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YRKANDEN M.M.
Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala 40 000 kr 1 sanktionsavgift

enligt foljande pastaiende om Overtradelse.

AA har pé virdepappersmarknaden i Stockholm den 5 maj 2021 genomfort
transaktioner med 95 000 aktier i bolaget Doro AB genom att kl. 11:32 och kl. 11:34 ligga

matchande kép- och siljordrar.

Han placerade kl. 11.32 en képorder om 95 000 aktier, till ett pris om 59,60 kronor per aktie. Han
placerade kl. 11.34 en motsvarande siljorder. Orderldggningen har medfort avslut om sammanlagt
95 000 aktier, till pris 59,60 kronor per aktie. Transaktionerna har uppgitt till ett totalbelopp om

5662 000 kronor och utgjort 71,5 procent av den totala dagsvolymen i aktien.

Transaktionerna har gjorts mellan depaer hos Nordea respektive Nordnet som AA har
kontrollerat. Transaktionerna har skett via AA s aktiebolags kapitalforsikringsdepa hos
Nordea respektive hans egen kapitalforsakringsdepa hos Nordnet. Transaktionerna har inte lett till

nagon forindring av det verkliga dgandet.

Transaktionerna har utforts pa ett sitt som har gett eller kan f6rvintas ha gett falska eller

vilseledande signaler om tillgang, efterfrigan och pris pa aktierna.

AA har i och for sig erkint att han har lagt handelsordrar och genomfort

transaktioner pa det sitt som pastatts men har motsatt sig att betala sanktionsavgift.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA har utfort otillitna transaktioner enligt artiklarna 12.1 a och 151

Europapatlamentets och radet férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk m.m. (MAR).
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Egenhandel
AA s agerande 4r 1 fOrsta hand otillatet for att det ar friga om en s.k. otilliten

egenhandel. Med egenhandel avses handel som sker pa en handelsplats men som inte
leder till nagon férandring av det verkliga dgandet av ett virdepapper. Aktéren handlar
alltsa med sig sjilv. Marknaden uppfattar emellertid att det sker en verklig transaktion i
den bemirkelsen att dganderitten Gverfors fran en person (fysisk eller juridisk) till en
annan och att transaktionen saledes ger uttryck for ett genuint handelsintresse hos tva

separata parter.

Egenhandel motsvarar den indikator pa marknadsmanipulation som anges i bilaga I till
MAR, punkt A c), och 1 bilaga II till kommissionens delegerade férordning (EU)
2016/522 av den 17 december 2015 (kommissionens delegerade forordning), punkt 3.a.

Egenhandel kan foreligga trots att ett eller bada av de inblandade kontona eller depéaerna
formellt 4gs av separata personer (juridiska eller fysiska), om innehavet i de bada iblandade
kontona eller depéerna i praktiken kontrolleras av en och samma person. I det senare
fallet 4r det den person som kontrollerar innehaven som ar att betrakta som den “verkliga
agaren” till vardepapperen 1 depaerna eller kontona. Egenhandel kan ske mellan konton

och depier som dgs direkt eller indirekt (t.ex. genom ett bolag) av den verkliga dgaren.

Det ir alltsa inte tillatet att pd aktiemarknaden ligga matchande kop- och siljorder eller
utfora transaktioner med vardepapper mellan konton eller mellan depaer som den
enskilde ar verklig dgare av. En person som ir forsakringstagare 1 en kapitalforsakring ar
att betrakta som verklig dgare av innehavet i kapitalforsakringsdepan. Detta oavsett att ett
virdepappersbolag ar den formella juridiska dgaren av depan. Att forsakringstagaren ar
den verkliga dgaren foljer av den civilrittsliga relationen mellan forsikringstagaren och
virdepappersbolaget avseende kontrollen av depainnehavet. Den civilrittsliga relationen

framgar ofta av de allminna villkoren for kapitalférsikringen.

