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YRKANDE OCH INSTALLNING

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om
70 000 kr enligt foljande pastdende om Overtriadelse.

AA har pa virdepappersmarknaden i Stockholm den 4 april 2018 handlat aktier i bolaget
Paynova AB (ISIN: SE0001162462).

KI1. 09.38 kopte ~ AA 8 000 aktier for 0,39 kr per aktie. Efter detta kop fanns det 2 000
aktier till salu for 0,39 kr. Nast bdsta sdljkurs, dvs. nésta niva i orderboken, var vid denna
tidpunkt 0,42 kr med 10 000 aktier till salu.

Kl. 09.39 lade AA en handelsorder om att kdpa 2 001 aktier. Handelsordern gick
omedelbart till avslut och ledde till att han fick képa 2 000 aktier for 0,39 kr per aktie och en for
0,42 kr. Avslutet hdjde senast betalt for aktien med 7,7 procent.

KI. 10.03 lade AA  in en handelsorder om att silja 7 000 aktier for 0,419 kr per aktie.
Handelsordern gick inte till avslut, utan forfoll kl. 17.29 nér handelsdagen avslutades.

AA kop om en aktie for 0,42 kr k1. 09.39 har eller kan forvintas ha gett falska eller
vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa aktien.

Lagrum: 5 kap. 1 § 2 samt 6 och 21 §§ lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning och artikel 12.1 a och 15 i marknadsmissbruksférordningen
(EU) nr 596/2014.

AA har motsatt sig Finansinspektionens yrkande.

GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen har anfort i huvudsak foljande. AA har overtritt forbudet
mot marknadsmanipulation. Hans agerande uppfyller inte forutsattningarna for
legitima skil och godtagen marknadspraxis. Agerandet kénnetecknas av att han har en

hoég grad av ansvar for dvertradelsen.

Transaktionen har gett en signal till marknaden och den kunde atminstone forvintas ha
varit falsk eller vilseledande. AA kép om en aktie k1. 09.39 for 0,42 kr har
hojt “senast betalt” med 7,7 procent och var dagens hogsta pris for aktien. Det &r ett
referenspris av stor betydelse for den som &r intresserad av aktiens kursutveckling.

Hojningen signalerar till marknaden att det finns hogt intresse for aktien, trots att det
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inte finns. Andra aktdrer pd marknaden har darfor vilseletts eller riskerat att bli

vilseledda av AA transaktion.

AA har pastatt att det forhallandet att kopordern avség just 2 001 aktier var
ett forbiseende. Hans orderliggning den dagen talar dock for att han har haft ett och
samma syfte att dra nytta av den kursokning som han sjilv astadkommit. Varken den
omstdndigheten att sdljordern lades tjugofyra minuter efter kopet eller att den ordern
inte gick till avslut paverkar det faktum att transaktionen inte var tillaten. For
bedomningen av denna frdga saknar det dven betydelse om AA haft for avsikt
att vilseleda marknaden och om han gjort ndgon ekonomisk vinning. Det forhallandet
att den aktuella aktien kidnnetecknas av starka kursrorelser saknar ocksé betydelse for
ansvarsfrdgan. Att en aktie dr volatil innebér tvirtom att det ar lattare att genom en

mindre volym 1 hog grad paverka prisbildningen pd aktien.

Niér det géller sanktionsavgiftens storlek har Stockholms tingsritt 1 tidigare domare
faststillt sanktionsavgifter till 40 000 kr—140 000 kr. I de domar dér avgiften hamnat
lagre 1 intervallet har domstolen beaktat olika formildrande omstandigheter. Svea
hovritt har i dom den 10 juni 2019 1 mal B 10698-18 bestamt avgiften till 80 000 kr,
varvid domstolen bland annat bedomt att den omsténdigheten att
marknadsmanipulationen hojde stingningskursen var en forsvarande omstiandighet.
Det har i detta fall inte framkommit nagra forsvarande eller formildrande
omstandigheter. AA kop av en aktie till priset 0,42 kr, k1. 09.39, har dock
varit hogsta pris for aktien under dagen, vilket &r ett referenspris av stor betydelse for

den som &r intresserad av aktiens kursutveckling.

