#¥#8, SVEA HOVRATT

W  Avdelning 08
Ly

Rotel 0801

DOM Mal nr
2023-06-20 B 10645-22
Stockholm

OVERKLAGAT AVGORANDE
Stockholms tingsritts dom den 12 augusti 2022 i mél nr B 4266-22, se bilaga A

PARTER

Klagande och motpart
Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Ombud: Jurist Marie Eiderbrant

Adress som ovan

Klagande och motpart

AA

Ombud: Advokat Magnus Haglund
Advokatfirman Magnus Haglund
Magasinsgatan 8
671 31 Arvika

SAKEN

Sanktionsavgift

HOVRATTENS DOMSLUT

Hovritten dndrar tingsréttens dom pé sé sitt att den sanktionsavgift som AA
ska betala bestdms till 90 000 kr.

Dok.1d 1894887

Sid 1 (5)

Postadress
Box 2290
103 17 Stockholm

Besoksadress
Birger Jarls Torg 16

Telefon Telefax Expeditionstid
08-561 670 00 mandag — fredag
08-561 670 90 09:00-16:30

E-post: svea.hovratt@dom.se
WWW.svea.se



Sid 2

SVEA HOVRATT DOM B 10645-22
Avdelning 08

YRKANDEN I HOVRATTEN

Finansinspektionen har yrkat att hovritten ska bestimma att AA ska betala

en sanktionsavgift pd 100 000 kr. Finansinspektionen har justerat
garningsbeskrivningen till att lyda enligt f6ljande (under- och dverstrykningar tillagda

av Finansinspektionen).

Den 28 december 2020 k1. 10:54:41 har AA kopt aktier om poster pa 14 och
30 till priset 103 kr respektive 104 kr. KI. 10:57:43 har han kopt ytterligare 10 aktier till
priset 109,50 kr. Hans avslut till priset 109,50 kr har etablerat dagens hogsta kurs. De tre

avsluten har sammantaget hojt priset med 8,4 procent jamfort med senaste avslut fore

AA s kop.

Den 29 december 2020 kl. 13:03:55 har AA kopt aktier om poster pa 41, 20
och 39 for 104,50 kr, 105 kr respektive 105,50 kr. De tre delavsluten har sammantaget

hojt priset med 3,9 procent jamfort med senaste avslut fore AA s kop. Hans
avslut till priset 105,50 kr har etablerat dagens hogsta kurs. k—35:32:32 har-han-dven
Kot aktior 104 ke

Den 30 december 2020, dvs. arets sista handelsdag, har AA kl. 09:25:20 kopt
aktier om poster om 11, 20, 100 och 1 for 106 kr. Dessa avslut har etablerat dagens
Oppningspris. Han har dven kopt 18 aktier for 109 kr. De fem delavsluten har
sammantaget hojt priset med 4,8 procent jamfort med foregaende dags stangningspris.

KI. 10:08:15 har han kopt ytterligare 50 aktier for 108,50 kr. Detta avslut har hojt priset

med 8,7 procent jamfort med senaste avslut fore AA s kop. KI1. 16:57:08 har
han kopt aktier om poster pa 1 629 och 356 till priset 104 kr respektive 106 kr.
Delavsluten héjde senast betalt med 2,9 procent. K1. 17:23:18 har han kopt aktier om
poster pa 50 och 34 for 106 kr respektive 109 kr. K1. 17:24:33 har han kopt aktier om
poster pa 1 och 15 till priset 112 kr. De fyra sista avsluten har sammantaget hojt senast

betalt med 5,7 procent. Det sista avslutet har etablerat arets stangningskurs.

AA hade infor den aktuella handeln ett innehav om drygt 157 000 aktier i

Inission B.

AA s kop med-smé-velymer av aktier har eller kan forvéntas ha gett falska

eller vilseledande signaler om priset pa aktien.



Sid 3
SVEA HOVRATT DOM B 10645-22
Avdelning 08

AA har yrkat att hovrétten ska avsla Finansinspektionens talan och i andra
hand att hovritten ska sdtta ned sanktionsavgiften. Han har begért ersittning for sina

rattegdngskostnader for det fall Finansinspektionens talan avslas.

Parterna har motsatt sig varandras dndringsyrkanden.

Hovritten har avgjort malet utan huvudforhandling.

