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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har, sisom talan slutligen utformats, yrkat att  AA

ska betala en sanktionsavgift om 80 000 kr i enlighet med péstidendet om Overtradelse

som framgéar av bilaga 1.
AA har vidgétt att han har genomfort de aktuella transaktionerna pa séa

sitt som Finansinspektionen péstitt men har bestritt Finansinspektionens yrkande om
sanktionsavgift och anfort att sanktionsavgiften i vart fall ska séttas ned pa grund av

tidsutdrakt.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen har anfort i huvudsak foljande. AA har pa
vardepappersmarknaden 1 Stockholm den 30 juli 2018 handlat aktier 1 bolaget
Follicum AB. Transaktionerna framgéar av bilaga 1. AA agerande, sirskilt
kopet av 407 aktier med anledning av kdpordern kl. 10.40, har eller kan forvéntas ha
gett falska eller vilseledande signaler om tillging, efterfrigan eller pris pa aktien. AA

har tidigare fatt varningar fran sin bank i anledning av sitt sétt att handla
aktier och borde darfor ha varit sdrskilt uppmirksam.  AA har darmed
overtritt forbudet mot marknadsmanipulation enligt artiklarna 12.1 a) och 15 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk m.m. (MAR) samt 5 kap. 1 § 2 lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till MAR (kompletteringslagen).

AA har anfort 1 huvudsak f6ljande. Hans agerande har inte gett eller kan
inte forvintas ha gett nigra falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfrdgan
eller pris pé aktien. Han har inte gjort ndgot fel och det har inte uppstatt ndgon skada.
Eventuell skyldighet att betala sanktionsavgift dr dessutom preskriberad. Tidsutdrikten

bor i vart fall medfora att avgiften sanks.
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Han har handlat med aktier i Follicum AB under flera &r. Den aktuella morgonen sélde
han 6 000 av sina aktier i bolaget strax efter att borsen 6ppnade, for att frigdra pengar
och kunna handla med aktier i andra bolag. Han lidste direfter viss information om
Follicum AB som var nagra dagar gammal, men som han hade missat, och tolkade den
positivt. Han beslutade darfor att kdpa tillbaka dessa aktier och att dessutom oka sitt
innehav 1 bolaget med 2 000 aktier.

Kopet om 407 aktier, som Finansinspektionen framhaéller, var inte en separat order
utan den ordern omfattade 2 000 aktier men gick till tva delavslut, dels ett om 1 593
aktier, dels ett om 407 aktier. Han brukar ofta satta ett hdgre pristak nér han koper for
att ordern ska gé igenom. Gar inte en order igenom utan maste justeras behdver ett nytt

courtage betalas, vilket han vill undvika.

Det var inte bara hans ordrar som paverkade den aktuella aktiekursen. Medan han satte
upp sitt kdp av dessa 2 000 aktier kopte ndgon annan cirka 1 600 aktier i Follicum AB.
Det kopet genomfordes 21 sekunder fore hans kop och medforde att priset pa 407 av
aktierna som han skulle kdpa blev s& hogt att en intradagsauktion (s.k. Circuit Breaker)
utlostes. Nér han sag detta 6vervdgde han att dra tillbaka kopet av dessa 407 aktier,
men han har tidigare fatt en varning nir han dragit tillbaka en order och ville undvika

en ny varning s& han 14t kopet gé igenom dven vad giller dessa 407 aktier.

Efter kopet noterade han att marknaden inte tycktes reagera lika positivt som han hade
gjort pa nyheten han liast om Follicum AB, sa han forsokte sélja av de aktier han precis
kopt. Nar han insdg att han inte skulle fa tillrdckligt bra betalt tog han dock bort
sdljordern. Marknaden gick sedan tillbaka till normalldget. Han sélde inga aktier efter
kurshdjningen den aktuella dagen och har inte tjinat ndgot pa handeln. Han har inte

forsokt att manipulera eller missbruka marknaden.
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UTREDNING OCH HANDLAGGNING

Malet har avgjorts efter huvudforhandling. Vid huvudforhandlingen har AA
horts. Finansinspektionen har aberopat den skriftliga bevisning som
framgér av bilaga 1.  AA har som bevisning dberopat tre avrikningsnotor

frdn Avanza.

