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Fl-tillsyn

kan vara till stod for féretagen i deras verksamhet.

Finansinspektionen publicerar aterkommande tillsynsrapporter i en numrerad
rapportserie. Tillsynsrapporterna ar en del av Fl:s kommunikation.
Rapporterna behandlar genomférda undersékningar och annan tillsyn som Fl
utfér. Genom rapporterna informerar Fl om vilka iakttagelser och
beddmningar som FI har gjort och om sina férvantningar i olika fragor. Detta
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Sammanfattning

| den har rapporten redogdr Finansinspektionen (FI) for de senaste arens
erfarenheter fran arbetet mot marknadsmissbruk, med utgangspunkt i de
nya regler om tillsyn 6ver marknadsmissbruk som tradde i kraft 2017.
Storleken pa de sanktionsavgifter som Fl tillampar i sanktionsférelagganden
har i stora drag bekraftats i svenska domstolar.

Med marknadsmissbruk menas frimst marknadsmanipulation och
insiderhandel; otilldtna beteenden som skadar fortroendet for
véardepappersmarknaden. Forbudet mot marknadsmissbruk regleras i
EU:s marknadsmissbruksférordning.

I den hér rapporten redogdr FI for erfarenheterna i arbetet med
marknadsmissbruk under perioden 1 januari 2018 till 31 december
2019. En tidigare rapport pd samma tema publicerades i juni 2018, FI-
tillsyn Nr 5, Marknadsmissbruk 2017-2018.

Domstolspraxis visar att FI haft skél att ingripa och att myndighetens
utredningar har gett stod for att det handlar om
marknadsmanipulation. Nér det géller sanktionsavgifternas storlek —
och omsténdigheter som FI ska beakta ndr myndigheten bestimmer
sanktionsavgiften — har rittspraxis borjat etableras i svenska
domstolar. Den sammantagna bedomningen 4r att domstolarna i allt
vasentligt har delat FI:s syn pa hur sanktionsavgiften ska bestimmas. I
dagsliget saknas vigledande prejudikat, men Hogsta domstolen har
beviljat provningstillstind i tvd mal som fortfarande pagar.

Den Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) har
under 2019 granskat hur FI hanterar anmélningar om misstankta
transaktioner och handelsorder inom ramen for FI:s arbete mot
marknadsmissbruk. De rekommendationer som framfordes av Esma
kommer att beaktas i det fortsatta arbetet med att utveckla tillsynen pa
omrédet.
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Marknadsmissbruk

Med marknadsmissbruk menas framst marknadsmanipulation och
insiderhandel. De ar otillatna beteenden som skadar fortroendet for
vardepappersmarknaden.

INLEDNING

Syftet med den hér rapporten ar att folja upp utvecklingen aren 2018—
2019 och sarskilt redogdra for hur réttspraxis utvecklats, bland annat
for storleken pa sanktionsavgifterna. Det nuvarande regelverket har
tillaimpats sedan den 1 februari 2017. FI publicerade en forsta rapport
om arbetet med marknadsmissbruk i juni 2018 (FI-tillsyn Nr 5,
Marknadsmissbruk 2017-2018). Nu har det gétt ytterligare tid och det
finns anledning att f6lja upp utvecklingen pa omréadet.

Virdepappersmarknaden &r viktig for sdvil hushall som foretag.
Skadas fortroendet for vardepappersmarknaden kan det leda till att
marknadsaktorer handlar mindre eller inte langre vill placera i
véardepapper. Marknadsmissbruk innebar att vissa investerare skaffar
sig otillborliga fordelar framfor andra. Det gér emot tanken om 6ppna
och transparenta finansmarknader och skadar fortroendet for dessa
marknader.

I FI:s uppdrag ingar att bidra till vél fungerande marknader och ett
finansiellt system med hogt fortroende. Om fortroendet skadas for en
marknads integritet och for att spelreglerna foljs kommer marknaden
att fungera simre. Mot bakgrund av FI:s uppdrag ar det dérfor viktigt
att bekdmpa marknadsmissbruk.

Inom EU finns ett gemensamt regelverk, EU:s
marknadsmissbruksforordning nr 596/2014 (Mar), som gor det mojligt
for FI att utova tillsyn och att ingripa mot marknadsmissbruk.
Marknadsmissbruksforordningen borjade tillimpas den 3 juli 2016
och ersatte dé den dittills géllande regleringen. Det finns ocksa svensk
lagstiftning i lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning (den sa kallade
kompletteringslagen).