Av utredningen framgér att AA har en anstéllning som forsakrings-formedlare
och ett virdepappersinnehav som den 20 oktober 2019 uppgick till ca 57 000 kr. Det
finns inget stod for AA péstaende att han riskerar att bli av med sin
anstéllning till foljd av ett eventuellt sanktionsforeliggande. Det dr mdjligt att hans
arbetsgivare kan anse att det dr oldmpligt att en anstélld aldggs att betala en

sanktionsavgift men det utgdr troligtvis inte grund for uppségning.
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AA har anfort 1 huvudsak foljande. Han har inte dvertritt forbudet mot
marknadsmanipulation. Han har haft legitima skél och hans agerande har varit i
enlighet med godtagen marknadspraxis. Det har rort sig om ett bagatellartat

forbiseende vid ett enskilt tillfille.

Det stimmer inte att den tillfalliga hojningen som den aktuella transaktionen orsakade
har gett felaktiga signaler till marknaden om att det finns ett hogt intresse for aktien.
Att pastaendet ar felaktigt framgér av hogsta/lagsta pris under andra handelsdagar samt
av att det koptes och séldes aktier pé lagre nivaer efter hans kop. Det har skett betydligt
storre fordndringar av borskursen vid andra tillfillen. Paynovas handelsmonster och
spread under en ménad ar 1 genomsnitt 7,59 procent per handelsdag. Den hojning om
7,7 procent som astadkommits genom hans agerande kan med hénsyn till detta inte ses
som en kurspaverkande signal. Hinsyn ska dven tas till att den procentuella 6kningen
av borskursen motsvarar ett 6kat bolagets totala borsvirde om ca 5 775 000 kr. Denna
vardeokning hade motsvarat en mycket liten procentuell virdeforandring 1 ett storre

borsnoterat bolag.

Det finns stor risk for att han skulle forlora arbetet pa grund av ett eventuellt aldggande

att betala sanktionsavgift. Det framgér av lag att hdnsyn ska tas till denna risk.

UTREDNING M.M.

Finansinspektionen har som bevisning aberopat Trade report, order report, orderbok,

kontoutdrag och depdavtal med bilagor.

AA har som bevisning dberopat viss korrespondens, certifieringstest, underlag
for ldmplighetsprovning och skarmdumpar frén olika hemsidor samt en ljudupptagning

fran ett telefonsamtal med en anstilld pa Finansinspektionen.

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



Sid 5
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 7001-19
2019-12-13

DOMSKAL

Har AA gjort sig skyldig till marknadsmanipulation enligt MAR?

Rattsliga utgdangspunkter for bedomningen

Bestimmelser om sanktionsavgift vid bland annat marknadsmanipulation finns 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk m.m. (MAR) och lagen (2016:1306) med kompletterande

bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen).

Av artiklarna 12.1 a och 15 1 MAR framgar att marknadsmanipulation bland annat
avser utforandet av en transaktion som ger eller kan forvintas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pé ett finansiellt instrument ar
samt att det inte ar tilltet. Det krdvs inte att agerandet har skett uppsatligen eller av

oaktsamhet.

Forbudet mot marknadsmanipulation &r inte tillimpligt om det kan visas att
transaktionen har utforts av legitima skil och 1 enlighet med godtagen marknads-
praxis. Det dr Finansinspektionen som, i egenskap av behdrig myndighet, kan etablera

godtagen marknadspraxis. (Se artikel 13.1 och 13.2 1 MAR.)

