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YRKANDE OCH INSTALLNING

Finansinspektionen har, sdsom talan slutligt utformats, yrkat att AA ska

betala en sanktionsavgift om 60 000 kr for den pastddda overtrddelse som framgar av

bilaga 1.

AA har erkdnt att han genomfort de aktuella transaktionerna men har

motsatt sig att betala sanktionsavgift.

GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen har anfort i huvudsak foljande. AA har pa
vardepappersmarknaden i1 Stockholm den 4 april 2019 handlat aktier 1 bolaget Prime
Living. AA har vid aktuellt tillfalle genomfort fem kurspaverkande kép med
sma volymer av aktier. Transaktionerna har lett till prishdjningar med upp till

22,6 procent jamfort med det senast betalda priset for aktien. Hojningarna ar en signal
till marknaden om ett hogt intresse for aktien som i detta fall inte motsvarades av ett
faktiskt 6kat intresse da AA 1 sjdlva verket avsag att sélja aktier, vilket bl.a.
framgar av att han placerat siljordrar i samband med att han placerat kopordrar.
Transaktionerna har gett signaler till marknaden som varit eller atminstone har kunnat
forvintas vara falska eller vilseledande. Det dr endast handeln den 4 april 2019 som &ar
foremal for provning. Det saknar darfor betydelse pa vilket satt AA utfort
transaktioner i aktien vid andra tillfdllen. Att aktien dr volatil saknar ocksa betydelse
for bedomningen att transaktionerna varit vilseledande. Vidare kan overtriddelserna inte
betraktas som urséktliga eller ringa. Det har inte framkommit nagra sérskilda skl for
att avstd fran ingripande. Som en formildrande omsténdighet bor det beaktas att
handldggningen av drendet dragit ut pa tiden. Det yrkade beloppet har med hiansyn till
arendets handlidggningstid justerats ner i forhallande till det belopp om 70 000 kr som
angavs i stdmningsansdkan. Sammantaget fir en sanktionsavgift om 60 000 kr anses

vara proportionerlig och avskrickande.
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AA har anfort 1 huvudsak foljande. Han har genomfort de aktuella

transaktionerna men har inte haft for avsikt att manipulera aktiekursen. Han dr
smasparare och nybdrjare inom aktichandel. Han har haft ett mindre aktieinnehav i
bolaget sedan en tid tillbaka och har foljt kursutvecklingen. Aktien hade vid tillfallet
haft en lidngre tids nedgéng foljt av ett kraftigt kursfall. Han uppfattade att aktien var
undervirderad och att det var ett bra kopldge. Hans intention den aktuella dagen var att
kopa aktier for att behalla dem. Han kopte en del aktier till vad han uppfattade var ett
bra pris. Han pressade inte pa ndgot sétt kursen utan handlade inom den spread som
fanns. Han mérkte dock att det var mycket begrdansad handel 1 aktien samt att den var
volatil, vilket innebar att aktiens spread paverkades mycket av handeln. Han blev stélld
av detta och visste inte hur han skulle hantera situationen. Han hade inte varit med om
det innan. Han ville dra sig ur aktien men hade ingen plan eller strategi for hur det
skulle ga till. Varken hans aktichandel fore eller efter det aktuella tillfdllet tyder pa att
han har forsokt utnyttja situationen eller manipulera kursen. Han handlade for sméa
belopp och volymer, trots att han hade betydligt mer medel tillgdngliga pa sitt konto.
Finansinspektionens utredning har tagit orimligt lang tid och inneburit en stor
ekonomisk och psykisk péafrestning for honom. Det yrkade beloppet ar for hogt och bor

sattas ner.

DOMSKAL

Malet har avgjorts efter huvudforhandling. Vid huvudférhandlingen har AA
horts. Finansinspektionen har dberopat den skriftliga bevisning som framgér av bilaga
1. AA har som bevisning aberopat bl.a. viardeintyg samt grafer och listor

over kursutveckling och handel.

