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BAKGRUND

Finansinspektionen har forelagt AA att betala 80 000 kr i sanktionsavgift
for dvertrddelse av forbudet mot marknadsmanipulation. AA har inte
godként sanktionsavgiften varfor Finansinspektionen har vickt talan vid tingsritten om

att sanktionsavgift ska beslutas.

BEGARAN M.M.
Finansinspektionen har begirt att AA ska betala en sanktionsavgift om

80 000 kr for foljande dvertradelse.

AA har pa virdepappersmarknaden i Stockholm den 14
december 2018 handlat aktier 1 bolaget Cline Scientific AB (ISIN:
SE0006758231). Nar handeln inleddes dgde han 5 200 aktier 1 bolaget.

Kl. 10:16 har AA lagt in en handelsorder om att sélja 5 200
aktier 1 bolaget for 3 kr 70 ore per aktie.

KI. 10:21 har AA lagt en handelsorder om kdpa 20 000 aktier
for 2 kr 90 Ore per aktie.

KIL 12:15 och kl. 12:45 har han kopt ytterligare totalt 22 917 aktier i
bolaget for 2 kr 90 ore per aktie.

Kl. 17:27:36, kort innan handelsdagen avslutas, har AA lagt
en handelsorder om att kopa 1 aktie for 3 kr 68 ore. I slutaktionen gick
hans handelsorder till avslut kl. 17:29 och han fick da koépa 1 aktie for 3
kr 68 ore. Avslutet hojde senast betalt med 18,7 procent.

Vid handelsdagens slut forfoll AA handelsorder om att sélja
5 200 aktier.

AA kop om en aktie har eller kan forvéntas ha gett falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfrdgan eller pris pé aktien.

AA har vidgatt att han har utfort de aktuella transaktionerna. Han motsétter
sig att betala sanktionsavgift d& hans agerande inte givet eller kan forvintas ha gett
falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pé aktien. I andra
hand begirs att Finansinspektionen ska avsta ingripande. Under alla forhallanden ska

sanktionsavgiftens storlek sittas ned.
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AA har begir ersittning for sina rittegdngskostnader.

Tingsrétten har avgjort malet utan huvudforhandling.

UTVECKLING

Finansinspektionen har anfort sammanfattningsvis féljande. AA har
overtritt forbudet mot marknadsmanipulation. Hans agerande uppfyller inte
forutséttningarna for legitima skil och godtagen markandspraxis. Han har hog grad av
ansvar for overtradelsen. Nér priset for en transaktion offentliggdrs sker det genom
angivandet av vad som kallas ”senast betalt” alltsa det senaste betalda priset for aktien
som meddelas till marknaden. AA kop om en aktie har hojt senast betalt
med 18,71 procent. Hojningen ar en tydlig signal till marknaden om ett hogt intresse
for aktien som 1 detta fall inte motsvarades av ett faktiskt 6kat intresse. Endast en aktie
omsattes till det priset och koparen av denna aktie, AA hade en order i
marknaden om att sdlja 5 200 aktier for 3 kr 70 6re. Eftersom handelsordern lades 1
stdngningsauktionen har agerandet paverkat priset pa aktien vid en sarskilt kédnslig
tidpunkt. Om inte slutkursen blivit makulerad hade kursen blivit missvisande infor
nista handelsdag. Andra aktorer pa marknaden har dérfor vilseletts eller riskerats att

vilseledas av AA transaktion.

Eftersom AA begitt en Gvertrddelse ska han betala sanktionsavgift,
Overtrdadelsen kan inte anses vara ringa, ursiktlig. Gillande storleken pa
sanktionsavgiften har Finansinspektionen har anfort att 80 000 kr ar lampligt i detta
fall och gjort géllande att handel med smé volymer pd sé sétt som skett i det hér fallet
ar ett storningsmoment pa viardepappersmarknaden och paverkar marknadens
integritet. Detta dr dock en dvertrddelse som typiskt sett dr allvarliga 4n exempelvis
egenhandel, men om det ror sig om enstaka tillfdllen inte utgdr en sarskilt allvarlig
from av marknadsmanipulation. Finansinspektionen har inga riktlinjer for
bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek. Varje beddmning méaste gdras som ett

resultat av omsténdigheterna i1 det enskilda fallet. AA har dgnat sig at
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aktiechandel i manga ér, han har haft att kénna till reglerna pa handelsplatsen. Det har
inte framkommit ndgra forsvarande eller formildrande omsténdigheter. Han befinner
sig inte, med hénsyn till hans kapital, i ndgon svag finansiell stallning.