AA har kontrollerat, och varit att anse som verklig dgare av, det innehav av

aktier i Doro AB (Doro) som har funnits pa de aktuella depderna varifran transaktionen
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har skett 1 Nordnet Pensionsforsikring AB (Nordnet) respektive Nordea Livforsakring
Sverige AB (Nordea) . Det saknar betydelse i vilken utstrickning han varit dgare i Nordnet
eller Nordea eftersom det visentliga dr att han direkt eller indirekt varit att betrakta som
verklig dgare till innehaven i depderna. Det har inte heller betydelse 1 detta mal att  AA
inte har varit skyldig att flagga transaktionen i enlighet med reglerna i 4 kap.
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF). Reglerna om flaggning har
ett annat syfte dn reglerna om marknadsmissbruk enligt MAR. Att AA inte
kan bedomas som innehavare av aktier enligt LHF saknar betydelse vid bedomningen av
om han har kontrollerat och varit att betrakta som verklig dgare till aktierna i depderna.
Kontrollen och det verkliga dgarskapet forutsitts for ansvar f6r marknadsmanipulation
genom egenhandel (men diremot inte for ansvar f6r marknadsmanipulation genom

improper matched orders).

AA har gjort sig skyldig till marknadsmissbruk enligt artikel 12.1 a och 151

MAR. Den yrkade sanktionsavgiften ér i enlighet med den praxis som giller f6r agerandet.

Det saknar betydelse fér bedomningen av om agerandet har utgjort marknadsmissbruk att
transaktionsvolymen om 95 000 aktier har motsvarat cirka 0,4 procent av det totala antalet
aktier i Doro. Risken for manipulation ar risken for forvringning av den normala
omsittningen eller priset i aktien. Det ar inte nodvandigt att transaktionsvolymen ska ha
motsvarat en stor andel av det totala antalet aktier i Doro for att transaktionen ska sinda

signaler till marknaden.

For tragan om transaktionen har inneburit vilseledande signaler dr det i stéllet av betydelse
att AA s ordrar har inneburit transaktioner som har utgjort en stor andel
(71,5 procent) av dagsvolymen. Hur stor del av dagsvolymen transaktionen har utgjort ar

saledes ett mer relevant matt pa att transaktionen utgjort marknadsmanipulation.

AA s syfte med transaktionen samt huruvida hans agerande paverkat

aktiekursen har inte relevans i malet.
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Improper matched orders

For det fall AA s agerande inte 4r att anse som otilliten egenhandel ér det i
vart fall otillitet fOr att han har lagt matchande kép- och siljordrar som dr betrakta som
s.k. ”improper matched orders”. Improper matched orders férekommer nir transaktioner
utfors till f6ljd av att samma part — eller olika men samverkande parter — samtidigt, eller
néstan samtidigt, ligger kop- och siljorder med liknande kvantitet och pris. Agerandet
motsvarar den indikator pa marknadsmanipulation som beskrivs i bilaga 2 till

kommissionens delegerade férordning, punkten 3.c.

Improper matched orders tar sikte pa en pa férhand uppgjord orderliggning som innebir
att kop- respektive siljorder triffar varandra. Overtridelsen forutsitter inte att parterna i
transaktionen sjilv dger eller kontrollerar de aktuella virdepapperen eller depaerna. For
bedomningen av om AA s orderligening utgor improper matched orders
saknar det darmed betydelse att transaktionerna har avsett aktier i depder som i en strikt
juridisk bemarkelse formellt sett 4gts av Nordea respektive Nordnet. Det saknar i denna
del ocksa betydelse att AA respektive hans bolag har varit “verkliga agare” av
virdepapperen i egenskap av forsikringstagare i depaerna. Betriffande improper matched
orders ir det visentliga att det ar AA som har sett till att de matchande kop-

som siljordrarna har lagts.

Agerandet improper matched orders ir otillitet eftersom pa forhand uppgjorda
transaktioner riskerar att sinda vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa
det finansiella instrumentet. Det krivs inte att agerandet har paverkat handeln, utan det ar
tillrdckligt att det typiskt sett har inneburit en risk f6r en sidan effekt. Med hansyn till att
det rort sig om ordrar som lett till transaktioner som motsvarat 71,5 procent av den totala
dagsvolymen i aktien 4r det uppenbart att det har funnits en risk for att villkoren for

handeln paverkades och for att andra aktorer pa marknaden skulle vilseledas.
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AA

Allmdnt om transaktionerna

Syftet med transaktionerna var att overféra 95 000 aktier i Doro, till radande
marknadspris, fran Nordea dar BB ar forsikringstagare, till
Nordnet dir AA ar forsikringstagare. Forsiljningen skedde for att 6ka
likviditeten hos Nordea da han behévde inhandla en amerikansk ETF for att skydda
kapitalforsakringens virde mot framtida rinteuppgangar. Anledningen till att han
genomforde transaktionerna pa aktiemarknaden var att han uppfattat det som praktiskt

omoijligt att flytta aktier mellan olika kapitalforsikringar.

