Sid 1 (11)

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM Maél nr B 19504-21
Avdelning 5 2022-04-12
Meddelad i
Stockholm
PARTER
Sokande
Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Motpart
AA

DOMSLUT

Betalningsskyldighet till staten

AA ska betala en sanktionsavgift om 20 000 kronor.
Dok.Id 2518312
Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 8307 Scheelegatan 7 08-561 654 70 mandag — fredag
104 20 Stockholm E-post: 08:00-16:00

stockholms.tingsratt.avdelning5S@dom.se
www.stockholmstingsratt.se



Sid 2

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 19504-21
2022-04-12
YRKANDEN M.M.
Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift pa

20 000 kronor i enlighet med péstaendet om dvertrddelse som framgar av

domsbilaga 1.

AA har bestridit Finansinspektionens yrkande och i andra hand yrkat
att sanktionsavgiften ska bestimmas till ett ldgre belopp &n 20 000 kronor. Han har
medgett att han genomfort de aktuella transaktionerna den 3, 10, 11 och 12 december
2019 men bestridit att han genomfort de aktuella transaktionerna den 13 december

2019.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

AA har pa virdepappersmarknaden i Stockholm den 3 samt den 10—13
december 2019 handlat aktier i Maha Energy AB. Dessa order har lagts via tva olika
depéer i Nordnet Bank som AA kontrollerar.

Till skillnad mot den straffrittsliga regleringen dr varken uppsét eller oaktsamhet en
forutséttning for att en overtrddelse av Europaparlamentets och radets forordning (EU)

nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk m.m. (MAR) ska foreligga.

Problematiken med egenhandel &r att det verkliga d4gandet av instrumentet inte
fordndras ndr samma person dr bdde kdpare och séljare. Informationen om att ett
instrument omsatts till ett visst pris kan dérfor ge en vilseledande signal till

marknaden. Andra marknadsaktorer riskerar ddrmed att grunda sina investeringsbeslut
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pa felaktig information om instrumentets pris och omséttning. Om transaktionerna
utgor en storre del av den totala omsittningen eller utfors till ett avvikande pris blir
effekten forstds storre. P4 samma sétt &r det inte tillitet att utfora transaktioner som ér
uppgjorda pa forhand, pa sa sitt att flera personer har kommit dverens om att utfora
transaktioner genom att samtidigt ligga in kdp- och séljorder med liknande pris och

volym.

AA har genomfort transaktioner mellan tva egna konton vid fem
tillfallen den 3 samt den 10—13 december 2019. Transaktionerna har inte lett till ndgon
fordandring av det verkliga dgandet av aktierna. Marknaden har dérfor fatt en felaktig
uppfattning av framst tillgang och efterfragan, vilket ger en vilseledande signal for
prisbilden av aktien. Andra aktorer pa marknaden har darfor riskerat att vilseledas av

AA s transaktioner. Han har dérfor dvertrétt forbudet mot

marknadsmanipulation i MAR.

Eftersom AA har genomfort transaktionerna i strid med forbudet mot
marknadsmanipulation ska Finansinspektionen enligt 5 kap. 1 § lagen (2016:1306)
med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen) ingripa mot honom. Enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen
finns mojlighet att avsta fran ingripande om Overtrddelserna kan anses som ringa,

ursaktliga eller om det finns sarskilda skal.

AA har vid fem tillfallen genomfort transaktioner mellan konton som
han har kontrollerat. Med beaktande av transaktionsbeloppens storlek kan 6ver-
trddelserna inte betraktas som ursiktliga eller ringa. Det har inte heller framkommit

nagra sérskilda skal for att avsta fran ingripande.

Finansinspektionen anser att ett ingripande bor ske genom att han aliggs att betala en

sanktionsavgift (se 5 kap. 3 § kompletteringslagen).
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Sanktionsavgiftens storlek

Sanktionsavgiften kan bestammas till hogst 5 miljoner euro (se 5 kap. 6 § forsta
stycket 2 kompletteringslagen). Nér sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas ska
sarskild hinsyn tas till hur allvarlig 6vertrddelserna ar och hur linge de har pagatt (se

5 kap. 18 § kompletteringslagen). Sarskild hdansyn ska dven tas till 6vertrddelsernas
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och
graden av ansvar. Dérutover ska forsvarande och formildrande omstandigheter beaktas.
Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berorda personens finansiella stéllning och den

vinst som har erhallits.