HOVRATTENS DOMSKAL
Utredningen 1 hovrétten dr densamma som i tingsrétten. Ny bevisning 1 form av en

orderspecifikation har dberopats av Finansinspektionen.

AA har vidgétt att han har genomf6rt de aktuella transaktionerna pa det sitt
som Finansinspektionen har gjort géllande, vilket ocksa stdds av utredningen 1 6vrigt.
Nar det giller fragan om AA ddrigenom har overtratt forbudet mot

marknadsmanipulation gor hovrétten foljande beddmning.

Av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014
om marknadsmissbruk (MAR) framgar inte hur kurspdverkan av en transaktion ska
berdknas och inte heller ndgon begransning i fraiga om volymer. Utgangspunkten &r i
stéllet att om utférandet av en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annat
beteende ger eller kan forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument &r det marknadsmanipulation och

otillatet (se artikel 12 MAR).

Enligt hovrittens bedomning far kurspaverkan, nir samma aktor hojer kursen pa kort
tid genom flera avslut eller delavslut, berdknas utifrdn samtliga kurshéjande
transaktioner under en sddan kortare period. De nu aktuella kopen har ddrmed samtliga

hojt aktiekursen pé sitt som framgér av gérningsbeskrivningen.

Handel med smé volymer av aktier utgor en av de vanligaste formerna av
marknadsmanipulation. Ett typfall dr att ndgon ldgger en begrinsad handelsorder pa en

enstaka aktie for att pa sa sétt pdverka kursen utan att denna kursrdérelse motsvarar en
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verklig fordndring av utbudet eller efterfragan pa aktien. Genom sédana s.k. enpetare
paverkas information som sedan ligger till grund f6r kdp- och siljbeslut hos andra
aktorer pd marknaden. Marknadsmanipulation av detta slag utgor ett stdrningsmoment
pa virdepappersmarknaden och innebér darmed en risk for marknadens integritet.

(Se NJA 2020 s. 858 p. 20-21).

Enligt hovrittens mening har transaktionerna, eller kan forvéntas ha, gett falska eller
vilseledande signaler om priset pa aktien i detta fall. Aven de kép om 356 respektive

1 629 aktier utgdr, med beaktande av storleken 1 forhallande till det totala
aktieinnehavet samt deras sammanhang och syfte, en del av den marknadsmanipulation
som Finansinspektionen har angett i sin gdrningsbeskrivning. Samtliga kép har ddrmed

utgjort overtriadelser av forbudet mot marknadsmanipulation.

Om en transaktion har utforts av legitima skél och stimmer 6verens med godtagen
marknadspraxis som faststéllts pd visst sétt av Finansinspektionen giller ett undantag
frén forbudet. Eftersom det inte finns nagon etablerad godtagen marknadspraxis 1

Sverige dr detta undantag dock inte tillampligt 1 detta fall.

AA s Overtrddelse kan inte heller betraktas som ringa eller ursiktlig och det
finns inte 1 Ovrigt nagra sérskilda skl for att avsta mot att ingripa mot honom. Han ska

darfor betala en sanktionsavgift.

Nar det giller sanktionsavgiftens storlek har AA under arets tre sista
handelsdagar utfort flera transaktioner med smé volymer av aktier. Transaktionerna har
paverkat det senaste betalda priset for aktien med upp till 8,7 procent. Nagra av
transaktionerna har skett i anslutning till marknadens 6ppning eller stingning, vilket
har lett till vilseledande referenspris. Bland annat har det sista avslutet etablerat arets

stdngningskurs.

Utredningen visar inte att AA tidigare har varnats for liknande beteende
eller att det foreligger ndgra andra sérskilda omstandigheter som paverkar graden av
ansvar. Det foreligger inte ndgra sddana forsvarande eller formildrande omstindigheter

som ska beaktas i dessa fall. AA har inte gjort ndgon vinst av dvertradelsen.
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Vad som framkommit om AA s finansiella stéllning innebdr inte att det

finns anledning att sdnka sanktionsavgiften.

Vid en samlad beddmning anser hovrétten att sanktionsavgiften ska bestimmas till

90 000 kr. Tingsréttens dom ska dndras i enlighet med detta.

HUR MAN OVERKLAGAR, sc bilaga B
Overklagande senast 2023-07-18

I avgorandet har deltagit hovréttsrdden Hedvig Trost och Kristina Dreijer

samt tf. hovréttsassessorn Elsa Nikolai, referent.