VAD AR MARKNADSMISSBRUK?

Marknadsmissbruk ér ett gemensamt begrepp for olaglig
insiderhandel, obehdrigt réjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation. Har beskriver FI ndrmare de olagliga
handlingar som ingér i marknadsmissbruk. Definitionen av
insiderinformation &r information av specifik natur som inte &r
offentliggjord och som en fornuftig investerare sannolikt skulle
utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut”.

e Insiderhandel ar nir ndgon forfogar 6ver insiderinformation
och utnyttjar denna. Om en person forfogar Gver
insiderinformation och samtidigt handlar med det finansiella
instrumentet s& antas personen ha utnyttjat
insiderinformationen.
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e Olagligt rdjande av insiderinformation dger rum nir den som
forfogar 6ver insiderinformation rdjer den for en person som
inte ska ha den.

e Marknadsmanipulation tar sikte pa olika typer av ageranden
som leder till att marknaden manipuleras eller riskerar att
vilseledas sa att tillgang, efterfragan eller marknadspris
péaverkas. Forutom genom hur order ldggs eller transaktioner
genomfors kan det handla om att sprida vilseledande
information.

Forbudet mot marknadsmissbruk omfattar all handel, oavsett om den
sker pa eller utanfor en handelsplats. De finansiella instrument som
omfattas &r dels de som handlas pa en handelsplats, dels de vars vérde
beror pa finansiella instrument som handlas pa en handelsplats, till
exempel OTC-derivat. Reglerna omfattar dven utsléppsritter. Sa
kallade spotavtal for ravaror och finansiella instrument kopplade till
ravaror samt referensvérden, till exempel Stibor, omfattas ocksa av
forbudet mot marknadsmanipulation.

Det stills hoga krav pa handelsplatser och andra som agerar
mellanhinder, att 6vervaka handeln och att rapportera missténkta
handelsorder och transaktioner till FI.

OLIKA FORMER AV MARKNADSMANIPULATION

De vanligaste formerna av marknadsmanipulation 4ger rum genom
egenhandel (dir kopare och siljare representerar samma ekonomiska
intressen) eller genom handel med sméa volymer (dir kursen
manipuleras med hjélp av mindre transaktioner som paverkar de
publicerade prisnivaerna, inklusive kop- och séljkurser). Under
perioden 2018-2019 préglades FI:s arbete med marknadsmissbruk
fortsatt av ingripanden mot marknadsmanipulation genom handel med
smé volymer, frimst pa grund av att anmélningarna till FI
dominerades totalt av den hér typen av agerande.

For en mer detaljerad genomgéng av denna och andra former av
marknadsmanipulation, se Fl-tillsyn Nr 5, Marknadsmissbruk 2017—
2018.

SANKTIONSAVGIFTER

Sanktionsavgifter ska vara proportionerliga, avskrackande och
effektiva. FI bestimmer storleken pa avgiften genom att bedoma hur
allvarlig dvertradelsen &r och hur linge den har pagatt. Det dr
forsvarande om den som begatt overtrddelsen tidigare har begétt en
overtridelse och det dr formildrande om personen har samarbetat
aktivt, till exempel genom att sjilv informera FI om sitt agerande
innan det har kommit in en anmélan.

FI far under vissa forutsittningar avsta fran att ingripa, till exempel
om dvertrddelsen &r ringa for att den dr bagatellartad eller urséktlig for
att en person har haft fog att agera pa ett visst sétt.

FI har i december 2019 publicerat informationsmaterial om hur
myndigheten arbetar med uppdraget att ingripa mot
marknadsmissbruk och hur sanktionsavgiftens storlek bestams.

MARKNADSMISSBRUK 5
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Materialet finns publicerat pa FI:s webbplats.! Mer detaljerad
information finns i de domar frén tingsritt och hovrétt som dven de
lopande publiceras pa FL:s webbplats.?