Egenhandel ar ett storningsmoment pa viardepappersmarknaden som paverkar
marknadens integritet. Vid olika tdnkbara former av marknadsmanipulationer ar
egenhandel dock en form som typiskt sett hamnar ldngre ner pa skalan 6ver hur
allvarlig en dvertrddelse dr, om transaktionen inte har gjorts i manipulativt syfte.
Hovrétten har 1 ett fall bestimt sanktionsavgiften till 40 000 kronor (Svea hovritts dom
den 15 april 2022 i mal nr B 4748-19) vid en Overtradelse som hade karaktiren av en
engangsforeteelse utan uppséat samt utan att nagon vinst erhallits till f61jd av

overtradelsen.

I detta fall talar omstédndigheterna for att sanktionsavgiften ska ligga pa en ldagre niva
an normalbeloppet for handel med sma volymer aktier (jfr NJA 2020 s. 858). Det har
inte framkommit att transaktionerna ska ha utforts i ett manipulativt syfte eller att
AA skulle ha erhallit ndgon vinst till f61jd av regelovertradelsen.
Transaktionerna har emellertid gett en falsk signal till marknaden och har darfor

potentiellt kunnat ge vilseledande signaler om efterfragan och tillgang pa aktien.

Sammantaget fir en sanktionsavgift om 20 000 kronor anses vara proportionerlig och
avskrickande. Finansinspektionen har vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek

som formildrande omsténdighet beaktat den langa handléggningstiden. Finans-
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inspektionen har déarfor bestamt sanktionsavgiften till 20 000 kronor, vilket dr 10 000

kronor ldgre &n vad som annars hade varit fallet.

AA
AA har lagt de aktuella séljordrarna fran sitt privata depakonto och
kopordrarna fran depikontot i sitt foretag AA men syftet var inte att

paverka priset. Innan han utforde transaktionerna sokte han pé internet for att se om det
var tillatet. Det fanns begridnsat med information och han drog slutsatsen att det var

tillatet.

Anledningen till att AA genomforde transaktionerna var att han
behovde silja sina privatidgda aktier under ar 2019 for att kunna fa studiebidrag under
ar 2020. Han hade inte mojlighet att fora 6ver aktierna mellan depakontona eftersom
Nordnets tidsgréins for det var den 2 december 2019. AA hann inte
Overfora aktierna innan dess eftersom hans depakonto upprittades forst den

28 november 2019 och han inte hade hunnit fa kod eller anvindarnamn fran Nordnet 1

tid.

AA s séljorder och AA képorder om 17 500 aktier
vardera den 13 december 2019 blev makulerade. Det motsvarar 29,3 procent av de
59 750 aktier som Finansinspektionen pdstar att han omsatt. Detta har Finansins-
pektionen inte tagit hdnsyn till. Eftersom de ordrarna makulerades har han alltsa under
perioden den 3—12 december bara omsatt 42 250 aktier i Maha Energy AB till ett

sammanlagt virde om 806 560 kronor.

Forst i samband med makuleringen den 13 december 2019 insag han att det inte var
tillatet att omsitta aktier pa det sétt som han gjort. Under perioden mellan den 16 och
27 december 2019 sélde han 50 342 aktier till tredje part och AA

kopte 60 552 aktier frén tredje part. Det visar att han haft ett fortsatt intresse av att
flytta sina aktier frén till AA
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Om AA istdllet exempelvis hade sélt 17 500 aktier till en tredje part
och AA hade kopt lika manga aktier fran en tredje part skulle 35 000

aktier ha omsatts. Det hade varit tillitet men skulle ha péverkat marknaden &nnu mer

an de transaktionerna som han genomforde.

Vad giller ordern pa 1 850 aktier den 3 december 2019 minns han att det var en tredje
part som ville kopa aktier till kursen 18,94 och att han salde sina for 18,96. Det var
alltsa minsta mojliga prisskillnad mellan hans och andras ordrar. Han har inte lagt sma
ordrar fOr att paverka priset utan har salt alla sina aktier. Transaktionerna har inte gett
honom ekonomisk vinning och det var inte heller hans avsikt att de skulle gora det.

Finansinspektionen har inte tagit hinsyn till hans avsikt med transaktionerna.

UTREDNING OCH HANDLAGGNING

Finansinspektionen har som bevisning dberopat bl.a. transaktions-, avsluts- och

orderlistor, slutkundsinformation och mailkorrespondens.

AA har som bevisning &beropat bl.a. utdrag 6ver transaktioner fran
Nordnets hemsida, mailkorrespondens med Finansinspektionen och Nordnet samt en

sammanstéllning 6ver utbetalt studiestod.

