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YRKANDEN MM
Finansinspektionen har, sisom deras talan slutligt utformats, yrkat att AA ska

betala en sanktionsavgift om 60 000 kr.

AA har erkint att han har handlat pa det sitt som Finansinspektionen pastatt,
men har bestritt pastdendet om Overtradelse och yrkandet om sanktionsavgift. Han har
gjort gillande att tingsritten i forsta hand ska avvisa Finansinspektionens talan och 1 andra
hand att sanktionsavgiften ska sattas ner till noll eller i vart fall bestimmas till hégst

40 000 k.

GRUNDER M.M.
Finansinspektionen

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

AA har pa virdepappersmarknaden i Stockholm den 19 oktober 2018 handlat
aktier i bolaget ESEN eSports AB (eSports).

K1 08.01.05 har han lagt en sdljorder pa 4 511 aktier till pris 5,84 kr per aktie. Siljordern

har legat kvar i orderboken under hela dagen utan att ha omsatts.

Kl 11.22.55 har han lagt en koporder om 1 103 aktier till pris 5,68 per aktie. 1 100 aktier
har omedelbart omsatts 1 tva delavslut om 600 respektive 500 aktier till pris 5,18 kr
respektive 5,20 kr per aktie, medan resterande tre aktier har gatt in i en sk. circuit breaker
(en 60 sekunder ling aktion till f6ljd av att priset kraftigt avvek fran féregiende
transaktion). KI. 11.23.55 har resterande tre aktier gatt till avslut till pris 5,68 kr per aktie.
Avslutet om tre aktier avvek fran senast betalad kurs och flyttade upp priset pa aktien med

ca 9,2 procent.

AA kop om tre aktier har gett eller kan forvintas ha gett falska eller

vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa aktien. Den utférda
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transaktionen ar darfor otillaten enligt artiklarna 12.1 a och 15 i Europaparlamentets och
ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk m.m.
(MAR). Eftersom sanktionsforeliggandet inte har godkants av AA har talan
vickts vid Stockholms tingsriatt om att sanktion ska beslutas enligt lagen (2016:1306) med

kompletterande bestimmelser till MAR (kompletteringslagen).

Sanfktionsavgiftens storlek

Omstindigheterna kring 6vertridelsen talar for att sanktionsavgiften bor ligga kring nor-
malbeloppet f6r handel med sma volymer aktier. Det finns inte nagra férsvarande eller

tormildrande omstandigheter som péaverkar sanktionsavgiftens storlek.

Med hinsyn till drendets handldggningstid har den yrkade sanktionsavgiften justerats fran
70 000 kr till 60 000 k.

Fragan om preskription

Preskriptionsfristen for sanktionsavgift regleras genom kompletteringslagen. Enligt denna
far ett ingripande ske om sanktionsféreliggande har delgetts den som ingripandet riktas

mot inom tva ar fran den tidpunkt da 6vertridelsen dgde rum. D4 den aktuella 6vertradel-
sen agde rum den 19 oktober 2018 och AA delgavs sanktionsforeliggandet den

29 juni 2020 dr 6vertridelsen inte preskriberad.

Den pstadda overtridelsen

Det staimmer att han den aktuella dagen lagt en képorder om 1 103 aktier till ett hogsta
pris om 5,68 kr, samtidigt som han tidigare samma dag lagt en siljorder pa samma aktie till
ett pris om 5,84 kr. Transaktionen har dock inte varit i strid med gallande marknadsvill-

kor.
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Fundamentet for all handel inklusive aktiehandel ar att inkop sker till lagre kostnad 4n ut-
priset vid forsaljning. Darfor har han den aktuella dagen kopt aktier till ett ligre pris dn
vad han dmnat silja samma aktie f6r. Efter att kdpet har gatt igenom sa har han inte vidta-
git nagra andra atgarder utan latit sdljordern ligga kvar oférandrad. Han har inte spenderat
nagra extra pengar pa courtage pa det sista avslutet da det ingick i ett samlat kép. Trans-
aktionen har skett en gang utan upprepat monster och var inte en del i nagot 6vrigt kop

eller sélj som kan vara missledande eller vilseledande f6r marknaden.

Ett antal aktier har kopts av marknaden till 3-11 procent under det pris som hans
siljorder lig ute pa. Det férekom i vart fall 21 avslut (drygt 33 procent av alla ordrar) som
var utférda till en kurs mellan 5,68 och 5,84 kr. Finansinspektionen har inte lagt fram
nagot stod for att den aktuella handeln skett missledande och har inte heller granskat eller

presenterat de tidigare nirmaste handelsdagarna vilka stédjer en normal handel.