Av 5 kap. 1 och 3 §§ kompletteringslagen framgar att Finansinspektionen som
utgangspunkt ska ingripa mot den som dvertritt forbudet mot marknads-manipulation
och att ett sddant ingripande kan ske med sanktionsavgift. Enligt 17 § samma kapitel
fir Finansinspektionen avsta fran ingripande bland annat nér dvertridelsen &r ringa

eller ursdktlig eller det annars finns sirskilda skil.
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Bedomningen i detta fall

I malet ar utrett att AA har agerat pa det séitt som Finansinspektionen pastatt.
Av utredningen framgér att kdpet kl. 09.39 hojde senast betalt” for aktien med 7,7
procent och att den efterféljande ordern lades ca 20 minuter senare med ett siljpris
strax under den kursen. Detta talar starkt for att syftet med AA agerande var
att han skulle kunna silja stora delar av sitt innehav av den aktuella aktien for ett hdgre
pris 4n vad som foljde av en normal och marknadsmaissig efterfragan. Genom
transaktionerna har marknaden séledes fatt felaktiga signaler om att det fanns ett
koptryck avseende aktien, trots att det inte fanns. AA agerande dr ddrmed att
anse som marknadsmanipulation. Det forhdllandet att sidljordern kl. 10.03 inte ledde till

nagot avslut paverkar inte den beddmningen.

Eftersom Finansinspektionen inte har utnyttjat mojligheten att etablera godtagen
marknadspraxis dr undantaget frdn forbudet mot marknadsmanipulation inte
tillampligt. Omstédndigheterna i mélet dr inte heller sadana att det finns skél att avsta
frén ingripande genom sanktionsavgift. Det innebir att AA ska betala

sanktionsavgift for dvertradelsen.

Sanktionsavgiftens storlek

Av 5 kap. 18 § kompletteringslagen framgar vilka omstédndigheter som ska beaktas nér
sanktionsavgiftens storlek faststélls. Bland annat ska hdnsyn tas till hur allvarlig
Overtriddelsen &r, hur ldnge den har pagitt, dess konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet och graden av ansvar. Hénsyn ska &ven tas till den berérda
personens finansiella stdllning och, om det kan faststéllas, den vinst som regelover-

tradelsen inneburit.

Vid bedomningen kan ledning hdmtas fran den uppréikning av forsvarande och
formildrande omsténdigheter som gors 1 5 kap. 16 § kompletteringslagen. I

formildrande riktning kan det bland annat beaktas att den som begétt Gvertradelsen
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drabbas av men genom att han eller hon pa grund av dvertrdadelsen kan antas bli
avskedad eller uppsagd fran anstéllning eller drabbas av annat hinder eller synnerlig
svarighet i yrkes- eller niringsutdvning (se 5 kap. 16 § andra stycket 3

kompletteringslagen).

I praxis har dven den omstindigheten att agerandet paverkade stdngningskursen i
hdjande riktning ansetts vara en forsvarande omstandighet eftersom det utgor grunden
for berdkning av kursutveckling 6ver tid. Hansyn har dven tagits till att syftet med
lagstiftningen har varit att avgiftsnivaerna generellt ska hojas och att sanktions-
avgifterna maste ha en avskrickande effekt. (Se Svea hovritts domar den 20 november

2019 imil B 2131-19 och den 10 juni 2019 1 mél B 10698-18.)

Mot denna bakgrund gor tingsritten foljande bedomning.

AA agerande, som dgde rum under en och samma dag, har paverkat bors-
kursen for den aktuella aktien genom att det senast betalda priset hojdes med 7,7
procent. Stingningskursen paverkades inte men kdpet av en aktie for 0,42 kr var det
hogsta priset som betalades for aktien under dagen. Detta far anses vara ett referenspris
som, 1 likhet med stingningskursen men i mindre grad, kan vara av betydelse for
Ovriga marknadsaktorer dven en tid efter transaktionen. Tingsrédtten bedomer att viss

hiansyn ska tas till detta vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek.