Den rittsliga regleringen av marknadsmanipulation

Bestdmmelser om marknadsmanipulation och vissa andra former av

marknadsmissbruk finns bl.a. i EU:s marknadsmissbruksforordning.! I Sverige finns

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
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det tva parallella system som kan aktualiseras vid marknadsmanipulation. Det finns
dels ett straffrittsligt system som regleras i lagen (2016:1307) om straff for
marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden, dels ett administrativt sanktionssystem
som regleras i lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen). Skélet till detta dr bl.a. att det
straffbara omrddet bor vara begrénsat till de mest klandervérda dvertradelserna, medan
de oaktsamma och mindre allvarliga 6vertradelserna istillet hanteras inom ramen for
det administrativa systemet (prop. 2016/17:22 s. 98 ff). Inom det straffrattsliga
systemet riskerar en Overtrddare att domas for ett brott och den striangaste pafoljd som
kan utga ar fingelse, medan det administrativa sanktionssystemet enbart kan leda till

att Overtrddaren pafors en administrativ atgard sdsom en sanktionsavgift.

Det aktuella mélet ror ett yrkande om att AA ska péforas en sanktionsavgift
inom ramen for det administrativa sanktionssystemet som regleras i

kompletteringslagen.

Finansinspektionens yrkande ér inte preskriberat

Av 5 kap. 14 § kompletteringslagen foljer att ett ingripande for en 6vertrddelse bara far
ske om sanktionsforeldggandet har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tva ar
frén den tidpunkt d& overtrddelsen dgde rum. Den péstadda overtrddelsen i detta mal
dgde rum den 4 april 2019. Av utredningen framgar att sanktionsforeldggandet
utfirdades den 1 februari 2021 och att AA bekréftade delgivning av
foreldggandet den 11 februari 2021, dvs. inom tvaarsfristen. Delgivning av
sanktionsforeldggandet far anses ha en preskriptionsbrytande effekt dven i forhallande
till den efterfoljande handldggning 1 domstol (jfr Svea hovritts dom den 12 januari
2022 i mal nr B 12802-21). AA s eventuella skyldighet att betala

sanktionsavgift dr alltsa inte preskriberad.

marknadsmissbruk. Se d&ven Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014
om straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk.
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Néirmare om marknadsmanipulation

Av artiklarna 12.1 a och 15 i marknadsmissbruksférordningen framgar att utforandet
av en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan
forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pa ett

finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och att det ir otilldtet.

Handel med sma volymer av aktier utgér en av de vanligaste formerna av
marknadsmanipulation. Ett typfall ar att ndgon ldgger en begridnsad handelsorder péd en
enstaka aktie fOr att pd sa sitt paverka kursen utan att denna kursrorelse motsvarar en
verklig fordndring av utbudet eller efterfragan pa aktien. Genom séddana s.k. enpetare
paverkas information som sedan ligger till grund for kdp- och séljbeslut hos andra
aktorer pa marknaden. Agerandet utgdr darfor ett storningsmoment pa marknaden.
Marknadsmanipulation genom handel med sma volymer av aktier kan foreligga dven
om de aktuella transaktionerna inte leder till etablering av ett referenspris eller nagon
annan bestdende paverkan pa prisbilden. Det finns inte ndgot krav pa att den som
sanktionsavgiften riktas mot ska ha gjort en vinst pé sina transaktioner for att det ska
rora sig om en Overtrddelse. Det krivs inte heller att agerandet skett med uppsét eller
av oaktsamhet, utan det racker att forutsdttningarna rent objektivt ar uppfyllda. (Se
NJA 2020 s. 858, “Enpetarna [-I1I"".)

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har det i marknadsmissbruksforordningen
gjorts ett undantag for fall di det &r visat att transaktionen utforts av legitima skél och
stimmer dverens med godtagen marknadspraxis som faststillts i enlighet med artikel
13 1 marknadsmissbruksforordningen. Det dr Finansinspektionen som, i egenskap av
behorig myndighet, kan etablera godtagen marknadspraxis. Finansinspektionen har

dock inte anviant den mojligheten och undantaget ar darfor inte mojligt att tillimpa.

Vidare finns det mojlighet att avsta frén ett ingripande om Overtradelsen kan anses som
ringa, urséktlig eller om det finns sirskilda skil, se 5 kap. 17 § kompletteringslagen.

Av forarbetena framgér att med ringa dvertradelse bor forstas overtriddelser som
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framstar som bagatellartade. Vidare framgér att en dvertrddelse kan vara ursaktlig om
det ar uppenbart att overtrddelsen begéatts av forbiseende. Sérskilda skil kan
exempelvis foreligga om det ar fraga om att en underarig har dvertratt
marknadsmissbruksforordningen och det forefaller orimligt att besluta om en sanktion

mot denne. (Prop. 2016/17:22 s. 391-392.)