Sanktionsavgiften ska dérfor bestammas till 80 000 kr.

AA har genom ombud anfort i huvudsak foljande. Han bestrider att
utforandet av de aktuella transaktioner utgdr marknadsmanipulation da agerandet inte
har givit eller kan forvintas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfragan eller pris pa aktien. AA placerade en kdporder avseende 1 aktie
kl. 17.27:36, det vill sdga 1 anslutning till att borsen stingde. Handelsordern gick till
avslut kl. 17.29, en minut innan bdrsen stanger. D4 spotlight Stock Market makulerade
kopet av 1 aktie drygt tre minuter senare, k1. 17:33:16, kan AA
transaktioner under inga omstandigheter ha gett falska eller vilseledande signaler till
andra investerare som handlar pa grundval av den visade kursen i tiden dérefter. Den
tid som andra aktdrer pd marknaden kan ha vilseletts eller riskerade att vilseledas ar
saldes 1 praktiken inskrédnkt till en minut. Det ska ocksa beaktas att handel pd borsen ér
Oppen. Andra investerar har alltsd haft mojlighet att skaffa insyn 1 att endast en aktie
kopts. Den normala prisbildningsprocessen har inte satts ur spel, transaktionen maste
ha skett inom ramen for en normal handel pa marknaden. AA ha genomfort
transaktionen i syfte att forbéttra sin depa infor helgen, han var omedveten om att det
inte var tillatet. Han har inte agerat uppsétligen. Han har sysslat med aktiehandel som
fritidssysselsdttning och har aldrig tidigare varit foremal for pastatt marknadsmissbruk
eller mottagit varning eller liknande avseende otillborlig beteende frdn Avanza. Han
bor dirmed inte anses ha varit oaktsam. Att Finansinspektionen inte har etablerat
godtagen marknadspraxis vilket medfor att ett undantag mot forbudet inte ar
tillampligt ska inte ligga AA till last. Det har ocksa enbart varit friga om en

engangsforeteelse.

For det fall tingsratten anser att AA gjort sig skyldig till
marknadsmanipulation begér AA att Finansinspektionen avstér fran

ingripande. Handlandet har varit av synnerligen begridnsad omfattning och kan inte



Sid 5
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 6996-19

anses utgora nigon allvarligare form av marknadsmanipulation. Han har inte haft syfte
att paverka aktiekursen och det har inte varit ett genomténkt beteende. Det ar
uppenbart att hans handlande varit av bagatellartad karaktér, varfor overtradelsen
endast varit ringa. Det forfaller vidare klart att 6vertradelsen begétts 1 forbiseende och
av oforstand varfor overtrddelsen dven varit ursiktlig. Det finns skél att avsta
ingripande. Han har inte utfort nagon liknande handel igen, vilket dr att likna vid sddan

rittelse som avses 1 KompL.

Under alla forhallanden ska sanktionsavgiften storlek sittas ned. Overtridelsen har
varit synnerligen kortvarig, det har inte forelegat ndgon systemrisk eller konkret risk
for skada eller for att AA ska ha gjort ndgon vinst, varken kortsiktig eller
langsiktig pa sitt handlande. Hans agerade har varit préiglat av okunskap och har inte
gjort det 1 syfte av egen vinning, om han agerat oaktsamt har det anda enbart varit
frdga om en engangshéndelse. AA totala viardepappersinnehav uppgar till
788 488 kr, han ér arbetssokande och har ingen annan inkomstkélla. Sammantaget ska

sanktionsavgiften for det fall sdidan utkrivs séttas ner.

UTREDNING

Finansinspektionen har som bevisning dberopat Trade report, Order repott,
depasammandrag, depaavtal med bilagor, och Rules for Members of Nordic Growth

Market NGM AB and ATS Finans AB.

DOMSKAL

Rattsliga utgdangspunkter

Av artiklarna 12.1 a 1) och 15 1 EU:s forordning nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(Mar) framgér att utforandet av en transaktion, ldggandet av en handelsorder eller
annat beteende som ger eller kan forviantas ge falska eller vilseledande signaler om

tillgang, efterfrigan eller pris pa ett finansiellt instrument dr marknadsmanipulation
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och att det ar otillatet. I bestimmelserna finns inga subjektiva rekvisit utan en
sanktionsavgift kan beslutas utan hansyn till forekomst av uppsat eller oaktsamhet (jfr
prop. 2016/17:22 s. 99).

