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BAKGRUND

Agtira AB (Agtira eller bolaget) &r ett svenskt aktiebolag vars aktier vid aktuella
tidpunkter handlades p4 NGM Nordic SME. Den 3 februari 2022 k1. 08.58
offentliggjorde Agtira ett pressmeddelande med information om att bolaget skulle sélja
sin anldggning i Hirndsand for ca 64,5 miljoner kronor genom en “sale and lease
back-transaktion” som skulle frigéra ca 38,5 miljoner kronor i kapital. Av
pressmeddelandet framgér att kopare av anliggningen var Tvittbjornen Holding AB,
ett bolag som dgs av AA . AA var vid denna tidpunkt den nést

storsta dgaren 1 Agtira sett till kapitalet.

Den 24 januari 2022, en dryg vecka innan informationen offentliggjordes till
marknaden, lade AA per telefon en order om att kopa aktier i Agtira for hela
det kapital som dé fanns tillgidngligt pa hans depd hos Soderberg & Partners Wealth
Management AB (SPWM). Nistfoljande dag, dvs. den 25 januari 2022, 6verforde han
ytterligare kapital och lade in ytterligare en koporder avseende Agtira. Dessa ordrar
resulterade 1 att han kdpte 500 aktier till ett snittpris om 32,21 kr den 24 januari 2022
respektive 2 671 aktier till ett snittpris om 32,50 kr den 25 januari 2022.

Malet aktualiserar dels Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (MAR), dels lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

(kompletteringslagen).

YRKANDE OCH INSTALLNING

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift pa
300 000 kr.
AA har i forsta hand motsatt sig att betala sanktionsavgift och i andra hand

begirt att sanktionsavgiften ska séttas ned till hogst 70 000 kr.
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GRUNDER
Finansinspektionen

Den aktuella informationen — Agtiras forestdende forsédljningar av fastigheter till AA
privata bolag samt tecknandet av hyresavtal — uppfyller rekvisiten for
insiderinformation enligt artikel 7.1 a) MAR.

AA har genomfort de aktiekdp som framgér av pastaendet om overtradelse,
se domsbilaga 1. Vid tidpunkten for aktiekopen innehade AA den aktuella
insiderinformationen och var upptagen pa Agtiras insiderforteckning. Genom att kopa
aktier 1 Agtira samtidigt som han hade insiderinformationen om bolaget har AA

utnyttjat informationen for egen rakning och direkt forvirvat finansiella

instrument som informationen rorde.

AA har genom aktiekdpen brutit mot forbudet mot insiderhandel enligt
artikel 14 a) MAR. Han ska dirfor aliggas att betala en sanktionsavgift. Overtridelsen
kan inte betraktas som urséktlig, ringa eller bagatellartad. Det har inte heller
framkommit nagra sédrskilda skél for att avsta fran ingripande. En sanktionsavgift pa

300 000 kr ar proportionerlig i forhallande till 6vertradelsens allvar och Gvriga

omstandigheter.
AA
AA har vidgatt att han gjort de aktieaffdarer som pastatts och att han haft

tillgéng till viss information, relaterad till en eventuellt forestaende
fastighetsforsiljning och dirmed sammanhéngande hyresavtal, som dnnu inte
offentliggjorts. Informationen har dock varit av sddant slag att det varit sannolikt att
priset pa Agtira-aktien skulle sdnkas om insiderinformation offentliggjordes.
Informationen har vidare inte haft ndgon betydelse for AA s beslut att gora

de aktuella affdrerna eller for affirernas nirmare utformning.
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UTVECKLING AV TALAN
Finansinspektionen
AA har forfogat over insiderinformation