DOMSKAL

Det finns formella forutsittningar for en provning av yrkandet

Den aktuella aktichandeln dgde rum den 30 juli 2018.  AA delgavs ett
sanktionsforeldggande den 25 oktober 2018, det vill sdga inom den frist om tvé ar fran
overtrddelsen som uppstills 1 5 kap. 14 § kompletteringslagen. Vidare far
Finansinspektionen, for det fall sanktionsforeldggandet inte godkéinns, véicka talan vid
Stockholms tingsritt (5 kap. 21 § kompletteringslagen). Delgivningen av
sanktionsforeldggandet far anses ha haft en preskriptionsbrytande effekt dven i
forhdllande till den efterfoljande handldggningen i domstol (jfr Stockholms tingsratts
dom den 31 augusti 2021 i mal B 6075-21 och den 6 april 2021 i médl B 20330-20).
Finansinspektionen ansokte om stimning i malet den 22 januari 2021. AA

delgavs stimningsansdkan den 25 februari 2021. Det finns ddrmed formella
forutsittningar for att prova Finansinspektionens yrkande.  AA eventuella

skyldighet att betala sanktionsavgift ar alltsa inte preskriberad.

AA agerande har utgjort marknadsmanipulation

Av artiklarna 12.1 a) och 15 MAR framgér att utférandet 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 &r
marknadsmanipulation och otilldtet. Det racker sdledes att transaktionen, nir den

genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgéng,
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efterfragan eller pris. Det krivs inte uppsat eller oaktsamhet for att en dvertradelse ska
kunna konstateras. Huruvida transaktionen genomforts med uppsat eller oaktsamhet
kan dock, i begrinsad utstrickning, paverka graden av ansvar vid faststillandet av

sanktionen.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har i MAR gjorts ett undantag for fall det &r
visat att transaktionen utforts av legitima skil och stimmer 6verens med godtagen
marknadspraxis som faststéllts 1 enlighet med artikel 13 MAR. Godtagen
marknadspraxis innebér att praxisen maste vara faststilld av den behdriga
myndigheten for handelsplatsen i fraga och vara i kraft vid tidpunkten for garningen
(se prop. 2016/17:22 s. 407). Den behoriga myndigheten i Sverige, Finans-
inspektionen, har inte faststéllt ndgon sddan praxis. De uppstillda kraven for undantag
1 artikel 13 MAR éar kumulativa, inte alternativa. Eftersom det inte finns ndgon

etablerad godtagen marknadspraxis dr detta undantag alltsd inte tillimpligt.

AA har vidgétt att han genomfort de aktuella transaktionerna pa det sétt
som Finansinspektionen har pastatt, vilket ocksa far stod av utredningen 1 6vrigt. Det
ar darmed klarlagt att han den aktuella dagen forst kopt 6 000 aktier till priser mellan
2,89 och 3,05 kr per aktie 1 Follicum AB och tvd minuter darefter kopt 2 000 aktier 1
samma bolag med en prislimit om 3,90 kr per aktie, som gick till avslut om 1 593
aktier till priset 3,14 kr per aktie och 407 aktier till priset 3,90 kr per aktie. Ett par
minuter efter att kopordern gitt till avslut har ~ AA lagt en order om att
sdlja 7 000 aktier 1 bolaget till priset 3,70 kr. Ordern har justerats och darefter
aterkallats. Ungefér en halvtimme senare har han lagt en ny handelsorder om att silja

7 000 aktier till priset 3,65 kr. Aven den ordern har justerats och direfter aterkallats.