Aven om det inte 4r mojligt att gdra ndgon exakt uppskattning av nettovinsten i detta
fall konstaterar tingsrétten att overtradelsen har avsett forhillandevis ldga virden och
att den, om séljordern kl. 10.03 hade lett till avslut, endast hade resulterat i en
begriansad nettovinst i de delar av innehavet som skulle ha avyttrats. Med hinsyn till
detta bedomer tingsritten att Overtrddelsen fir anses som nigot mindre allvarlig och att

det ska beaktas vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek.

Vid en samlad bedomning bedomer tingsritten att sanktionsavgiften som utgdngspunkt

ska bestammas till 70 000 kr. Varken det som framkommit om AA
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finansiella stéllning eller omsténdigheterna i 6vrigt dr sddana att det finns tillrackliga

skdl for att sanka avgiften. Sanktionsavgiften ska darfor bestimmas till 70 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)

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

januari 2020. Provningstillstdnd krévs.

Viktor Kamlin
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SVERIGES DOMSTOLAR

Hur man overklagar

Dom i brottmal, Patent- och marknadsdomstolen PMD-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 i 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 anslutningsoverklaga inom en
extra vecka fran det att 6verklagandetiden har
gatt ut. Ett anslutningséverklagande maste
alltsi 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 Patent- och marknadsdomstolens
namn och malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att domen ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att Patent- och
marknadséverdomstolen ska ta upp ditt
overklagande (Iis mer om prévnings-
tillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa 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
torhorts eller en ny syn (till exempel besok
pa en plats), ska du beritta det och forklara
varfor.

Tala ocksa om ifall du vill att malsdganden
ska komma personligen vid en huvud-
torhandling.

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, lamna ocksi om-
budets kontaktuppgifter.

5. Skriv under 6verklagandet sjalv eller lat ditt
ombud gora det.

6. Skicka eller limna in 6verklagandet till
Patent- och marknadsdomstolen. Du hittar
adressen i domen.

Vad hander sedan?

Patent- och marknadsdomstolen kontrollerar
att 6verklagandet kommit in 1 ritt tid. Har det
kommit in for sent avvisar domstolen dver-
klagandet. Det innebir att domen galler.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
domstolen 6verklagandet och alla handlingar i
milet vidare till Patent- och marknads-
overdomstolen.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning, kan dven Patent- och marknads-
overdomstolen skicka brev pa detta sitt.
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Provningstillstand i Patent- och marknads-
overdomstolen

Nir 6verklagandet kommer in till Patent- och
marknadséverdomstolen tar domstolen forst
stallning till om malet ska tas upp till provning.

Om du znte far prévningstillstaind giller den
overklagade domen. Dirfor ér det viktigt att 1
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Nar kravs det provningstillstand?

Brottmalsdelen

I brottmalsdelen beh6vs provningstillstand 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 Patent-
och marknadséverdomstolen ska prova en
begiran om skadestind. Undantag kan gilla
nir en dom 6verklagas 1 brottmalsdelen, och
det ar kopplat en begiran om skadestand till
brottet. Da kravs inte provningstillstind for
skadestindsdelen om

e detinte kridvs provningstillstind 1
brottmalsdelen

eller om

e domstolen meddelar provningstillstind i
brottmalsdelen.

Beslut i 6vriga fragor

I de mal dir det krivs prévningstillstind i
brottmalsdelen (se ovan), kravs 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?

Patent- och marknadséverdomstolen ger
provningstillstand i fyra olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns anledning
att tvivla pa att Patent- och marknads-
domstolen domt ritt.

e Domstolen anser att det inte gir att bedoma
om Patent- och marknadsdomstolen har
domt ritt utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att ge
andra domstolar vagledning i ratts-
tillimpningen.

¢ Domstolen bedomer att det finns synnerliga
skal att ta upp malet av nagon annan
anledning,.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med Patent- och marknads-
domstolen om du har fragor. Adress och
telefonnummer finns pa forsta sidan i domen.

Mer information finns pa www.domstol.se.
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