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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska utge en sanktionsavgift om

70 000 kr for foljande overtradelse.

AA har pé vardepappersmarknaden i Stockholm mellan den
30 maj och den 5 september 2017 handlat aktier 1 bolaget GWS
Production AB (ISIN: SE0006117297).

Vid 12 tillfillen har AA handelsordrar lett till att en
transaktion utforts med en aktie pa ett sitt som har gett eller kan
forvantas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgéng,

efterfragan eller pris pa aktien.

Lagrum: 5 kap. 1 § 2 samt 6 och 21 §§ lagen (2016:1306) med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning, samt artikel 12.1 a och 15 1

marknadsmissbruksférordningen (EU) nr 596/2014.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna men har

bestritt yrkandet.
GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN
Finansinspektionen
AA har overtritt forbudet mot marknadsmanipulation. Hans agerande
uppfyller inte forutséttningarna for legitima skél och godtagen marknadspraxis.

Agerandet kinnetecknas av att han har en hog grad av ansvar for overtradelsen.

Detta stods av savil utredningen som av det AA sjalv har anfort i


https://sv.wikipedia.org/wiki/Parentes#Hakparenteser_%5B_%5D
https://sv.wikipedia.org/wiki/Parentes#Hakparenteser_%5B_%5D
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4rendet. AA ska dérfor betala den sanktionsavgift som
Finansinspektionen har yrkat.
AA har vidgétt att han genomfort de aktuella transaktionerna. Hans

erkdnnande stods av utredningen i 6vrigt. Av dberopade orderlistor och depautdrag
framgar att det ar AA som har genomfort de transaktioner som beskrivs
1 ansokan om stimning. I orderlistor anges AA depanummer

som referens under rubriken ”BidClient”.

Nar priset for en transaktion som avser aktier offentliggors sker det genom
angivande av vad som kallas ’senast betalt”, dvs. det senast betalda priset for aktien
meddelas till marknaden. De aktuella transaktionerna har gett signaler till
marknaden som atminstone kunde forvéntas ha varit falska eller vilseledande, 1 strid
med artiklarna 12.1 a i och 15 1 EU:s marknadsmissbruksforordning nr 596/2014
(MAR).

AA kop av en aktie har hojt senast betalt” med upp till 14 procent.
Hojningarna &r en tydlig signal till marknaden om ett hogt intresse for aktien som 1
detta fall inte motsvarades av ett faktiskt 6kat intresse dd endast en aktie omsattes.
Andra aktorer pa marknaden har darfor vilseletts eller riskerat att vilseledas av
transaktionerna. AA inviandning om att spreaden mellan kop- och
sdljkurser 1 mindre bolag ofta &r stor frdntar honom inte ansvar utan medfor tvirtom
att det &r lattare att genom en mindre volym 1 hog grad paverka prisbildningen pa en

aktie. Av utredningen framgér dven att hans kop av en aktie har varit utstickande.

Vad AA anfort om hans syfte med transaktionerna innebér att han har
vidgétt att hans syfte var att paverka kurser for aktien. Detta vinner dven stod av

utredningen 1 dvrigt.
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AA

AA har anfort i huvudsak foljande. Han &r en smasparare som har en
liten post GWS-aktier. Anledningen till att han ibland kdpt en aktie 1 GWS ar for att
”snygga till” vérdet i hans totala portfolj dd GWS utgjort en stor del av den, dvs.
istdllet for att ha minus t.ex. 30 000 kr sd har det blivit minus t.ex. 10 000 kr efter
kopet av en aktie. Han dr medveten om att det kostat honom 99 kr 1 courtage men
han har tyckt att det har varit vért det da det av psykologiska skil har kants bittre
med ett litet minus pa totaldepan, om dn bara for stunden. Han har inte haft ndgon
kunskap om att detta skulle kunna uppfattas som marknadsmanipulation. Han har
inte haft ndgot uppsat att vilseleda marknaden eller tillforskaffa sig en fordel genom
den handel han utfort i GWS-aktien. Han har inte haft ndgon ekonomisk vinning av

transaktionerna.

Det ar vidare inte korrekt att transaktionerna har gett signaler till marknaden som
har varit eller atminstone har kunnat forvéntas vara falska eller vilseledande.
Transaktionerna ar inte anmirkningsvirda av det skélet att aktiekursen har
paverkats med ibland 6ver 10 procent och vid ett tillfalle 14 procent. Detta &r mer
regel &n undantag i mindre noterade aktier med stora diskrepanser i kop- och
sdljkurser. Att marknaden ser ut sa kan inte ldggas individen till last. Vidare pagér
det sannolikt en robothandel 1 marknaden som tydligt styr kursen och med tydligt
syfte att gora det.