Enligt tingsrétten talar det aktuella tillvigagangssittet i sig starkt for att syftet med
transaktionerna var att hoja kursen pa eget innehav for att direkt dérefter kunna fa till
stdnd en forséljning till en hogre nivd.  AA uppgift att det istédllet var en
flera dagar gammal och opreciserad nyhet om Follicum AB som fick honom att

plotsligt kopa och ndgra minuter senare forsoka silja dessa aktier till hdgre pris
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framstar sa osannolik att den i detta sammanhang kan ldimnas utan avseende. Den
omstindigheten att ~ AA faktiskt inte sélde de aktier han kopt den aktuella
dagen, eller att han inte gjort ndgon vinst pa handeln, har ingen betydelse for

beddomningen om agerandet utgjort marknadsmanipulation.

Vidare krévs det inte att ndgon faktiskt skada uppstatt utan racker att transaktionen, nér
den genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillging,
efterfragan eller pris. Det framgar av utredningen att den sista kopordern avvek sa
kraftigt fran senast betalda kurs att en intradagsauktion (s.k. Circuit Breaker)
aktiverades och att kopordern efter avslut medforde att priset péa aktien hdjdes med
35,9 procent i relation till foregdende dags stangningspris och med 34,9 procent i
relation till senast genomforda transaktion. Denna hojning har enligt tingsritten
signalerat till marknaden att det fanns ett dkat intresse for aktien, vilket inte har
motsvarat ett reellt intresse eftersom endast ett mindre antal aktier har omsatts.
Volatiliteten 1 Follicum AB:s aktie saknar betydelse for om aktuella aktiekop ar att

betrakta som marknadsmanipulation eller inte.

Tingsritten anser att det mot denna bakgrund &r utrett att ~ AA har
genomfort aktiviteter som har gett eller kan forvintas ha gett falska eller vilseledande
signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa aktien. Han har déarfor overtratt forbudet
mot marknadsmanipulation i MAR. Undantaget om legitima skél m.m. i artikel 13 i
MAR ir inte tillimpligt. Hans agerande kan inte heller anses ringa eller urséktligt och
det foreligger inte sérskilda skil for att avsté ett ingripande mot honom (se 5 kap. 17 §
1 och 4 kompletteringslagen). Det betyder att ~ AA ska dldggas att betala

sanktionsavgift.
Bedomningen av sanktionsavgiftens storlek
Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas till hur allvarlig

overtradelsen dr och hur lange den har pagétt. Sérskild hinsyn ska tas till

overtradelsens konkreta och potentiella effekter pd det finansiella systemet, skador som



Sid 7
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 1246-21
2021-10-05

uppstétt och graden av ansvar. Darutover ska vissa forsvarande och formildrande
omsténdigheter beaktas. Avslutningsvis ska hénsyn tas till den berérda personens
finansiella stdllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av dvertradelsen. (Se

5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen.)

Sanktionsavgiften for dvertradelser i form av handel med sma volymer som paverkar
kursen utan att motsvara verklig fordndring av tillgdng och efterfragan, ska som
utgangspunkt bestimmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En sanktionsavgift pa
70 000 kr utgdér normalbelopp vid avsaknad av formildrande eller forsvarande
omsténdigheter, men en helhetsbedomning far goras i det enskilda fallet. (Se

“Enpetarna” I-111” NJA 2020 s. 858.)

Enligt tingsratten saknas sévil forsvarande som formildrande omsténdigheter
hénforliga till sjdlva girningen. Handldggningen hos Finansinspektionen har dock
dragit ut pa tiden. Det drdjde ndrmare tva ar och tre manader fran det att ~ AA
meddelat Finansinspektionen att han inte godkdnde sanktionsforeldggandet,
vilket han gjorde redan inom ett par dagar fran det att sanktionsforeldggandet skickats
till honom, till det att myndigheten véckte talan vid Stockholms tingsrétt. Denna langa
tidsutdrakt medfor att sanktionsavgiften bor bestdimmas till ett lagre belopp én vad som

annars skulle varit fallet (jfr prop. 2016/17:22 s. 225).

Vid en samlad bedomning finner tingsrétten att sanktionsavgiften bor bestdmmas till

50 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-01)

Overklagande, stilllt till Svea hovriitt, ska ha inkommit till tingsritten senast den

26 oktober 2021. Provningstillstdnd krévs.

Stefan Johansson