En enskild transaktion kan inte vara missledande dé all information har givits marknaden
simultant samt 6gonblickligen. Det aktuella kbpet avser en enstaka transaktion som
utforts pa en icke kinslig tidpunkt och har direkt kunnat avldsas i marknaden i savil
volym, antal och tidpunkt simultant och omgéaende pa samtliga aktichandlares skirmar
oavsett val av plattform. Eftersom all data har funnits tillginglig har ingen kunnat

missledas om pris, tillging eller utbud.

Sanktionsavgiftens storlek

Finansinspektionens talan saknar proportion till pastadd 6vertradelse. Vid val av ingri-
pande ska hinsyn tas till hur allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den har pagatt.
Finansinspektionen har anfort att begird sanktionsavgift utgor ett slags normalbelopp. En
sanktionsavgift pa denna niva ar likstillt med mal dir grovre 6vertridelser med enpetare
skett efter tidigare fOrseelser dir personen ocksa varnats, vid upprepade kop, eller dir per-
soner aterkommande kopt till ett pris och sedan direkt siankt sitt saljpris till en niva under
det kopta priser. Hade Finansinspektionen jamfort den pastidda overtradelsen med
sadana allvarligare fall borde det ha foranlett Finansinspektionen att sjilva jimka

sanktionsavgiften till en avsevart lagre niva.
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Dirutéver ska savil formildrande som forsvarande omstindigheter beaktas vid
bedomningen av en 6vertradelses allvar och sanktionsavgiftens storlek. I aktuellt mal har
den pastadda overtridelsen skett en enda ging, vid en tidpunkt som inte kan anses vara en
tid da det finansiella systemet ér sirskilt paverkbart (dvs. inte vid 6ppning eller stingning)
och det har inte skett nagon paverkan pa tredje man. Darutover har han inte vidtagit
nagon atgird for att ytterligare utnyttja den pastadda 6vertridelsen, han har inte varit
téremal f6r nagon liknande provning tidigare och han har underlittat utredningen genom
att alltid svara pa Finansinspektionens respektive tingsrattens frigor inom utsatta ramar.
Ovan omstiandigheter talar samtliga for att den pastadda 6vertridelsen ligger 1 eller under
det ligre spannet och borde ha féranlett en varning som en férsta och korrigerande

atgird.

Finansinspektionens handliggning har darutéver varit bristfallig och det har tagit drygt 32
manader fran den pastidda 6vertridelsen till det att stimningsansokan skickades till
tingsritten utan att nagon justering skett varken i talan, bevis eller liknande.
Finansinspektionens handldggningen grinsar till myndighetsmissbruk och den strider mot
den grundliggande ritten till en prévning inom skilig tid. I tidigare fall har
Finansinspektionen jamkat sanktionsavgiften med 50 procent efter en handliggningstid
om 24 manader med hansyn till den grundlaggande ritten till en prévning inom skiligt tid

(se FI Dnr 19-14892).

Sammantaget finns det 1 aktuellt mal skal att sitta ned sanktionsavgiften till noll eller i vart

fall bestimma sanktionsavgiften till hogst 40 000 kr.

Fragan om preskription

Han delgavs stimningsansokan efter mer an tva efter den aktuella hindelsen. Sanktionsav-

giften ar darfor preskriberad.
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UTREDNING OCH HANDLAGGNING

Finansinspektionen har som bevisning aberopat avsluts- och orderlistor, kontrolluppgift

samt utdrag fran Spotlights handelsregler.

Milet har med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 rittegangsbalken avgjorts utan
huvudférhandling.

DOMSKAL

Utgangspunkter for prévningen

Allmdéint om Finansinspektionens majligheter att ingripa

I de fall da Finansinspektionen ingriper mot en 6vertridelse av forbudet mot marknads-
manipulation provas det enligt 5 kap. 19 § forsta stycket kompletteringslagen genom
sanktionsforeliggande. Ett ingripande far enligt 5 kap. 14 § forsta stycket bara ske om
sanktionsforeliggandet har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tva ar fran den
tidpunkt da overtridelsen dgde rum. Av 5 kap. 19 § tredje stycket framgar att om den som
sanktionsforligeandet riktar sig mot godkinner foreliggandet giller beslutet som ett

domstolsavgorande som har vunnit laga kraft.