Den aktuella transaktionen utgor inte egenbandel

Aktier 1 kapitalforsiakringar dgs av den som tillhandahaller forsikringen, i det hr fallet
Nordnet respektive Nordea. Att Nordnet och Nordea var att anse som 4dgare grundar sig i
den praxis som finns kring flaggningsskyldigheten pa den svenska aktiemarknaden. Det ar
de registrerade dgarna till kapitalforsakringarna som ar skyldiga att flagea f6r agar-
forandringar och det ar darfor sjalvklart att de som tillhandahaller kapitalforsikringarna ar
de formella dgarna, inte den underliggande forsakringstagaren. Da det har skett en verklig

forandring av dgandet har transaktionerna inte skett i strid med MAR.

Oavsett ovanstdende har de olika kapitalforsikringarna dessutom olika underliggande
torsakringstagare; den fysiska personen AA och den juridiska personen

BB . Detta har gett honom ytterligare skal att tro att transaktionen
inte kunde utgora egenhandel. Denna tolkning ar i linje med hur Skatteverket resonerar
gillande skentransaktioner, dvs. det 4r normalt sett inte att anse som en skentransaktion
om ett heldgt aktiebolag siljer egendom till privatpersonen som dger aktiebolaget.

Transaktionen haft saledes haft bade “hangslen och livrem”.
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Transaktionerna har inte vilselett marknaden

Transaktionen har gjorts till raidande och etablerat marknadspris varfor kursen 1 Doro inte
har paverkats. Dagshandelsvolymen i aktien varierar kraftigt och dr svart att forutsiga.
Vidare har transaktionen omfattat 95 000 aktier, vilket endast utgor 0,4 procent av det
totala antalet aktier i bolaget. En férindring av dgandet i ett bolag med 0,4 procentenheter
ar inget uppseendevickande pa aktiemarknaden och inget som kan férvintas leda till
kursreaktion (vilket inte heller skedde i det aktuella fallet). Flaggningsgrinsen pa
aktiemarknaden dr normalt vid intervaller om 5% och transaktionen uppgar saledes till
mindre an en tiondel av ett sadant intervall. Transaktionen kan darfor inte foérvintas leda
till en kursreaktion. Aven fast transaktionen utgjort 71,5 procent av den totala dags-

volymen 1 aktien har den alltsd inte haft nagon kurspaverkande effekt.

Det relevanta mattet pa en transaktions signifikans utgors av transaktionsvolymens andel
av antal aktier 1 bolaget (dvs 0,4% 1 det aktuella fallet), vilket stods av vedertagen praxis pa
aktiemarknaden. Marknadspraxis pekar alltsa pa att Finansinspektionens matt inte ar
relevant och bor bortses ifran. Dessutom blir Finansinspektionens matt valdigt skevt

beroende pa hur dgarbilden ser ut i det aktuella bolaget.

Syftet med transaktionen har varit legitimt och den har gjorts av affarsmissiga skal.

BEVISNING OCH HANDLAGGNING

Finansinspektionen har aberopat avsluts- och orderlistor, avrakningsnota, depauppgifter,

kontoutdrag, transaktionsdata, bolagsinformation samt Nasdaqs handelsregler.

AA har aberopat avrikningsnotor, uppgifter ur Bolagsverkets register Gver

verkliga huvudman, rapport frain Nordnet och arsredovisning f6r Nordea.