UTREDNINGEN

Finansinspektionen har som bevisning aberopat avsluts- och orderlistor, depdutdrag,
avslutslista fran Nasdaq Stockholm, depaavtal med bilagor (avsnitt E.4 i Allmdnna
bestammelser for depaavtal daterade 2010-12-31) och Nasdaq Stockholms
handelsregler (avsnitt 4.6.2).
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HANDLAGGNINGEN

Tingsritten har, med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 réittegangsbalken,

avgjort malet utan huvudforhandling. AA har delgetts information om

sin rétt att begira huvudforhandling och getts tillfille att slutfora sin talan.  AA
har inte péakallat huvudforhandling.

DOMSKAL

Marknadsmanipulation enligt MAR

Av artiklarna 12.1 aioch 15 1 MAR framgar att utforandet av en transaktion som
ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan
eller pris pa ett finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och att det ar
otillatet. Det racker saledes med att transaktionen, nir den genomfordes, kunde

forvéintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfragan eller pris.

Till skillnad fran den straffréttsliga regleringen ar varken uppsat eller oaktsamhet en
forutséttning for att en overtriddelse av de aktuella bestimmelserna i MAR ska
foreligga. I vilken grad personen genomfort transaktionen med uppsat eller

oaktsamhet kan dock péaverka graden av ansvar vid faststdllandet av sanktionen.

Parterna har under handlidggningen av detta mal argumenterat kring vilket beviskrav
som ska gilla for provningen. Frdgan har gillt huruvida det beviskrav som géller for
att filla ndgon for brott, stillt utom rimligt tvivel, ska tillimpas dven vid provningen
av administrativa sanktioner. Av forarbetena till lag (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen) framgar att frigan om beviskrav far dverlimnas till
rattstillimpningen (se prop. 2016/17:22 s. 248). I Stockholms tingsritts dom av den
27 december 2018 i mél B 9609-18 faststillde tingsratten att det ndgot ldgre
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beviskravet “’klart framga” ska tillimpas, eftersom det far anses mindre allvarligt for
en enskild att dldggas en administrativ sanktion dn att domas for ett brott, lat vara att
sanktionen som sadan kan vara mycket kannbar. Ndgon dverrattspraxis finns &nnu

inte, varfor tingsratten vidhaller att beviskravet “’klart framga” ska tillimpas.

Av AA egna uppgifter och dvrig utredning framgar att han har handlat
aktier i bolaget GWS Production AB pa det sétt som Finansinspektionen gjort
géllande. Han har alltsa vid tolv tillfillen lagt handelsordrar som lett till att
transaktioner utforts som avsett kop av en aktie per transaktion. Transaktionerna har
genomgaende hojt senast betalt” 1 forhdllande till ndrmast foregaende transaktion. I
ett par fall har hojningen varit 6ver 10 procent. Enligt tingsritten innebér detta att
AA har gett en signal till marknaden om ett hogre intresse for aktierna
an vad som har motsvarats av ett faktiskt 6kat intresse. Utredningen visar vidare att
transaktionerna har avvikit fran AA Ovriga handelsmonster, och att
priset pa aktierna har varit lagt 1 forhallande till courtaget for transaktionerna, vilket
ger ytterligare stod for att transaktionerna inte varit kommersiellt betingande. Mot
denna bakgrund bedomer tingsrétten att det klart framgér att andra personer som
handlar pd den aktuella virdepappersmarknaden har getts, eller har kunnat forvéntas
ha getts, falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa
aktierna. Vad AA har anfort om att transaktionerna inte har medfort
nagon mer anmérkningsvard hojning av aktiekursen paverkar inte denna slutsats.

AA har ddrmed Overtratt forbudet mot marknadsmanipulation i MAR.

Undantag frin MAR

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 i enlighet med godtagen marknadspraxis. Kraven dr kumulativa vilket

innebdr att de bdda méste vara for handen for att undantaget ska anses vara uppfylit.
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Det ar Finansinspektionen som kan etablera godtagbar marknadspraxis i enlighet
med MAR. Eftersom Finansinspektionen inte har utnyttjat mojligheten att etablera

godtagen marknadspraxis dr undantaget inte tillimpligt.

Sanktionsavgift

Eftersom AA har genomfort transaktioner i strid mot forbudet mot
marknadsmanipulation ska Finansinspektionen enligt 5 kap. 1 § kompletterings-
lagen ingripa mot honom. Finansinspektionen har gjort géllande att ingripandet med
stod av 5 kap. 3 § kompletteringslagen bor ske genom att AA alaggs att

betala en sanktionsavgift.