Av Agtiras insiderforteckning framgar att Agtira bedomde att insiderinformationen
uppstod redan den 7 januari 2022. Insiderforteckningen har rubriken ”Forsdljning av
fastighet Saltvik”. Av forteckningen framgér vidare att AA  den 7 januari
2022 kl. 09.24 fordes upp pa denna och blev ombedd att fora en egen forteckning. AA
bekréftade via mejl torsdagen den 13 januari 2022 att han tagit del av
informationen avseende insiderforteckningen. Bolaget beslutade dven den 7 januari
2022 att skjuta upp offentliggérandet av insiderinformationen med stdd av artikel 17.4
MAR. I detta beslut beskrevs insiderinformation som ”Férhandlingar avseende
forsdljning av Agtiras produktions- och utvecklingsanldiggning beldget pad saltvik i
Hdérnosand pagar”. Insiderforteckningen stangdes forst den 3 februari 2022 k1. 08.58 1

samband med att bolaget offentliggjorde information om affaren till marknaden.

Att informationen om den forestaende fastighetsaftaren var av specifik natur redan
innan transaktionerna genomfordes vinner stod av det mejl som skickades den

13 januari 2022 fran AA till BB , som dr extern verkstéllande
direktor for Agtira, dar AA svarade att han "har for avsikt att genomféra
affdren”. Nar omstédndigheterna dr sddana att det finns en plan for en affiir och en
tydlig avsikt att genomfora den far det anses ha funnits faktiska utsikter for att
forséljningen av fastigheten skulle genomforas. Utifran informationen var det dven
mojligt att dra slutsatser om dess potentiella effekt pa priset pa aktien. Informationen
om den planerade fastighetsforsdljningen var alltsd dtminstone den 13 januari 2022

tillrackligt specifik for att kunna utgora insiderinformation.

Det star klart att informationen om fastighetsaffaren vid tidpunkten for transaktionerna

inte var offentliggjord och att informationen rérde Agtira.
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Information om en fastighetsaffar av denna kaliber dr information om Agtira som en
investerare typiskt sett skulle utnyttja som en del i grunden av sitt investeringsbeslut.
Av pressmeddelandet framgick att affaren skulle ge en resultateffekt pa 4 miljoner
kronor och frigéra nirmare 39 miljoner kronor i likvida medel. Av den verkstéllande
direktdrens uttalanden i pressmeddelandet framgick att affaren skulle vara mycket
positiv for bolaget. Inneborden av affiren var bl.a. att 39 miljoner kronor kunde
investeras 1 foretagets fortsatta expansion och tillvéxt samt att bolaget blev skuldfritt
till f6ljd av affaren. Det framgick dven att den verkstédllande direktoren bedomde
affaren som mycket fordelaktig och att affaren skulle tilldta bolaget att ytterligare
accelerera dess tillvixt. Med beaktande av dessa omstidndigheter var informationen om
den planerade fastighetsforsidljningen av sddant slag att en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja den som en del av grunden for sitt investeringsbeslut och att
informationen var sddan att den sannolikt skulle ha en positiv inverkan pa priset pa
Agtiras aktie. Det faktum att aktien stangde till en ndgot ligre kurs dn 6ppningspriset
den 3 februari 2022 efter att pressmeddelandet hade offentliggjorts motsédger inte att
det var friga om visentligt kurspaverkande information. I detta ssmmanhang kan det
bl.a. noteras att aktien handlades upp i1 den inledande handeln den 3 februari 2022 (ca
kl. 09.00-09.45).

AA har utnyttjat insiderinformationen

Med hénsyn till de uppgifter som framkommit om fastighetsaffaren far det anses sta
klart att den insiderinformation som AA forfogade Gver var positiv for
Agtira och ddrmed dven for bolagets aktie. Av bolagets pressmeddelande framgick
vilka resultateffekter affdaren skulle medfora samt hur stort kapital som skulle frigoras.
Av telefonsamtalen mellan AA och SPWM framkommer att AA

sjalv uppfattade informationen som positiv for bolaget. AA uttalade bl.a. att
”Jag far ju inte ga in nu i det hdr ldget for jag vet ju vad som hénder framat [ ... ] Hade
Jjag fatt nu sd hade jag gatt in och kopt ganska mycket ddr, jag vet ju vad som hdnder
framat”. AA sa dven 1 anslutning till orderldggningen den 25 januari 2022

att aktien "kommer sticka over 40 snart va, det dr 30 procent upp”. Det kan dven
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tillaggas att AA i bolagets pressmeddelande uttalade sig mycket positivt om
fastighetsaffaren. Utredningen ger séledes tydligt stod for att det dels varit frdga om
positiv insiderinformation om Agtira, dels att AA har tolkat informationen

pa detta sitt.