Tingsrétten har, med stod av 45 kap. 10 a § 1 stycket p. 3 rittegangsbalken, avgjort

malet utan huvudforhandling.
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DOMSKAL

Utgangspunkter for provningen

Allmdnt om Finansinspektionens mdjligheter att ingripa

I de fall d& Finansinspektionen ingriper mot en dvertradelse av forbudet mot
marknadsmanipulation provas det enligt 5 kap. 19 § forsta stycket kompletteringslagen
genom sanktionsforeldggande. Ett ingripande far enligt 5 kap. 14 § forsta stycket bara
ske om sanktionsforeldggandet har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tva ar
frén den tidpunkt di 6vertrddelsen dgde rum. Av 5 kap. 19 § tredje stycket framgar att
om den som sanktionsforlaggandet riktar sig mot godkénner foreldggandet giller

beslutet som ett domstolsavgorande som har vunnit laga kraft.

Finansinspektionen fir, men &r inte skyldig att, enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen
avstd fran ingripande bland annat om Overtrddelsen &r ringa eller ursdktlig. Uttrycket
“ringa” ska forstas som att det ror sig om bagatellartade 6vertradelser. Med begreppet
“ursédktlig” asyftas t.ex. att det ar uppenbart att dvertradelsen begéatts av forbiseende.

(Se prop. 2016/17:22 5. 391).

Om ett sanktionsforeliggande inte godkdnns inom den tid som anges i foreliggandet

far Finansinspektionen enligt 5 kap. 21 § vécka talan vid Stockholms tingsritt om att

sanktioner ska beslutas. Enligt 6 kap. 3 § ska, om inget annat anges 1 nimnda lag, vad
som 1 allménhet dr foreskrivet om mal som ror allmént atal for brott dir det inte ar

foreskrivet svarare straff dn boter gélla for talan.
Formella forutsdttingar
De péstadda dvertrddelserna dgde rum den 3 och 10—13 december 2019. AA

delgavs sanktionsforeldggandet den 1 november 2021, dvs inom den i

5 kap. 14 § uppsatta fristen om tva ar frdn den péastddda dvertradelsen. Delgivningen av
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sanktionsforeldggandet far diarfor anses ha en preskriptionsbrytande effekt dven sdvitt
avser den efterfoljande handldggningen i domstol. Om ett sanktionsforeldggande har
delgetts inom tva ar fran overtriddelsen kan alltsé en sanktionsavgift ddmas ut, under
forutsittning att det sker med beaktande av en absolut preskriptionsfrist om fem ér. (Se
Svea hovritts dom den 18 februari 2022 i mal B 5394-21). Det finns alltsa formella

forutséttningar att prova fragan.

Férbudet mot marknadsmanipulation

Relevanta bestimmelser om sanktionsavgift vid bl.a. marknadsmanipulation &terfinns
dels i MAR och dels 1 kompletteringslagen. Av artiklarna 12.1 a och 15 MAR framgar
att utforandet av en transaktion, ldggandet 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 dr marknadsmanipulation och otillatet. Det racker
saledes att transaktionen, nir den genomfordes, kunde forvéntas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris. En 6vertrdadelse forutsitter inte
att det foreligger uppsét eller oaktsamhet. Huruvida transaktionen genomforts med
uppsét eller oaktsamhet kan dock, 1 viss utstrackning, paverka graden av ansvar vid

faststdllandet av sanktionen.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation finns det 1 MAR ett undantag for det fall att
transaktionen utforts av legitima skél och dverensstimmer med godtagen marknads-
praxis som faststillts i enlighet med artikel 13 MAR. Godtagen marknadspraxis
innebdr att praxisen maste vara faststilld av den behoriga myndigheten for
handelsplatsen i fraga och vara 1 kraft vid tidpunkten for gérningen. (Se prop.
2016/17:22 s. 407). Den behdriga myndigheten 1 Sverige, Finansinspektionen, har inte

faststillt nagon sadan praxis.
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Tingsrittens bedomning

Har AA genomfort transaktioner i strid med férbudet mot

marknadsmanipulation?

AA har erként att han utfort de aktuella transaktionerna pa det sétt som
Finansinspektionen har gjort géllande avseende den 3 och 10—12 december 2019,

vilket ocksé stods av utredningen i dvrigt.

Vad giller transaktionerna den 13 december 2019 har AA invént att
hans ordrar makulerades och att han darfor inte utfort den transaktionen. Av de order-
och avslutslistor som Finansinspektionen aberopat framgar att de aktuella ordrarna
lagts och att avslut skett. Ddremot &r dessa ordrar markerade som “"Makuleret kob”
respektive "Makuleret salg” i de transaktionssammanstéllningar fran Nordnets hemsida
som AA aberopat. Det aligger dirmed Finansinspektionen att
motbevisa AA s invindning, exempelvis genom att visa pa att
makulering inte har skett eller att transaktionen fullbordades innan en eventuell
makulering. Finansinspektionen har daremot inte bematt AA s
invdndning och kan sammantaget inte anses ha bevisat att AA

agerande den 13 december 2019 har utgjort marknadsmanipulation.