AA s agerande har utgjort marknadsmanipulation

Genom AA s erkdnnande, som far stod av utredningen i 6vrigt, ar det visat att
han genomfort transaktioner pa det sitt som Finansinspektionen pastatt. Det dr darmed
utrett att AA den 4 april 2019 under ca en timmes tid har utfort fem
koptransaktioner med aktier i bolaget Prime Living pa vardepappersmarknaden i
Stockholm. Transaktionerna har paverkat det senast betalda priset for den aktuella
aktien med 1,7-22,6 procent. I nagot fall har prishdjningen skett som en konsekvens av
att AA s koporder har overstigit antalet tillgdngliga aktier for visst pris med
en aktie. Vidare har transaktionerna varvats med sdljordrar som har tagits bort utan att
ga till avslut. Det noteras sirskilt att de tva sista transaktionerna, som medfort de
storsta prishdjningarna om 22,6 respektive 19,9 procent, har avsett ett begrénsat antal

aktier och har foljts av sdljordrar avseende ett betydligt storre antal aktier.

Det har inte framkommit nagot egentligt kommersiellt intresse att vidta transaktioner
pa det beskrivna sittet. Enligt tingsritten talar tillvigagangssittet for att handlandet
syftat till att hoja kursen pa eget innehav for att underlétta forséljning pa en hogre niva.
Transaktionerna inklusive prishjningarna har dirmed utgjort en signal till marknaden
om ett intresse for aktien som inte motsvarats av ett faktiskt 6kat intresse. Det dr
hirigenom klarlagt att transaktionerna har eller kan forvéntas ha gett falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pa aktien. AA har
diarmed objektivt sett overtritt forbudet mot marknadsmanipulation i

marknadsmissbruksforordningen.
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Som nédmnts kan en dvertridelse foreligga dven om transaktionerna inte lett till ndgon
bestaende paverkan pa prisbilden. Det finns inte heller ndgot krav pd att AA

ska ha gjort en vinst pa sina transaktioner eller haft for avsikt att manipulera
marknaden. Vad AA har anfort, bl.a. om att transaktionerna inte haft ndgon
paverkan i ett ldngre perspektiv och att hans agerande inte varit dverlagt, leder ddrmed

inte till ndgon annan beddmning.

Med hénsyn till bl.a. antalet transaktioner och de prishdjningar som skett kan
Overtrddelsen inte betraktas som ringa eller urséktlig. Det har inte heller i 6vrigt i mélet
framkommit omstédndigheter som talar for att det finns sirskilda skil att avsta
ingripande enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen. AA ska dérfor betala en

sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften ska bestimmas till 60 000 kr

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas till hur allvarlig
Overtrdadelsen &r och hur linge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar. Déarutover ska vissa forsvarande och formildrande
omstandigheter beaktas. Hansyn ska dven tas till den berorda personens finansiella
stillning och, om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller ndgon annan, har

gjort till f61jd av Overtrddelsen. (Se 5 kap. 15—-16 §§ samt 18 § kompletteringslagen.)

Sanktionsavgiften for 6vertrddelser 1 form av handel med sma volymer av aktier ska
som utgangspunkt bestimmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En sanktionsavgift pa
70 000 kr utgdr ett slags normalbelopp vid avsaknad av formildrande eller forsvarande
omstandigheter, men en helhetsbeddmning far goras i det enskilda fallet. (Se NJA
2020 s. 858.)

Enligt tingsritten saknas savél forsvarande som formildrande omstiandigheter

hénforliga till sjélva girningen. Handlaggningen hos Finansinspektionen har dock
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dragit ut pa tiden. Tingsritten noterar sirskilt att det drojt ca ett &r och tio ménader fran
overtradelsen till utfirdandet av sanktionsavgiften. Denna ldnga tidsutdrakt medfor att

sanktionsavgiften bor bestdmmas till ett lagre belopp @n vad som annars skulle varit

fallet.

Vid en samlad beddmning finner tingsratten att sanktionsavgiften ska bestdmmas till

60 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-01)

Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsritten senast den 16

februari 2022. Provningstillstand kravs.

Asa Edlund