Mot bakgrund av att AA kopt aktier ndr han haft tillgang till positiv
information om Agtira presumeras han ha utnyttjat insiderinformationen. Att det var
frdga om ett utnyttjande framgar bl.a. av att AA forsokte fa miklaren pa
SPWM att utfora transaktionerna pa ett satt som forhindrade att hans eget namn skulle
synas. Pa fragan om “dr du insider eller?” sa svarade AA ”Ja, det dr ju det
jag dr [...] jag dr ju insider ddr alltsa, det dr jag ju i allra hogsta grad [ ... ] jag
personligen kan inte handla [ ...] dra pa med lite grann, vi chansar pa det”.
Utredningen ger sédledes stod for att det har varit frdga om ett utnyttjande. Genom att
ha kopt aktier i Agtira samtidigt som han har innehaft insiderinformation om bolaget
har AA saledes utnyttjat insiderinformationen genom att for egen rakning

direkt forvarva finansiella instrument som informationen rorde.

AA har, genom att han har haft tillgang till informationen genom
fullgérande av tjinst, verksamhet eller dligganden samt genom sitt aktieinnehav 1
emittenten, tillhort den sa kallade primédra personkretsen i artikel 8.4 b) och ¢c) MAR.
For sddana personer stélls inget krav i subjektivt hdnseende. Sddana personer forvintas
ndmligen kinna till att det ror sig om insiderinformation. Det kan dven noteras att AA

1 mejlet den 13 januari 2022 bekriftat att han tagit del av promemorian och

informationen om att han tagits upp pé en insiderférteckning.

Sanktionsavgift

Av den aberopade mejlkonversationen samt telefonsamtalen framgar att AA
har haft kinnedom om att han har forfogat 6ver insiderinformation. Innehallet i
telefonsamtalen tyder pé att AA har avsett att ligga handelsorder som inte

skulle kunna upptéckas i efterhand. Att transaktionerna inte varit storre &n 500
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respektive 2 671 aktier synes delvis ha berott pa att AA vid tidpunkten inte

hade mer likvida medel pa sitt konto hos SPWM och att tillgdngen pé aktier i bolaget
var lag. Overtridelsen kan mot bakgrund av transaktionernas storlek och
omstdndigheterna kring dessa inte betraktas som urséktlig eller ringa. Det har inte varit
fraga om en bagatellartad dvertriddelse. Det har inte heller framkommit ndgra sirskilda

skl for att avsta fran ingripande.

Finansinspektionen anser med hénsyn till omstdndigheterna att sanktionsavgiften for
AA s Overtrdadelse ska bestdmmas till 300 000 kronor. I detta sammanhang
har Finansinspektionen beaktat att en dvertradelse av artikel 14 MAR generellt sett far
anses vara av mer allvarligt slag dn en 6vertrddelse av artikel 15 MAR. Agerandet i
detta fall kédnnetecknas av en hog grad av ansvar. Dessutom maste hinsyn tas till AA
s position som Agtiras nist storsta dgare, vilket gor overtriddelsen allvarlig.
Det finns 1 6vrigt inte nagra forsvarande eller formildrande omstédndigheter som ska

paverka sanktionsavgiftens storlek.

AA

Omstdndigheter

Agtira dr ett forsknings- och utvecklingsforetag inom viaxtodling med stark forankring
1 Viasternorrland. Bolagets dgarkrets har till stor del bestétt av personer med

framstaende positioner inom det regionala néringslivet.