Tingsratten har avgjort malet utan huvudférhandling.
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DOMSKAL

Rittsliga utgangspunkter

Bestimmelserna om sanktionsavgift vid bl.a. marknadsmanipulation aterfinns dels i MAR,
dels for svenskt vidkommande i lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning (kompletteringslagen). Av artiklarna 12.1 a och 15
MAR framgar att utférandet av en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annat
beteende som ger eller kan férvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och otillatet.
Det ricker saledes att transaktionen, nir den genomfordes, kunde forvintas ge falska eller
vilseledande signaler om tillging, efterfragan eller pris. Det krivs inte uppsit eller
oaktsamhet for att en 6vertradelse ska kunna konstateras. Huruvida transaktionen
genomforts med uppsat eller oaktsamhet kan dock, 1 begrinsad utstrickning, paverka

graden av ansvar vid faststillandet av sanktionen.

I bilaga I till MAR finns olika indikatorer pa sidan marknadsmanipulation som beskrivs 1
artikel 12.1 a MAR. Dessa indikatorer ska beaktas nir ordrar och avslut ska granskas av
marknadsaktorer och behoriga myndigheter. I bilaga I punkt A. ¢) anges som indikator pa
marknadsmanipulation att utférda transaktioner inte leder till nagon forindring av det
verkliga dgandet av ett finansiellt instrument, dvs. aktéren handlar med sig sjalv, s.k.
egenhandel. Denna indikator specificeras och utvecklas i bilaga II till kommissionens

delegerade forordning, punkt 3.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har 1 MAR gjorts ett undantag for fall den
stimmer 6verens med godtagen marknadspraxis som faststallts 1 enlighet med artikel 13
MAR. Godtagen marknadspraxis innebdr att praxisen maste vara faststilld av den
behoriga myndigheten f6r handelsplatsen i fraga och vara i kraft vid tidpunkten for
girningen (se prop. 2016/17:22 s. 407). Den behoriga myndigheten i Sverige,

Finansinspektionen, har inte faststillt nagon sadan praxis.
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Av 5 kap. 1 § forsta stycket 2 kompletteringslagen foljer att Finansinspektionen ska
ingripa mot den som har vertritt férbudet mot marknadsmanipulation. Enligt 17 § i
samma kapitel finns dock méjlighet att avstd fran ett ingripande bl.a. om 6vertridelsen ar
ringa, ursiktlig eller om det annars finns sérskilda skil. Av férarbetena framgar att med
ringa 6vertridelse bor forstas overtridelser som framstar som bagatellartade. Vidare
framgar att en Overtradelse kan vara ursiktlig om det dr uppenbart att overtradelsen har
begitts av forbiseende. Sirskilda skil kan enligt forarbetena foreligga om det exempelvis
ar friga om en underarig som Overtritt markandsmissbruksforordningen och det
forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne. (Se prop. 2016/17:22, s. 391 och
392))

Det finns formella férutsittningar fér prévning av yrkandet

Tingsritten konstaterar inledningsvis att AA har delgetts ett
sanktionsforeliggande med anledning av den aktuella handeln inom tva ar fran
overtridelsen (se 5 kap. 14 § kompletteringslagen). Sanktionsférelaggandet har inte
godkints av AA . Av 5 kap. 21 § kompletteringslagen foljer att Finans-
inspektionen da far vicka talan vid Stockholms tingsritt. Det finns alltsa formella

forutsattningar for att prova Finansinspektionens yrkande.

AA s agerande utgér marknadsmanipulation

AA har erkant att han genomfort de aktuella transaktionerna pa sitt som
Finansinspektionen har gjort gillande, vilket ocksad st6ds av bevisningen i malet.  AA
har forklarat att syftet med transaktionerna varit att, till ridande marknadspris,
overfora 95 000 aktier i Doro fran Nordea till Nordnet och att anledningen till att han
gjorde transaktionerna pa aktiemarknaden var att han uppfattat det som praktiskt omoiligt

att flytta aktier mellan olika kapitalf6rsakringar.