Finansinspektionen far, men ér inte skyldig att, enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen
avsta fran ingripande bland annat om 6vertriadelsen ar ringa eller ursdktlig. Uttrycket
“ringa” ska fOrstas som att det r6r sig om bagatellartade 6vertradelser. Med begreppet
“ursaktlig” dsyftas t.ex. att det dr uppenbart att Gvertradelsen begatts av forbiseende (prop.

2016/17:22 s. 391).

Om ett sanktionsforeliggande inte godkinns inom den tid som anges 1 forelaggandet far

Finansinspektionen enligt 5 kap. 21 § vicka talan vid Stockholms tingsritt om att
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sanktioner ska beslutas. Enligt 6 kap. 3 § ska, om inget annat anges i nimnda lag, vad som
1 allminhet ar foreskrivet om mal som r6r allmant atal for brott dir det inte ar foreskrivet

svarare straff an boter gilla for talan.

Preskriptionstid for sanktionsavgifter som privas vid Stockholms tingsritt

En sanktionsavgift enligt kompletteringslagen kan jamféras med den straffrittsliga
péfoljden boter (se prop. 2016/17:22 s. 102 £.). Stockholms tingsritt har tidigare gjort
olika bedomningar i fraigan om delgivning av sanktionsféreliggande ir preskriptions-
brytande (se t.ex. mal B 3291-19, B 14216-20 och B 2017-21). Domarna ir 6verklagade
och malen handlaggs for nirvarande i Svea hovritt (se mal B 11523-20, B 2126-21 och B
12801-21"). Det saknas i 6vrigt sd vitt kint vigledande avgoranden frin hogre ritt.

Tingsritten gor hirvid foljande 6verviganden i aktuellt mal.

Avgorande for nir preskription av en sanktionsavgift intrider 4r om de ovan refererade
bestimmelsen i 5 kap. 14 § kompletteringslagen ska betraktas som preskriptionsbrytande
dven ndr talan vickts i domstol. I den utredning som féregick kompletteringslagen
toreslogs motsvarande bestimmelse ha den lydelsen att en ”sanktionsavgift far tas ut bara
om beslutet, foreliggandet eller stimningsansokan har delgetts den som sanktionsavgiften
riktas mot inom tva ar fran den tidpunkt da 6vertridelsen skedde” (SOU 2014:40, s. 476).
Regeringen har i den slutliga formuleringen av 5 kap. 14 § kompletteringslagen
uttryckligen frangatt utredningens forslag att inkludera saval ”beslutet” som
”stamningsansokan” 1 lagtexten. Omformuleringen motiverades med att den normala
ordningen dr att preskriptionsfristen for Finansinspektionens beslut om sanktion kan
brytas vid en tidigare tidpunkt 4n vid sjalva beslutet. Tidsfristen bestimdes mot bakgrund
av detta till tva ar och bryts nir den sanktionen riktas mot delges ett sanktionsfére-
liggande. (Prop 2016/17:22 s. 255 f.) Mot bakgrund av forarbetena till bestimmelsen
finner tingsritten att lagstiftarens avsikt varit att delgivning av ett sanktionsforeliggande
inom tva ar efter overtradelsen ska ha preskriptionsbrytande verkan, dven for det fall att

vad som foreldggs 1 ett senare skede blir foremal f6r prévning i domstol.

! Prévningstillstind har dnnu inte meddelats.
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I forarbetena har dven observerats (prop. 2016/17:22 s. 102 f) att de administrativa
sanktionsavgifterna kan anses ha straffrattslig karaktir enligt Europeiska konventionen
om skydd for de minskliga rittigheterna och de grundliggande friheterna (EKMR).
Tingsritten delar denna bedémning. Att sanktionsavgifter har straffrittslig karaktir
medfor att tingsritten har att bedéma dessa enligt de straffrittsliga principer som kan
hirledas ur EKMR. Av sirskild betydelse ir kravet pa uttryckligt lagstod for straffrittsliga

sanktioner, den sa kallade legalitetsprincipen, vilken kan hirledas ur artikel 7.

Legalitetsprincipen innebir bland annat att tillimpningen av en straffrittslig bestimmelse
inte till nackdel f6r den tilltalade far utstrickas 6ver vad dess ordalydelse medger
(analogiférbudet). Legalitetsprincipen hindrar dock inte att en straffbestimmelse tolkas
enligt vedertagna grundsatser sa att dess ritta mening utrons. (se exempelvis NJA 2018 s

1103 p. 11-13.)