1 https://www.fi.se/sv/marknad/om-marknadsmissbruk/sanktioner-mot-marknadsmissbruk/

2 https://www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/marknadsmissbruk/
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Fl:s tillsyn

FI har omfattande utredningsbefogenheter och kan ingripa genom att utfarda
sanktionsforelagganden. FlI samverkar med Ekobrottsmyndigheten som
ansvarar for att utreda brott. FI samverkar ocksa med marknadsaktérer som
har en skyldighet att forebygga Overtradelser och att rapportera misstankta
order och transaktioner.

FI:S BEFOGENHETER

Nar marknadsmissbruksregelverket tradde i kraft i februari 2017 fick
FI ansvar for att utreda och ingripa mot de dvertrddelser av
marknadsmissbruksforordningen som inte ar brott.

Sedan dess har vi utrett anmélningar om misstinkt marknadsmissbruk
och utfardat sanktionsforeldgganden i fall dir marknadsmissbruk
forekommit.

FI har ett antal utredningsbefogenheter. FI far foreligga foretag och
andra att limna information och kan kalla personer till forhor. FI far
ocksé foreldgga den som har spridit vilseledande information att
korrigera den. Vi har mojlighet att gora platsbesok hos
marknadsaktorerna. FI har dven befogenhet att genomfora sa kallade
gryningsrider. Det innebdr att vi kan gé in i verksamhetslokaler for att
till exempel ta handlingar i beslag. FI far dven tillfalligt forbjuda
ndgon att utfora viss verksamhet. FI kan ocksa ansdka om kvarstad
eller betalningssékring i domstol for att sikra att tillgdngar finns for
att betala en sanktionsavgift eller for att betala tillbaka en otillborlig
vinst.

Nér en anmélan, eller ett tips, kommer in beddmer vi forst om édrendet
ska utredas vidare, 6verlamnas till Ekobrottsmyndigheten eller
avslutas utan atgird. Om bedomningen ir att drendet ska overldmnas
till Ekobrottsmyndigheten avslutas det hos FI (se avsnitt nedan om
ansvarsfordelningen). Fortsétter FI utredningen beddmer vi om ett
ingripande kan bli aktuellt och personen i fraga far da mdjlighet att
yttra sig. Om FI efter detta bedomer att det finns skél att ingripa,
utfardar FI ett sanktionsforeldggande.

Till skillnad fran andra ingripanden som FI gor &r det i
marknadsmissbruksdrenden antingen den berdrda personen som
godkénner sanktionsavgiften eller domstolen som faststéller den.
Godkénner personen sanktionsforeldggandet vinner det laga kraft och
avgiften ska betalas. Om det inte godkédnns méste FI, for att driva
arendet vidare, vécka talan 1 Stockholms tingsritt. Tingsrétten domer
sedan i drendet. Tingsrittens dom kan 6verklagas.

SAMVERKAN MED ANDRA BEHORIGA MYNDIGHETER

For att kunna utreda misstinkt marknadsmissbruk samarbetar FI med
andra tillsynsmyndigheter inom och utom EU nér det behdvs. En stor
del av det arbetet sker inom ramen for Esma. FI ingar i myndighetens
styrande organ och deltar i flera olika kommittéer. I kommittéerna
utarbetas bland annat utkast till EU-lagstiftning och olika vigledande
dokument.

FI:S TILLSYN 7
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Esma publicerar varje ar en rapport med en redogdrelse for
ingripanden mot marknadsmissbruk inom EES. Rapporten finns
tillganglig p& Esmas hemsida.?

Den 19 december 2019 publicerade Esma en rapport om arbetet med
anmélningar om misstédnkt marknadsmissbruk* inom EU efter en
granskning i en s.k. peer review.> Rapporten har sitt ursprung i en
granskning av flera myndigheter inom EU, med foérdjupad granskning
av FI och fem andra myndigheter. Syftet med dessa granskningar &r
att stréva efter tillsynskonvergens i Europa. I rapporten finns négra
rekommendationer for det fortsatta arbetet i Sverige, bl.a. framfor
granskarna att FI bor uppmana de marknadsaktorer som anméler
missténkta transaktioner att halla stérre fokus pé professionella aktorer
pa vardepappersmarknaden och inte bara granska enskilda investerare
som begar mindre Overtrddelser pa aktiemarknaden. Generella
rekommendationer for alla granskade myndigheter omfattar
rekommendationer om effektiva prioriteringar i granskningen av
anmilningarna, t.ex. mot bakgrund av overtrddelsens allvar, om det
handlar om en person i ledande stéllning i ett finansiellt institut eller
om den missténkta dvertrddelsen kan paverka investerarnas fortroende
for marknadens integritet. Resultatet av den hir granskningen kommer
att beaktas i FI:s arbete med att fortsétta utveckla tillsynen inom
omréadet.