I artikel 12 punkten 2 Mar anges ett antal exempel pa beteenden som ska anses utgora
marknadsmanipulation. I punkten 2 b nimns sarskilt agerandet att kopa eller silja
finansiella instrument nir marknaden dppnar eller strax innan den stinger pa ett sddant
satt att de investerare som handlar pé grundval av den visade kursen, inklusive start

och slutkursen vilseledd eller kan forvantas vilseledas.

Enligt artiklarna 12.1 och 13 1 Mar aktualiseras inte forbudet mot
marknadsmanipulation om det kan visas att transaktionen har utforts av legitima skél
och 1enlighet med godtagen marknadspraxis. Finansinspektionen kan som behorig
myndighet etablera godtagen marknadspraxis enligt bestimmelsen. Hittills har

myndigheten inte utnyttjat den mojligheten.

Som komplement till Mar finns lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL). I 5 kap. 1 och3 §§ 1
denna lag sdgs att Finansinspektionen ska ingripa mot den som har ¢vertritt bland
annat forbudet mot marknadsmanipulation och att ingripande kan ske med
sanktionsavgift. Enligt 17 § i samma kapitel och lag far Finansinspektionen avsta fran
ingripande bland annat nir dvertrddelsen ar ringa eller ursiktlig, om personen 1 fraga

gor rittelse, eller det annars finns sarskilda skal.

Av forarbetena till lagen framgér att med ringa dvertrddelser menas bagatellartade
Overtrddelser och med ursdktliga Overtrddelser menas exempelvis att det ér
uppenbart att dvertradelsen begatts av forbiseende. Vidare kan enligt forarbetena ett
sarskilt skdl att avstd finnas ndr den som har Overtritt regelverket dr underarig
eller om ndgon annan myndighet har beslutat om ingripande pa ett séitt som innebér att

dubbelprévningsforbudet hindrar ett nytt ingripande (prop. 2016/17:22 s. 391-392).
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I 5 kap 6 § anges vilket hogsta belopp en sanktionsavgift ska faststillas till. I 5 kap. 18
§ anges vilka omstédndigheter som ska beaktas nir sanktionsavgiftens storlek ska
bestdmmas. Av bestimmelsen foljer att hdnsyn bland annat ska tas till hur allvarlig
overtradelsen dr och hur linge den pagétt. Vidare ska sérskild hinsyn tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar. Sarskild hdnsyn ska dven tas till personens finansiella
stdllning, och, om det gar att faststélla, den vinst som personen gjort till f61jd av
overtrdadelsen. Utover dessa omstandigheter sdgs 1 16§ i samma kapitel och lag vad

som ska beaktas forsvarande respektive formildrande.

Marknadsmanipulation
AA har medgett att han har genomfort de aktuella transaktionerna. Det
vinner dven stdd av utredningen 1 ovrigt. AA kop om en aktie har hojt

senast betalda kurs med 18,7 procent strax innan handelsdagens slut och paverkat
stangningskursen. Hans handlande har kunnat forvintats ge vilseledande signaler om
aktiens pris. Agerande utgor darfor marknadsmanipulation, vilket ocksé foljer
uttryckligen av Mar. Att makulering av avslutet har skett kort tid efter det genomfordes
innebdr 1 sig inte att hans handlande inte kunnat forvéntats ge vilseledande signaler om

aktiens pris.

Det AA anfort om att marknaden &r offentlig och att andra investerare ska
ha visst ansvar for att kontrollera den genomforda ordern paverkar inte domstolens

bedomning i den delen.

For sanktionsavgift krévs inte att det foreligger ndgot subjektivt moment hos den som
begatt overtradelsen. Att AA inte varit medveten om att det han gjorde var
otillatet medfor inte heller det att det inte skulle vara friga om marknadsmanipulation.
Enligt domstolen framstér det som klart att AA s handlade 1 syfte att kunna
avyttra i vart fall det innehav som han hade en séljorder pa till ett formanligare pris dn

det som foljde av en normal och marknadsméssig efterfridgan pa aktien. Detta dd AA
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nér han lade kdpordern om en aktie, hade en order i marknaden om att sélja
5 200 aktier for 3 kr 70 ore. AA har uppgett att han lade kdporderna for att
det skulle kdnnas béttre om hela hans portfolj hade ett hdgre virde infor helgen. Han
har alltsd haft kunskap om hur hans agerande skulle paverka aktiekursen. Mot den
bakgrunden kan inte hans dvertradelse anses vara bagatellartad eller ha skett till f61jd
av uppenbart forbiseende pé sé sitt att den saka anses som ringa eller urséktlig. Att
avslutet makulerades efter kort tid har vid denna bedomning ingen betydelse. Inte
heller 4r den omstandigheten att han inte upprepat overtradelsen ndgot som kan anses

utgora en rittelse.