Tingsritten har dirmed att bedéma om lagstiftarens avsikt, utan att géra vald pa spraket,
framgar ur kompletteringslagens ordalydelse. Av lagtexten framgar att Finansinspektionen
har tva ar pa sig att delge ett beslut om sanktionsforeliggande, att ett sanktionsférel-
dggande innebir att den som ingripandet riktas mot féreldggs att inom viss tid godkinna
ett beslut om ingripande och att Finansinspektionen far vicka talan vid Stockholms
tingsritt om sanktionsforeliggandet inte godkants inom denna tid. Da ett sanktions-
forelaggande tillsammans med féreliggande om viss tid att inkomma med godkinnande
kan 6verskrida tva ar framgar av ordalydelsen att Finansinspektionen bemyndigas att
vicka talan vid Stockholms tingsritt mer dn tva ar efter Gvertradelsen, under forutsittning
att sanktionsforeliggandet delgivits inom tva ar. Tingsritten finner darfor att lagstiftarens
avsikt, att delgivning av sanktionsforeliggande har preskriptionsbrytande verkan, ryms

inom lagens ordalydelse.

For det fall ett sanktionsfoéreliggande om sanktionsavgift delgivits inom den i 5 kap. 14 §
stadgade tiden preskriberas sanktionsavgiften forst da sa kallad absolut preskription
intrider. I avsaknad av regler om absolut preskription 1 kompletteringslagen tillimpas, 1

enlighet med 6 kap. 3 § kompletteringslagen, brottsbalkens regler. En sanktionsavgift
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enligt kompletteringslagen kan jamforas med den straffrittsliga pafoljden boter (se prop.
2016/17:22 s. 94 och jfr a.a. s. 103). Enligt 35 kap 6 § p. 1 brottsbalken fir pafoljd for
brott som endast kan ge béter inte domas ut for det fall den misstinkte inte har haktats
eller erhallit del av 4tal nir fem ar forflutit sedan Gvertridelsen. Aven om Finans-
inspektionen inom tva ar efter overtridelsen delgett sanktionsférelaggandet far saledes
sanktionsavgift inte domas ut for det fall den misstinkte inte erhallit stimningsansokan

inom fem ir efter overtradelsen.

Forbudet mot marknadsmanipulation

Av artiklarna 12.1 a och 151 MAR framgar att utférandet av en transaktion, liggandet av
en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan forvintas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument ar
marknadsmanipulation och otillatet. Det ricker siledes att transaktionen, nir den
genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfrigan
eller pris. Det krivs inte uppsat eller oaktsamhet for att en Gvertradelse ska kunna
konstateras. Huruvida transaktionen genomférts med uppsit eller oaktsamhet kan dock, i
begrinsad utstrickning, paverka graden av ansvar vid faststéillandet av sanktionen.

Fran férbudet mot marknadsmanipulation har 1 MAR gjorts undantag for fall da det ar
visat att transaktionen utforts av legitima skil och stimmer 6verens med godtagen
marknadspraxis som faststillts i enlighet med artikel 13 MAR. Bada kraven maste vara
uppfyllda f6r att undantaget ska gilla. Den behoriga myndigheten 1 Sverige, Finans-
inspektionen, har inte faststallt ndgon sadan praxis. Eftersom det inte finns nagon
etablerad godtagen marknadspraxis dr undantaget om transaktionen utforts av legitima

skil inte tillimpligt.

En 6vertridelse av férbudet mot marknadsmanipulation kan medfora att

Finansinspektionen ingriper eller att aklagaren inleder en férundersékning.
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Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hansyn tas till hur allvarlig
overtradelsen 4dr och hur linge den har pagatt. Sirskild hansyn ska tas till 6vertridelsens
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 berérda personens
finansiella stillning och den vinst som denna har erhallit till f6ljd av Gvertridelsen. (Se 5

kap. 15 och 16 §§ samt 18 § kompletteringslagen.)

Av skilen till MAR och férarbetena till kompletteringslagen framgar att syftet med
lagstiftningen har varit att avgiftsnivaerna generellt sett ska h6jas och att sanktion-

savgifterna maste ha en avskrickande effekt.

Sanktionsavgiften for 6vertridelser 1 form av en begrinsad handelsorder pad en enstaka
aktie som paverkar kursen utan att motsvara verklig férandring av tillgang och efterfragan,
s.k. enpetare, ska som utgangspunkt bestimmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En
sanktionsavgift pa 70 000 kr utgér normalbelopp vid avsaknad av férmildrande eller
torsvirande omstindigheter, men en helhetsbedomning far goras 1 det enskilda fallet. (Se

“Enpetarna I-111” NJA 2020 s. 858.)

Omstindigheter i det aktuella fallet

Har sanktionsavgiften preskriberats?