Finansinspektionen far enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen avsta fran att ingripa
mot en Overtrddelse bl.a. om Gvertrddelsen kan anses vara ringa, ursiktlig eller om
det finns sérskilda skil. Med ringa bor forstas dvertradelser som framstar som
bagatellartade. Med ursiktligt menas t.ex. fall dar det dr uppenbart att overtradelsen
begétts av forbiseende. Sérskilda skil kan t.ex. foreligga om underariga har begatt
overtrddelsen eller om ndgon annan myndighet beslutat om ingripande sé att ett

dubbelbestraffningsforbud skulle bli tillimpligt. (Se prop. 2016/17:22 s. 391 1))

Sanktionsavgiften kan, enligt 5 kap. 6 § forsta stycket 2 kompletteringslagen,
bestdmmas till hogst 5 miljoner euro. Nér sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas
foljer Finansinspektionen 5 kap. 18 § kompletteringslagen. Dér foreskrivs att
sdrskild hdnsyn ska tas till hur allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den har
pagatt. Sdrskild hdnsyn ska dven tas till Gvertrddelsernas konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar.
Darutdver ska Finansinspektionen beakta forsvarande och formildrande
omstandigheter. Avslutningsvis ska Finansinspektionen ta hdnsyn till den berérda

personens finansiella stdllning och den vinst som har erhéllits.
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Finansinspektionen har inte antagit nagra riktlinjer for berdkningen av
sanktionsavgifter vid marknadsmanipulation. Varje bedomning &r ett resultat av

omstandigheterna i det enskilda fallet.

Finansinspektionen har anfort att handel med sma volymer ar ett storningsmoment
pa viardepappersmarknaden som paverkar marknadens integritet. Vid olika tdnkbara
former av marknadsmanipulationer &r detta en overtradelse som typiskt sett ar
allvarligare &@n t.ex. egenhandel, men det utgor inte en sirskilt allvarlig form av
marknadsmanipulation om det ror sig om enstaka tillfdllen. De sanktionsavgifter
som har godkénts for handel med smé volymer har enligt Finansinspektionen
varierat mellan 40 000 kr och 150 000 kr, varvid formildrande omstandigheter som
t.ex. en svag finansiell stillning eller att personen i fraga sjalvmant har
uppmarksammat Finansinspektionen pa overtrdadelsen har beaktats 1 de d&renden som

hamnat i det ldgre intervallet.

Tingsrétten gor foljande beddmning.

Som konstaterats ovan har AA vid tolv tillfdllen Gver ett par manaders
tid genomfort handel med enstaka aktier i ett bolag och dérigenom hojt det senast
betalda priset for aktien, 1 vissa fall med 6ver 10 procent. Med hinsyn till att det ror
sig om ett relativt stort antal tillfillen och den kurspdverkan som har skett kan

Overtrddelsen inte betraktas som ringa.

AA har uppgett att han inte varit medveten om att hans agerande var
otillatet. Genom hans avtal med Swedbank AB &r han dock bunden av att kénna till
och f6lja berord handelsplats regler, och det aktuella forbudet mot vilseledande
handel framgér av Nasdaq Stockholms handelsregler. Redan av detta skél far han
anses ha varit i vart fall oaktsam infor det faktum att transaktionerna var otillatna.
Av AA egna uppgifter framgdr vidare att han har insett vilken

paverkan hans transaktioner har haft pa aktiekursen och att sjilva syftet med
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transaktionerna har varit att, om an tillfalligt, 6ka virdet av det egna aktieinnehavet.
Innehavet har under den aktuella perioden uppgatt till mellan ca 70 000 kr och drygt
190 000 kr. Hans agerande kidnnetecknas déarfor av en viss hogre grad av ansvar.
Det konsteraras dock att Finansinspektionen inte har gjort géllande att ndgon
konkret skada har uppstatt eller att AA har gjort ndgon vinst i samband

med transaktionerna.

Med hénsyn till ovanstaende far en sanktionsavgift om 70 000 kr anses ligga i linje
med den praxis som finns avseende sanktionsavgifter for handel med sma volymer.
Det har inte framkommit nagra forsvirande eller formildrande omstandigheter som
ska beaktas vid bestdimmandet av sanktionsavgiften. AA har anfort att
sanktionsavgiften skulle forsdtta honom och hans familj 1 en svér situation och att
en fillande dom skulle innebdra att han kommer att ha svért att fi ett arbete 1
framtiden. Nagon ndrmare utredning om detta eller hans finansiella stdllning har
dock inte getts in 1 malet. Det har inte heller framkommit sérskilda skél for att avsta
frén ingripandet, och vad AA har anfort innebdr inte att dvertradelsen
kan betraktas som urséktlig. AA ska dérfor betala den sanktionsavgift

som Finansinspektionen har yrkat.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (TR-01)
Skriftligt 6verklagande, stallt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsritten
senast den 29 maj 2019. Det krivs provningstillstand for att hovrétten ska prova

malet.

Klas Lohmander



2018-11

ymstolsutveckling ¢

dc

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.

Sida 1 av2
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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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