Enligt artikel 13 1 forordningen far en behdrig myndighet etablera godtagen
marknadspraxis. Det dr saledes inget krav att det etableras ndgon sddan praxis.

Finansinspektionen har inte gjort detta, varfor undantaget inte ar tillimpligt 1 malet.

Detta sammantaget innebér att AA ska betala sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Kopordern lagts i slutet av handelsdagen vilket, ar att se som forsvarande vid
bestimmande av sanktionsavgiftens storlek. Overtridelsen ir annars inte till sin
karaktér att betrakta som sérskilt allvarlig. Enbart under slutskedet av handelsdagen, en
tid uppgéende till under en minut, har kopordern utgjort ”senast betalt”, detta dock pa
grund av makulering fran handelsplatsformens sida och inte ndgon rittelse vidtagen av

AA Ordern har sévitt framgétt inte haft ndgra konkreta effekter pa det
finansiella systemet, inga andra skador har heller av vad som framkommit forelegat.
De potentiella effekterna har dock varit det att marknaden kunnat vilseledas genom

avslutet.

AA har gjort sjélv uppgett att han gjorde affiren for att hoja vérdet pa sitt
totala innehav infor helgen. Samtidigt har han haft en aktiv sdljorder avseende 5 000

aktie AA har alltsd varit medveten om vad han har gjort och hur hans
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agerande kommit att paverka kursen och vérdet pa aktierna. AA har dven
enligt det avtal som han ingdtt med Avanza haft att kénna till de regler som vid
tidpunkten gillde vid handel pa plattformen, han har darfor haft att kénna till att hans
agerande kunnat vara otillatet. Det han uppgett att han inte tidigare agerat pa detta sétt
eller fatt ndgra indikationer om att hans agerande skulle vara otilldtet foranleder inte
tingsrétten att gora nagon annan beddmning. Han maste alltsd haft en hog grad ansvar

for det handlande som utgjort dvertradelsen.

AA har anfort att han ar arbetssokande och inte har ndgon annan
ekonomisk inkomst dn det innehav han har pa sin aktiedepa. For narvarande skulle
enligt honom innehavet uppga till 788 488 kr. Tingsrétten har ingen anledning att
ifrdgasétta detta. Gillande finansiell stdllning géller i1 forsta hand att hinsyn ska tas till
en fysisk persons arsinkomst, men dven formoégenhetsforhillanden bor kunna beaktas
(a.prop. s. 224). AA saknar for narvarande inkomst. Han &r arbetssokande
och har sa varit under en period. Hans aktiedepa motsvarar dock ett inte obetydligt
kapital. Tingsrdtten anser sammantaget inte att hans finansiella stéllning &r svag pa sa

satt som krévs att den ska paverka sanktionsforldaggandets storlek.

Ytterligare en aspekt som kan beaktas vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek
ar den vinst som skapats genom Overtrddelsen. I detta fall har inte nadgon vinst for
AA eller nigon annan genererats da avslutet makulerats, varfor detta inte ar

nagot som kan beaktas av domstolen.

Vid bestimmandet av storleken pa sanktionsavgiften beaktar dven tingsrétten att det
savil av skélen till Mar som forarbetena till KompL framgér att syftet med den nya
lagstiftningen har varit att avgiftsnivaerna generellt ska hdjas och att

sanktionsavgifterna maste ha en avskrickande effekt.

Med hdnsyn till ovanstdende anser tingsratten att den av Finansinspektionen foreslagna

nivan pé sanktionsavgiften far anses vil avvigd.
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Sammanfattningsvis ska alltsa AA betala en sanktionsavgift om 80 000 kr.
Vid denna utgéng har inte AA rétt till ersdttning for sina
rittegadngskostnader.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)
Overklagandet riktas till Svea hovritt men ska ha kommit in till tingsriitten senast den

10 december 2019.

Zebastian Leach
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Anvisningar for 6verklagande TR-01 - Dom i brottmal * Producerat av Domstolsverket, Avd. for

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.
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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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