AA , som varit bolagets nist storste dgare, har valt att investera i Agtira av
flera olika skil. Investeringen har passat in 1 AA s investeringsstrategi
satillvida att den gynnat den regionala ekonomin samtidigt som den gett exponering
mot en vixande gron ekonomi. AA har sett investeringen som en mdjlighet
att stirka sitt varumarke, savil som sitt lokala natverk. Av dessa skal har AA
under en lingre tid forsokt dka sitt direkta och indirekta dgande i1 bolaget. P4 lingre

sikt har AA rdknat med att aktiedgandet skulle kunna bli en finansiellt god
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placering. Kortsiktiga ekonomiska vinster har ddremot aldrig varit nagonting som AA
raknat med nir det giller Agtiraaktien. Som en av Agtiras storsta dgare har
AA haft betydande kunskap om Agtira samt tankar och idéer om bolagets
framtida utvecklingsmdjligheter. I likhet med alla andra som investerat i bolaget har
han haft teorier om olika hidndelser som skulle kunna intréffa och som skulle kunna

gynna bolagets affirer pé lingre sikt.

Nar AA 1 olika sammanhang yttrat att han tror pad Agtira, eller att han tror att
det kommer att hinda positiva saker kring bolaget, har han inte i nagot fall syftat pa
den kommande fastighetsforséljningen, eller dirmed sammanhingande hyresavtal, som
Finansinspektionen hdnvisar till som kursdrivande information i drendet.
Fastighetsoverlatelsen och hyresavtalet har 1 praktiken haft begrdansad betydelse for
Agtira. Huruvida Agtira dgt sina produktionsenheter, och finansierat verksamheten
med banklan mot pantsdkerheter, eller om bolaget av juridiskt-tekniska skél valt att
strukturera finansieringen genom en “sale and leaseback-transaktion”, har inte haft

nagon avgorande betydelse for bolagets vérde.

Att Agtira eventuellt skulle komma att sidlja en eller flera fastigheter har varit kant
under lang tid for alla som foljt Agtira. I bolagets tidigare arsredovisningar anges —
under rubriken " Osdkerheter och risker” med underrubriken ”4gare med stort
inflytande” — att foretagets vixthus skulle kunna komma att siljas. Av sammanhanget
framgar att en forsiljning till nirstdende betraktas som en riskfaktor, sannolikt for att
nirstdendeforhdllanden typiskt sétt riskerar att leda till simre avtalsvillkor for det
publika bolaget. Nar det sedermera offentliggdrs en forsdljning till bolagets nist storsta
agare, har det legat ndrmare till hands att tro att nyheten skulle uppfattas som negativ
information dn som nagot positivt. De ndrmare avtalsvillkoren — som beskrivs i
pressmeddelandet — fordndrar inte den bedomningen. Kopeskillingen for fastigheten ér
inte pafallande hog samtidigt som Agtira atar sig langtgaende betalningsforpliktelser,
som pa drsbasis beddms ge en negativ resultateffekt under minst 20 ar. Att Agtira i sin
kommunikation beskriver affiren som nagot positivt, ligger 1 saken natur, men kan inte

laggas AA till last.
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Det ska ocksa sigas att fastighetsforsdljningen pa intet sétt var klar nir de aktuella
aktietransaktionerna skedde. Diskussioner hade inletts, men inga avtalsforslag eller
foravtal hade dnnu utvéxlats och det var fortfarande hogst oklart for bdda parter om det

skulle bli nagon affar.

Mot ovanstdende bakgrund har AA — som trott pa Agtira av helt andra skél —
forbisett att han i1 legal mening kunde vara forhindrad att utfora aktiekop 1 Agtira vid
den tidpunkt och pa det sétt som nu skedde. SPWM, som AA betraktat som
sin rddgivare i fragor géllande virdepappersmarknaden, har inte heller funnit anledning
att upplysa AA om att denne kunde vara forhindrad att handla med Agtira-

aktien via deras vardepapperstjanst.