Det ir klarlagt att AA kontrollerat bada depaerna. Aven om AA
formellt sett inte var civilrittslig dgare till innehallet 1 depaerna var det han som

kontrollerade dem och som gynnades av eventuella kursuppgangar pa sa sitt att fordran
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mot forsikringsbolagen 6kade. Av bevisningen i malet framgar att handel mellan egna
depader inte var tillatet enligt marknadspraxis. Enligt tingsritten dr det darfor fraga om s.k.
egenhandel (jfr. RH 2012:85). Att AA uppfattat det som att forsakrings-
givarna ar att anse som dgare till aktierna i de respektive kapitalforsikringarna férandrar

inte denna bedémning,

Egenhandel av nu aktuellt slag motsvaras inte av en férandring av det verkliga dgandet av
de aktuella tillgingarna, eftersom det var AA som kontrollerade bada
depéerna. Atgirden att handla med sig sjilv ir, som angetts ovan, en atgird som beskrivs
som en indikation pa marknadsmanipulation 1 saval bilaga I till MAR och i bilaga II till

kommissionens delegerade férordning,.

AA har anfort att hans handlande inte kan anses ha vilselett marknaden da
transaktionen gjorts till raidande och etablerat marknadspris, att dagshandelsvolymen i
aktien varierat kraftigt samt att den aktuella transaktionsvolymen understigit 0,4 procent
av det totala antalet aktier i bolaget. Finansinspektionen har anfort att AA s
agerande kan forvantas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfrigan

eller pris pa aktien.

Enligt tingsritten har AA s agerande, att flytta sina tillgaingar mellan sina
kontrollerade depaer via borsen, typiskt sett varit dgnat att vilseleda marknaden ur ett
generellt perspektiv. AA s handel med aktien den aktuella dagen har utgjort
71,5 procent av den totala dagsvolymen i aktien och det har varit fraga om ett kort
tidsintervall i transaktionen. Det saknar betydelse huruvida andra aktérer pa marknaden
rent faktiskt paverkades av hans édtgird eller inte. Som angetts ovan krivs heller varken
uppsat eller oaktsamhet for att en 6vertradelse ska kunna konstateras. Det som  AA
har anfért om att han inte trodde att transaktionen utgjorde egenhandel
forandrar déarfor inte tingsrittens bedémning att AA har 6vertratt forbudet

mot marknadsmanipulation.

AA har anfért att handeln varit legitim och att han genomfort

transaktionerna av affirsmassiga skil. Eftersom Finansinspektionen valt att inte etablera
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nagon godtagen marknadspraxis dr undantaget fOr transaktioner som utforts av legitima

skil och i 6verensstimmelse med godtagen marknadspraxis inte heller tillimpligt.

AA ska betala en sanktionsavgift

Det ir visserligen fraga om enbart en kop- och en siljtransaktion. Transaktionerna har
emellertid utgjort 71,5 procent av den totala dagsvolymen i aktien och uppgitt till ett
totalbelopp om 5 662 000 kr. Det kan darfor inte anses vara friga om en ringa eller

ursaktlig 6vertradelse. AA ska alltsd betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften ska bestimmas till 30 000 kr

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hansyn tas till hur allvarlig
overtridelsen dr och hur linge den har pagatt. Sirskild hinsyn ska tas till 6vertradelsens
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstitt och
graden av subjektivt ansvar. Dirutover ska vissa forsvarande och férmildrande
omstindigheter beaktas. Avslutningsvis ska hinsyn tas till den ber6rda personens
finansiella stillning och den vinst som denna har erhallit till f6ljd av 6vertridelsen.

(Se 5 kap. 15 och 16 §§ samt 18 § kompletteringslagen.)

Sa kallad egenhandel anses inte tillh6ra de allvarligaste formerna av Overtridelser (se t.ex.
prop. 2016/17:22 s. 108). Utredningen visar inte att AA tidigare har varnats
for liknande beteende, att han haft nagot uppsat att manipulera marknaden eller att

AA eller nagon annan har gjort nagon vinst till f6ljd av regelovertridelsen.
Dessa omstindigheter talar for att en relativt lag sanktionsavgift ska utdémas.
Utredningen visar inte att det fOreligger nagra andra sidana formildrande eller férsvarande
omstandigheter som enligt 5 kap. 16 och 18 {§ kompletteringslagen ska paverka

sanktionsavgiftens storlek.

Vid en samlad bedomning finner tingsritten att sanktionsavgiften ska bestimmas till

30 000 kr.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)
Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsritten senast den

6 december 2022. Prévningstillstand krivs.

Josefin Park