SAMVERKAN MED EKOBROTTSMYNDIGHETEN

I den svenska lagstiftningen &r utredningsansvaret uppdelat mellan
Ekobrottsmyndigheten och FI. Ekobrottsmyndigheten ansvarar for att
ingripa mot regeldvertriadelser som r brottsliga, medan FI ansvarar
for att ingripa mot regelovertridelser som inte ar brottsliga. Samtliga
typer av marknadsmissbruk — insiderhandel, olagligt rdjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation — kan hora till
respektive kategori. En regelovertradelse som ér ringa eller oaktsam
betraktas inte som brottslig, men &r &ndé en regelovertradelse som FI
ansvarar for att utreda och ingripa mot. Vid bedoémningen av om en
overtradelse 4r ringa eller inte tar FI hdnsyn till bland annat uppsat,
vilket belopp transaktionerna omfattar och i vilken grad
transaktionerna fatt pdverkan pa priset. FI har ett ansvar att utreda
dven allvarliga dvertrddelser om det inte foreligger uppsat, t.ex. om de
skett av oaktsamhet, och dessa drenden anmadls inte till
Ekobrottsmyndigheten. Innan marknadsmissbruksférordningen
infordes utreddes sadana Overtradelser av Ekobrottsmyndigheten.

FI och Ekobrottsmyndigheten har ett 16pande samarbete med
avstdmningar i enskilda drenden och fragor. Syftet &r att
griansdragningen mellan straffratten och de administrativa

32019 ars rapport, som galler ingripanden ar 2018, finns att ladda ner har:
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-reports-ncas%E2%80%99-
issuance-sanctions-and-administrative-measures-under-mar

4 Sa kallade STOR-rapporter efter engelskans Suspicious Transaction and Order Report. \issa
marknadsaktérer har en lagstadgad skyldighet att anmala missténkta transaktioner till FI.

5 Med en peer review avses en 6msesidig granskning mellan myndigheter som organiseras av
Esma. Fl granskades saledes av foretradare for andra myndigheter i Europa. Rapporten (bara
tillganglig pa engelska) finns att ladda ner har:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-4916_-
_stor_peer_review_report.pdf
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overtradelserna ska tillimpas pa ett réttssékert sitt nir det géller att
avgora vilka regelovertradelser som kan vara brottsliga och vilka som
inte dr det. Detta arbete ar inte slutfort utan formerna for detta justeras
16pande.

SAMVERKAN MED MARKNADSAKTORER

FI har en tét dialog med foretag om hur man pa ett andamalsenligt sétt
ska kunna forebygga marknadsmissbruk, till exempel
marknadsmanipulation genom handel med sma volymer. Det ar ett
effektivt sitt att arbeta pa i och med att FI:s méal om en vélfungerande
vardepappersmarknad kan uppnés genom att paverka aktdrerna innan
overtradelserna begés.

Forutom att utreda misstdnkta regelovertriadelser av foretag och
privatpersoner som handlar pa marknaden utdvar FI 16pande tillsyn
Over foretag som driver handelsplatser och dver dem som arrangerar
eller genomfor transaktioner. Syftet med tillsynen 4r att sikerstilla att
de har en funktion for marknadsévervakning som uppfyller de krav
som stills i regelverket.

Handelsplatser, banker, virdepappersbolag, fondforvaltare och andra
foretag som yrkesmaissigt arrangerar eller genomfor transaktioner ar
skyldiga att anméla de handelsorder och transaktioner som de
missténker kan vara insiderhandel, marknadsmanipulation eller forsék
till detta till F1.¢ Efter en dialog med foretagen, har de infort spérrar
mot handel mellan egna depéer och infort aktiva moment innan
transaktioner med smé volymer kan ga igenom. Detta har medfort en
forbattrad kvalitet pa rapporteringen av misstinkt
marknadsmanipulation. FI har d&ven uppmanat foretagen att informera
enskilda personer med riskbeteende om regelverket, innan dessa
personer gor sig skyldiga till en dvertriadelse.