Syftet med aktieaffarerna har inte varit att gora nigra kortsiktiga vinster pa bekostnad
av annan. Ndgon vérdevist har inte heller uppstatt. Som framgér av
Finansinspektionens utredning, har aktiemarknaden reagerat negativt pa
pressmeddelandet om fastighetsdverlatelsen och hyresavtalet. Aktiekursen har stangt
tydligt ner under dagen for pressmeddelandet. Nedgéngen kan inte forklaras med
allmidn marknadsoro, utan beror pé att de presenterade affirerna uppfattats som svagt

negativa av marknaden.

Angdende eventuell sanktionsavgift

For det fall att tingsritten anser att AA ska betala en sanktionsavgift bor

denna séttas ner védsentligt i forhallande till det av Finansinspektionen yrkade beloppet.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek bor hdnsyn tas till att agerandet inte
praglas av nagon som helst forslagenhet, att det inte uppstatt ndgon vinst eller skada
samt att det endast handlat en enskild foreteelse med forhdllandevis laga belopp.

For att en administrativ pafoljd ska sta i nigon som helst proportion till det

straffrattsliga sanktionssystemet maste sanktionsavgiften stanna vid 70 000 kr. En
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administrativ pdfoljd kommer att ha samma menliga pafoljd for AA , som en

villkorlig dom, vid kommande provningar av hans vandel i olika sammanhang.

UTREDNINGEN

Finansinspektionen har som bevisning &beropat (i) inspelningar av telefonsamtal,

(i1) avrakningsnotor, (iii) pressmeddelande, (iv) insiderforteckning, (v) bekriftelseme;l
fran AA till Logwise och (vi) spreadgraf 6ver handeln 1 Agtira den

3 februari 2022.

AA har som bevisning &beropat (i) utdrag frin Agtiras arsredovisning for

2020 och (i1) pressmeddelande med markeringar.

Malet har med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 riattegangsbalken avgjorts utan
huvudforhandling.

DOMSKAL

Rittsliga utgiangspunkter

Bestdmmelser om insiderhandel och vissa andra former av marknadsmissbruk aterfinns
1 MAR. Begreppet marknadsmissbruk i forordningens mening omfattar insiderhandel
(artikel 8), olagligt r6jande av insiderinformation (artikel 10) och
marknadsmanipulation (artikel 12). Forenklat innebdr forbudet mot insiderhandel att
den som har icke publik information om ett foretag eller ett finansiellt instrument (t.ex.

en aktie) inte far handla med det aktuella instrumentet.

Definitionen av insiderinformation enligt artikel 7.1 a) MAR har fyra bestandsdelar.
Det ska rora sig om information som (i) dr av specifik natur, (ii) inte har

offentliggjorts, (iii) direkt eller indirekt berdr en eller flera emittenter eller ett eller
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flera finansiella instrument och (iv) sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pé priset

pa de finansiella instrumenten om den offentliggjordes.

Bestimmelser om administrativa sanktioner vid dvertradelse av forbud eller
asidosdttanden av skyldigheter enligt MAR finns i kompletteringslagen. Fragor om
ingripanden for overtrédelser av forbuden mot marknadsmissbruk kan provas av
Finansinspektionen genom sanktionsforeldggande, dér talan véicks vid Stockholms
tingsritt om sanktionsforeldggandet inte godkéinns (se 5 kap. 1, 19 och 21 §§

kompletteringslagen).

Bedomningen i detta fall

Insiderinformationen i malet

Den forsta fragan som tingsrétten har att prova dr om “Agtira AB:s forestdende
forsdljningar av fastigheter till AA s privata bolag, samt om tecknandet av
hyresavtal ” utgjorde insiderinformation. Som konstaterats under rittsliga

utgangspunkter ska en beddmning goras utifran de fyra rekvisit som anges 1 artikel

7.1 a) MAR.