Visserligen behdver inte en transaktion ha utforts for att marknadsmanipulation ska ha
forelegat. Enbart liggandet av en order kan utgora marknadsmanipulation och det ar
ostridigt att AA har lagt de aktuella ordrarna den dagen. Daremot har
Finansinspektionen i sin stimningsansdkan gjort géllande att de dvertradelser AA
gjort sig skyldig till bestar av transaktioner som kan forvéntats ha gett
falska eller vilseledande signaler. Marknadsmanipulation i form av att enbart ha lagt
handelsordrar omfattas siledes inte av det pastaende om Overtrddelse som

Finansinspektionen har gjort géllande.
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Savitt avser resterande transaktioner har AA forklarat att

transaktionerna syftade till att dverfora hans aktiedgande fran ett privat depdkonto till
hans bolags depakonto. Att han inte flyttade aktierna direkt mellan kontona har han
uppgett beror pa att han var for sent ute for att fd det gjort innan arsskiftet 2019/2020,
vilket var en forutsittning for att han skulle fi studiebidrag under &r 2020. Han har
vidare framfort att han inte haft insikt om att hans agerande varit otilldtet och att han

inte haft for avsikt att paverka aktiernas pris eller uppna ekonomisk vinning.

Tingsrétten konstaterar att Finansinspektionen bevisat att det varit friga om s.k.
egenhandel vid fyra tillfdllen under den 3 och 10-12 december 2019 i form av
transaktioner som inte har lett till nagon fordndring av det verkliga d4gandet av de
aktuella aktierna men som kan ha forvéntats ge falska eller vilseledande signaler om
tillgdng och efterfragan. Darmed har AA s agerande dvertritt forbudet
mot marknadsmanipulation 1 artikel 12.1 a och 15 MAR.

AA s invindning om att hans agerande inte alls, eller endast marginellt,
har paverkat aktiekursen leder inte till ndgon annan beddmning. Detta eftersom det for
att marknadsmanipulation ska foreligga ar tillrdckligt att agerandet forvéntats ge falska
signaler om tillgang och efterfragan. Som ovan konstaterat &r uppsét eller oaktsamhet
inte en forutsittning for att en sanktionsavgift ska utga. Att AA S
agerande syftade till att han skulle kvalificera sig for studiebidrag gor det inte

ursdktligt och dr inte heller ett skél for att avsta ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hdnsyn bland annat tas till hur
allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den har pagatt. Sérskild hénsyn ska tas till
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstétt och graden av subjektivt ansvar. Déarutdver ska vissa forsvirande och

formildrande omsténdigheter beaktas. Slutligen ska hénsyn tas till den berdrda
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personens finansiella stdllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av

Overtradelsen. (Se 5 kap. 15 och 16 §§ samt 18 § kompletteringslagen.)

Sanktionsavgiften for overtriadelser i form av handel med smé volymer som paverkar
kursen utan att motsvara verklig forandring av tillgdng och efterfragan, s.k. enpetare,
ska som utgangspunkt bestammas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En

sanktionsavgift pd 70 000 kr utgér normalbelopp vid avsaknad av formildrande eller

forsvarande omstandigheter. (Se NJA 2020 s. 858 "Enpetarna” I-III, p. 20-22.)

Sa kallad egenhandel anses inte vara ndgon sérskilt allvarlig form av marknads-
manipulation. Utredningen visar inte att AA har haft uppsét att
manipulera marknaden genom transaktionerna och inte heller att han har erhéllit ndgon
vinst. Dessa omstidndigheter talar for att en relativt 1ag sanktionsavgift ska utdémas.
Tingsrétten noterar att Finansinspektionen vid yrkandet av sanktionsavgift om 20 000

kronor har tagit hdnsyn till den langa handlaggningstiden.

Sammantaget ska sanktionsavgiften bestimmas till 20 000 kronor. I beddmningen har
tingsritten beaktat att AA inte doms for sitt agerande den 13 december
2019 men da 20 000 kronor &r en relativt lag sanktionsavgift finns det inte av denna
anledning skél att bestimma avgiften till ett ligre belopp. Att AA

mottagit studiestod utgor inte skl for att sitta ned sanktionsavgiften med hénsyn till

hans finansiella stédllning.
HUR MAN OVERKLAGAR, se domsbilaga 2 (TR-01)

Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha inkommit till tingsritten senast den 3 maj

2022. Provningstillstand krdvs.

Alexander Ramsay