Det dr alltsa viktigt att den som ansvarar for en handelsplats arbetar
for att forebygga marknadsmissbruk. Det dr ocksé viktigt att
handelsplatserna behandlar alla som agerar pa marknaden lika. Aven
den som yrkesmaissigt arrangerar eller genomfor transaktioner, som
mellanhand i handeln pa en handelsplats, méste arbeta for att
motverka marknadsmissbruk. Den som agerar pa en handelsplats
paverkar andra som agerar pa samma handelsplats och pé andra
handelsplatser. Det ricker dérfor inte att enbart de som driver
handelsplatser vidtar atgérder mot dem som gor sig skyldiga till
marknadsmissbruk.

6 Se dven stycket om Esmas peer-review ovan.

FI:S TILLSYN 9
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Erfarenheter 2018-2019

Under den period som rapporten omfattar har Fl ingripit i ett flertal fall och
flera arenden har avgjorts i domstol. | samtliga fall har domstolarna bekraftat
Fl:s beddmning att agerandet var otillatet. | nagra fall har sanktionsavgiften
justerats nagot, mot bakgrund av omstandigheterna i det enskilda fallet.
Domstolarna har etablerat lagre beviskrav an i brottmal.

ALLMANT

Under perioden 2018-2019 har FI:s arbete mot marknadsmissbruk
fortsatt fokuserat pd marknadsmanipulation. Arenden som rér
missténkt insiderhandel anméls i regel till EBM, om det finns
anledning att anta att en Overtriddelse kan ha begatts. FI har fraimst
ingripit mot marknadsmanipulation genom handel i sma volymer, s&
kallade enpetare, som fortsatt utgdr den storsta delen av
overtradelserna.

Niér det géller missténkt insiderhandel har huvuddelen av
anmailningarna anmaélts till klagare eftersom det funnits anledning att
anta att brott begatts.

Under aren 2018-2019 meddelade Stockholms tingsritt 20 domar om
marknadsmanipulation. Flera av dessa 6verklagades till Svea hovritt,
av antingen FI eller motparterna. Hovritten avgjorde i sin tur sex mal
om marknadsmanipulation under &r 2019. De forsta hovrittsdomarna
har overklagats till Hogsta domstolen som kort innan detta publiceras
har beviljat provningstillstand i tvd mal. De malen pagar alltsé for
nérvarande.

RAPPORTERADE FALL AV MISSTANKT
MARKNADSMISSBRUK

Nedan redovisas antalet fall av misstédnkt marknadsmissbruk som
rapporterats till FI. Vért att notera &r att antalet anmélningar som avser
marknadsmanipulation géitt ned. Det kan ha flera forklaringar. FI har
under perioden bland annat inlett en dialog med anmélningsskyldiga
foretag for att de ska undvika onddiga anmélningar och tidigt
informera enskilda personer med riskbeteende om regelverket, innan
de gor sig skyldiga till en 6vertradelse.

Tabell 1: Antal fall av misstdnkt marknadsmissbruk som rapporterats in till FI.

Arendetyp 2016 2017 2018 2019
Misstankt insiderhandel 218 368 331 357
Misstankt marknadsmanipulation 148 267 403 248
e N
Misstankt olagligt réjande av insiderinformation 0 1 1 2
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SANKTIONSFORELAGGANDEN OCH TALAN | DOMSTOL
Under perioden 2018-2019 utfardade FI sanktionsforeldgganden i 79
fall. Av dessa har 42 godkénts av personen i frdga och ddrmed vunnit
laga kraft. Under samma period avslutade FI tio drenden utan
ingripande. I dvriga drenden har FI vickt talan i domstol eller ska ta
stdllning till om talan ska vdckas. Den klart dominerande
overtradelsen dr handel med smé volymer. Sa kallad egenhandel (eller
handel med sig sjilv) star for en minskande andel jamfort med
tidigare. Det beror bland annat pé att de finansiella foretagen har blivit
battre pa att forebygga otillatna transaktioner.

Flera sanktionsforeldgganden har bestridits. Sedan 2017 har FI vackt
talan i Stockholms tingsrétt i drygt 30 drenden.

Tabell 2: Godkénda sanktionsforeldgganden under perioden 2018 till 2019, se
dven www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/marknadsmissbruk/.