Tingsrétten kan konstatera att informationen inte var offentliggjord vid tiden for AA
s aktiekop, varken genom pressmeddelande eller pd annat sitt, och att
informationen ror Agtira vars aktier handlas pa borsen NGM Nordic SME. Det andra
och tredje rekvisiten ar saledes uppfyllda. Vad som aterstar att bedoma ar om
informationen var av tillrdcklig specifik natur (specifikationskravet) och om
informationen, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa

priset pa det finansiella instrumentet (vdsentlighetskravet).

Tingsrétten gor foljande beddmning avseende specifikationskravet.
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Information &r enligt artikel 7.2 MAR av specifik natur om (i) den anger
omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
héndelse som har intrédffat eller som rimligtvis kan forvéntas intrédffa och om (ii) denna
information dr tillrdckligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstdndigheternas eller hindelsens potentiella effekt pd priserna pa finansiella
instrument. I korthet kan ségas att informationen inte fir vara sé diffus eller av s&
allmén natur att den inte mojliggdr nagon slutsats avseende dess potentiella effekt pa
priset (se EU-domstolens dom den 11 mars 2015 1 mal C-628/13, Lafonta,
EU:C:2015:162, p. 31).

Mejlet fran BB till AA den 13 januari 2022 innehaller
information om att AA ar loggad 1 Agtiras insiderforteckning och en bifogad
promemoria som ska ha redogjort for AA s skyldigheter 1 och med hans

innehav av insiderinformation. Det &r inte enbart frdga om en upplysning om att en
viss person forekommer 1 en insiderforteckning (jfr Svea hovratts dom den

22 december 2022 i mal B 9251-21). Det har vidare framgatt att AA 1 sitt
svar till BB _ samma dag uttryckt att han “har for avsikt att genomfora
affdren”. Det ar enligt tingsrétten klart att “affdren™ syftar pa just de aktuella
fastighetsforsidljningarna samt tecknandet av hyresavtal. Innan aktieinkdpen fanns det
saledes en plan for en affdr och en tydlig avsikt att genomfora den. Informationen om
att Agtira skulle komma att sélja fastigheterna ansags av bolaget sjidlvt vara sadan
insiderinformation som forhindrat AA att sdlja aktier. Informationen &r
sammantaget sa pass konkret och potentiellt kurspaverkande att den uppfyller

specifikationskravet.

Tingsrétten gor foljande bedomning avseende visentlighetskravet.

Informationen har enligt artikel 7.4 MAR en visentlig inverkan pa priset om en
fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja den som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut om informationen varit offentliggjord. Végledning for beddmningen

av vasentlighetskravet finns i skél 14 till MAR. I ndmnda skél anges att en fornuftig
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investerare rimligtvis skulle utvdrdera en uppgift pa grundval av tillgdnglig
forhandsinformation. Sadan tillgénglig forhandsinformation kan avse den berdrda
emittentens verksamhet som helhet, informationskillans tillforlitlighet och alla andra

marknadsvariabler som kan forvéntas paverka de finansiella instrumenten.

Enligt tingsritten dr information om en fastighetsaffar av den storleken sddan som en
investerare typiskt sett skulle utnyttja som en del 1 grunden av sitt investeringsbeslut.
Tingsrétten kan vidare konstatera att fastighetsforsdljningarna har av bolaget redovisats
som mycket positiva eftersom de skulle medfora en positiv resultateffekt om ca

4 miljoner kronor och samtidigt frigéra ca 38,5 miljoner kronor i likvida medel som
skulle kunna anvéndas for att investeras i foretagets fortsatta expansion och tillvéxt.
Vidare framgér av pressmeddelandet att den verkstidllande direktéren bedomde affaren

som mycket fordelaktig och skulle tillata bolaget att accelerera dess tillvéxt.

Omsténdigheterna dr sddana att det enligt tingsritten far anses sté klart att en fornuftig
investerare skulle ha beaktat informationen som en del av sitt investeringsbeslut.
Huruvida aktien faktiskt steg i viarde som ett resultat av offentliggérandet av

informationen &r inte relevant for bedomningen. Vésentlighetskravet dr saledes

uppfylit.