AA har pa virdepappersmarknaden i Stockholm den 19 oktober 2018 handlat
aktier 1 bolaget eSports. AA delgavs ett sanktionsforeliggande avseende handeln
den 29 juni 2020, det vill siga ett ar och atta manader efter den pastadda overtradelsen.
Finansinspektionen ansokte den 15 juni 2021 om stimning vid Stockholms tingsratt 1
rubricerat mal. AA delgavs stimningen den 5 juli 2021, det vill siga nastan tva

och ar och nio manader efter den pastadda 6vertradelsen.
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AA har saledes delgivits sanktionsforeliggandet inom tva ar efter 6vertridelsen 1

enlighet med 5 kap. 14 § kompletteringslagen, med preskriptionsavbrott som f6ljd. Han
har vidare delgivits stimningsansékan inom fem ér efter 6vertradelsen 1 enlighet med 35

kap. 6 § brottsbalken. Sanktionsavgiften har siledes inte preskriberats.

Ska AA betala en sanktionsaygift?

AA har vidgatt att han genomfort den aktuella transaktionen pa sitt som har

gjorts gillande av Finansinspektionen, vilket ocksa stéds av utredningen i vrigt.

AA har invant att hans transaktion har gjorts utan syfte att manipulera kursen.
Som redogjorts f6r ovan krivs varken uppsat eller oaktsamhet for att en 6vertradelse ska
kunna konstateras. Tingsritten konstaterar dock att han samtidigt som han lagt képordern
haft en siljorder liggandes pa fler aktier dn vad han velat képa. Enligt tingsritten talar det
aktuella tillvigagangssittet starkt for att AA handlande syftade till att h6ja
kursen for att underlitta for en forsiljning pa en hégre niva dn det som foljer av en
normal och marknadsmaissig efterfragan i aktien. Prish6jningen har dirfor inte motsvarat
ett faktiskt Okat intresse for aktien och andra aktérer pa marknaden kan dérfor ha riskerats
att vilseledas av hans kop. Det faktum att hans séljorder inte ledde till nagot avslut

paverkar inte den bedémningen.

Tingsritten anser att det mot denna bakgrund ar utrett att AA genom sitt
agerande har 6vertritt forbudet mot marknadsmanipulation. Agerandet kan enligt
tingsritten inte anses ringa eller ursiktligt och det féreligger inte 1 Ovrigt nagra sarskilda
skal for att avstd ett ingripande mot honom (se 5 kap. 17 § kompletteringslagen). Det

betyder att AA ska betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

AA har lagt en koporder som efter tre delavslut paverkat det senaste betalda

priset for aktien med 9,2 procent. Av utredningen har det dock inte framkommit att

transaktionerna har lett till etablering av ett referenspris eller nagon annan bestdende
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paverkan pa prisbilden samt att det inte har skett 1 anslutning till 6ppning eller stingning
av borsen. Utredningen visar inte heller att AA tidigare varnats for liknande
beteenden eller tidigare begatt en 6vertradelse. Han har dock samtidigt som han lagt
kopordern haft en siljorder liggandes vilket som ovan redogjorts for starkt talar for att

agerandet var uppsatligt vilket kan paverka graden av ansvar.

Omstindigheterna kring 6vertridelsen talar i férevarande fall vid en sammantagen
bedémning for att sanktionsavgiften bor ligga kring normalbeloppet om 70 000 kr (jfr p.
23-251mal I, ”Enpetarna I-111” NJA 2020 s. 858).

Handliggningen hos Finansinspektionen har dock dragit ut pa tiden. Aven om det inte
inneburit att talan har preskriberats har talan inte vickts forrin nirmare tre ar efter
overtradelsen och nirmare tva ar efter det att AA delgavs det aktuella
sanktionsforeliggandet. Detta bor betraktas som en férmildrande omstindighet nir
sanktionsavgiften bestdms (jfr prop. 2016/17 s. 225). Finansinspektionen har med hinsyn
till drendets handlaggningstid valt att justera ned den yrkade sanktionsavgiften fran 70 000
kr till 60 000 kr. Tingsritten anser att vid en sa ling tidsutdridkt som det dr fraga om i

aktuellt mal finns det skal att sdtta ned sanktionsavgiften ytterligare.

Vid en samlad bedémning finner tingsratten skil att bestimma sanktionsavgiften till

50 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR, bilaga 1, (TR-01)

Overklagande riktas till Svea hovritt men ska ha kommit in till tingsritten senast den 7

december 2021. Prévningstillstand kravs.

Alexander Ramsay