. S Handel med Handel med
Sanktionsforelagganden L o
sig sjalv sma volymer
Godkinda 2018 3 24
Sanktionsavgift (kr) 30 000 - 90 000 40 000 — 150 000
Godkinda 2019 5 10
Sanktionsavgift (kr) 90 000-110 000 50 000 — 200 000
Totalt 2018-2019 8 34

DOMSTOLSPRAXIS

Tingsritten har under 2018 och2019 avgjort 20 mal om
marknadsmanipulation. Flera av dessa har dverklagats till Svea
hovritt. Hovrétten har i sin tur avgjort sex sddana méal under 2019. De
forsta domarna har 6verklagats till Hogsta domstolen.

Sedan sommaren 2019 handldggs alla mal som géller
marknadsmissbruk i forsta instans av Patent- och Marknadsdomstolen
i Stockholm. Det géller bade brottmalen som drivs av dklagare och de
administrativa malen som drivs av FI.

I alla domar som har meddelats enligt den nya lagstiftningen har
domstolarna godtagit FI:s beddmning att det ror sig om en
overtrddelse av forbudet mot marknadsmanipulation. I bara ett fall har
tingsratten konstaterat att ett agerande vid egenhandel har varit
ursdktligt och ogillat FI:s talan. Svea hovritt har kort innan denna
rapport publicerats faststéllt den friande domen.

Det dr numera fast praxis att beviskraven ska vara lagre &n i brottmal.
Det dr i linje med vad lagstiftaren avsett med det nya regelverket. I tva
avgoranden, ddr ett har faststéllts av hovrétten, har tingsritten lagt
beviskraven pa nivén “klart framga”. Aven den omstindigheten att det
inte krdvs nagot uppsat eller oaktsamhet for ansvar har godtagits i
praxis.

Tingsrétten har under 2018 och 2019 ldmnat viktiga bidrag till
rattsutvecklingen nér det géller sanktionsavgifternas storlek, frimst
nér det géller marknadsmanipulation genom handel med sma volymer.
I domarna gar tingsrétten igenom samtliga omsténdigheter i det

ERFARENHETER 2018-2019 11
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enskilda fallet, men det finns vissa allmédnna slutsatser man kan lyfta
fram. Overlag har tingsritten godtagit den storlek pa
sanktionsavgifterna som FI yrkat. Sérskilt frigan om forsvarande
omstindigheter har varit uppe till bedomning. Det har bland annat
ansetts forsvarande om en person varit oaktsam, tidigare har blivit
varnad, har skapat ett referenspris genom sitt agerande’ eller har
genomfOrt manga otillatna transaktioner.

Niér det géller praxis fran overritt r den under utveckling. Generellt
kan sdgas att Aven hovritten har godtagit nivan pa sanktionsavgifterna
och har gett uttryck for samma syn pa forsvarande omstandigheter
som tingsratterna.

Svea hovritt har under perioden 2018-2019 meddelat sex domar,
samtliga under 2019. Av dessa har ett par 6verklagats av FI eller
motparten till Hogsta domstolen. Den 26 februari 2020 valde Hogsta
domstolen att inte ta upp ett av de dverklagade malen till provning. De
andra dverklagade malen &r d4nnu inte avgjorda ddr, men Hogsta
domstolen har, kort innan den hér rapporten publicerades, beviljat
provningstillstand i tva mal.

Tabell 3 och 4: Domar fran domstolarna 2018-2019.

Handel med Handel med

Domar 2018 . o
sig sjalv sma volymer
Tingsratt 1 5
Sanktionsavgift (kr) 0* 40 000- 80000
Hovratt 0 0
Sanktionsavgift (kr) - -
*Overtrédelsen bedémd ursdiktlig av
tingsrdtten
Domar 2019 Harllde!"med Ha?del med
sig sjalv sma volymer
Tingsratt 1 15
. . 40 000 -
Sanktionsavgift (kr) 40 000 130 000
Hovratt 0 6
. . 50000 -
Sanktionsavgift (kr) 140 000

EU-DOMSTOLENS AVGORANDEN OCH PAGAENDE MAL
Eftersom det &r fraga om ett unionsréttsligt regelverk &r det intressant
att folja den europeiska réttsutvecklingen. Sérskilt avgoranden fran
EU-domstolen har stor betydelse. Under perioden har EU-domstolen
kommit med ndgra avgdéranden som har béring pa arbetet med
marknadsmissbruk. I dessa domar éterfinns uttalanden bland annat om
det allménnas intresse av bekdmpning av insiderhandel och

7 Med referenspris avses publicerade prisnivaer som &ppningspris, stdngningspris, dagshogsta,
dagslagsta osv.
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marknadsmissbruk. Malen géller det numera upphivda
marknadsmissbruksdirektivet.