Tingsrétten finner sammantaget att "Agtira AB:s forestaende forsdljningar av
fastigheter till AA s privata bolag, samt om tecknandet av hyresavtal”

utgjorde insiderinformation.

AA har utnyttjat insiderinformationen

Insiderhandel foreligger enligt artikel 8.1 MAR nér en person forfogat 6ver
insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen eller annans rikning, direkt
eller indirekt, forvérva eller avyttra finansiella instrument som denna information ror.
Forbudet mot insiderhandel innehaller alltsé ett s.k. utnyttjanderekvisit; den som

forfogar over insiderinformation far inte utnyttja informationen for att handla. Tanken
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ar att forbudet ska omfatta fall dir den som har insiderinformation otillborligt utnyttjar
den fordel som informationen ger i handeln till nackdel for parter som inte har tillgdng
till informationen (se skél 23 MAR). Utgangpunkten dr att informationen har utnyttjats
pa detta sétt, om den som har insiderinformation ocksé handlar med de instrument som
informationen avser (se skdl 24 MAR och EU-domstolens dom den 23 december 2009
1 mal C-45/08, Spector Photo Group och Van Raemdonck, EU:C:2009:806).

Det star klart att AA haft den aktuella insiderinformationen dels péa grund av
att han var avtalspart till de fastighetsforsadljningar och hyresavtal som informationen

avsag, dels pa grund av att han var upptagen pa den aktuella insiderforteckningen.

I samtalen med borsméklaren uttryckte AA en uppfattning om att han hade
insiderinformation. AA uppgav bland annat som svar pa fragan om “dr du
insider eller?” att >Ja, det dr ju det jag dar [ ...] jag dr ju insider ddr alltsa, det dr jag ju
i allra hogsta grad [ ...] jag personligen kan inte handla’. AA har uppgett
att han vid dessa kontakter med SPWM uttryckt sig som han gjorde eftersom han har
en generellt stark tilltro till bolaget och dess framtid.

Som framgatt bor det 1 detta fall vara underforstétt att AA har utnyttjat
insiderinformationen eftersom han forfogat 6ver den (se skél 24 MAR). Tingsritten
anser vidare att AA s uttalanden ger uttryck for att hans kunskapsliage
Overensstimde med den preciserade insiderinformationen. Detta tillsammans med att
aktiekdpen skulle genomforas av miklaren och inte AA sjalv, AA

s svar pa Agtiras mejl om insiderforteckningen samt det tidsméssiga
sambandet mellan aktiekopen och AA s tillgang till insiderinformationen
talar starkt for att ett utnyttjande har skett. Sammantaget finner tingsrétten det visat att

AA har utnyttjat insiderinformationen vid sina aktiekop.
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Det finns inte skdl att avsta fran ingripande genom sanktionsavgift

Eftersom AA har genomfort transaktioner i strid mot forbudet mot
insiderhandel ska han betala en sanktionsavgift om inte overtradelsen kan betraktas
som ringa, ursiktlig eller om det finns sérskilda skil. Enligt tingsrétten star det klart att
overtradelsen varken kan betraktas som bagatellartad eller att den begétts av
forbiseende. Nigot annat sédrskilt skél att avsta fran ingripande genom sanktionsavgift

har inte framkommit.

Sanktionsavgiftens storlek

Det foljer av 5 kap. 18 § kompletteringslagen, med hénvisning till 15 och 16 §§, vilka
omstandigheter som ska beaktas nér sanktionsavgiftens storlek ska bestimmas. Hansyn
ska tas till hur allvarlig 6vertrddelsen ar och hur ldnge den péagatt. Vidare ska sdrskild
hinsyn tas till 6vertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstétt, graden av ansvar, den berérda personens finansiella
stidllning samt, om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller ndgon annan,

gjort till f61jd av Overtradelsen.

Nar det giller 6vertradelser som dr kriminaliserade uttalas 1 forarbetena att det i sig
maste anses som betydligt mer ingripande att domas for ett brott dn att paforas en
administrativ sanktion. En administrativ sanktion for en 6vertrddelse som &r mindre
allvarlig dn en straffbelagd gidrning bor dérfor kunna uppga till betydligt hogre belopp
an vad den sammanlagda dagsboten vid en paféljd pa villkorlig dom och dagsboter
skulle ge. Samtidigt uttalas att systemet skulle forlora i trovardighet om de
administrativa sanktionerna uppgar till mycket hoga belopp och straffpafoljderna
normalt bestdms till villkorlig dom och béter. Vidare anges att det blir en uppgift for
domstolarna att hitta en lamplig avvdgning mellan de olika typerna av sanktioner och

pafoljder. (Se prop. 2016/17:22 s. 226.)
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Hogsta domstolen har i NJA 2020 s. 858 I-IIL, p. 2022, bedomt att sanktionsavgiften
for overtrddelser i form av en begransad handelsorder pa en enstaka aktie som paverkar
kursen utan att motsvara en verklig forandring av tillgdng och efterfrdgan pé aktien,
s.k. enpetare, som utgangspunkt ska bestdmmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. Vid
avsaknad av formildrande eller forsvarande omsténdigheter utgor 70 000 kr ett slags
normalbelopp. Hogsta domstolen ansag att beloppsnivderna pé ett rimligt sétt

aterspeglar allvaret 1 6vertrdder av detta slag och dessutom svarar mot EU-réttens krav.

Hogsta forvaltningsdomstolen har 1 HFD 2022 ref 23 bestdmt sanktionsavgiften for en
fysisk person till 500 000 kr for overtriddelser av anmalningsskyldigheten enligt artikel
19.1 MAR. Overtridelserna i sig ansigs allvarliga. Nigra konkreta effekter pa det
finansiella systemet hade savitt framkommit inte uppstétt och det hade inte heller
pastatts att det hade uppkommit nagra skador for tredje man eller marknaden.
Overtridelserna verkade ha orsakats av okunskap och utan nigon avsikt att undanhilla
information frin marknaden. Det forefoll vidare som om att ingen av de ansvariga
gjort nagon vinst till f6ljd av de forsenade anmélningarna. (Se HFD 2022 ref 23, p. 57—
59.)

Det saknas vigledande praxis angéende sanktionsavgiftens storlek vid insiderhandel.

Sanktionsavgiften ska nu bestimmas for en dvertradelse som innefattat tva
transaktioner. Den totala likviden for transaktionerna har varit ca 100 000 kr. Det har
inte péstatts att transaktionerna har lett till nigon vinst for AA . Savitt
framkommit har inte heller ndgon skada uppstatt. Det &r tydligt utifrdn inspelningarna
av telefonsamtalen att AA varit medveten om allvaret i att kdpa aktier
samtidigt som han innehade insiderinformation. Trots denna insikt har han vid tva
skilda tillfdllen genomfort transaktioner och infor det andra aktiekopet fort ver
ytterligare medel till sitt konto hos SPWM. Vid béada transaktionerna maste han anses
ha haft en hog grad av ansvar. | sammanhanget bor dven sérskild hdnsyn tas till AA

s position som Agtiras nést storsta dgare. Enligt tingsratten dr en overtrddelse
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av forbudet mot insiderhandel generellt sett av allvarligare slag &n det

marknadsmissbruk som Hogsta domstolen uttalade sig om i NJA 2020 s. 858 I-III.

Det finns ingen utredning kring AA s finansiella stéllning som kan paverka

sanktionsavgiftens storlek.

Vid en sammanvigd bedomning finner tingsrétten att 6vertradelsen dr allvarlig och att

sanktionsavgiften ska bestimmas till 300 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR se domsbilaga 2 (TR-01)

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

6 oktober 2023. Provningstillstand krévs.

Malou Lindblom