I domen Di Puma (gemensamma malen C-596/16 och C-597/16) hade
en person friats fran atal for insiderhandel och dérefter blivit foremal
for ett administrativt ingripande fran Consob, den italienska
motsvarigheten till FI. I domen, som kom i mars 2018, slog EU-
domstolen fast att det numera upphévda marknadsmissbruksdirektivet,
direktiv 3003/6/EG, inte hindrar nationell lagstiftning som foreskriver
att ett forfarande om administrativa sanktionsavgifter av straffréttslig
karaktér inte far genomforas efter en friande lagakraftvunnen
brottmélsdom. I Sverige ska dklagaren yrka pa en administrativ
sanktion i samband med brottmalet, vilket innebér att det inte blir
fraga om ett nytt separat forfarande. Sé var inte fallet i Italien, dar det
administrativa sanktionsforfarandet kunde inledas efter en friande
dom, vilket medforde tva forfaranden angéende samma Svertrddelse.

Samma dag meddelade EU-domstolen dven en dom i malet Garlsson
Real Estate (C-537/16). I det mélet hade en person som blivit fi/ld for
insiderhandel blivit foremal for ett administrativt ingripande fran
Consob. I den domen konstaterade EU-domstolen att en kombination
av straffrittsliga och administrativa pafoljder kan vara godtagbar, men
bara om den inledande brottméalsdomen inte &r 4gnad att bestraffa
overtradelsen pa ett effektivt, proportionellt och avskrickande sétt. [
Sverige dr en sddan kumulation inte mojlig eftersom den svenska
lagstiftningen inte tillater FI att ingripa nir ndgon har étalats for
marknadsmissbruk. Daremot kan det inte uteslutas att de hér fragorna
kan aktualiseras i andra sammanhang, till exempel nir det géller
kopplingen mellan marknadsmissbruk och anmélningar till FI:s
insynsregister.

Ett pdgadende mal i EU-domstolen, Consob (C-418/19), handlar om
bestammelserna i Mar om ingripanden mot den som inte samarbetar
med utredande myndigheter. En italiensk domstol har fragat EU-
domstolen om det dr mojligt for medlemsstaterna att inte straffa den
som végrar besvara fragor fran den behoriga myndigheten.

EFTADOMSTOLEN

I ett rddgivande yttrande den 4 februari 2020 har Eftadomstolen
behandlat fragan om marknadsmanipulation genom mindre
transaktioner (mal E-5/19, F och G). Malet géller det inom EU
upphévda marknadsmissbruksdirektivet 2003/6/EG, som nér detta
skrivs fortfarande géller inom ramen f6r EES-avtalet. Direktivets
bestdmmelser om otillborlig marknadspaverkan motsvarar
bestimmelserna om marknadsmanipulation i Mar. En norsk domstol
hade stéllt fragan om en transaktion pé virdepappersmarknaden i sig
kan anses utgdra en falsk signal om den inte har genomforts av
kommersiella skél. Eftadomstolen svarade ja pa fragan och bekriftade
dirmed i princip svensk réttspraxis pa omradet.
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Avslutande kommentarer

Det ar fortsatt vanligast med ingripanden mot mindre allvarliga dvertradelser
pa vardepappersmarknaden. Praxis nar det galler sanktionsavgifter haller pa
att stabiliseras och ett lagre beviskrav an i brottmal har etablerats.

14

Det har nu gatt drygt tre &r sedan Mar borjade tillampas fullt ut i
Sverige. For FI har detta medfort ett 6kat ansvar for tillsyn over
véardepappersmarknaden och nya uppgifter for myndigheten.

Praxis fran svenska domstolar visar att FI haft skél att ingripa i de fall
som provats och att FI korrekt bedomt att det handlat om
marknadsmanipulation. P4 samma sétt har svensk domstolspraxis
bekréftat den generella niva pa sanktionsavgifterna som etablerats
genom godkénda sanktionsforeldgganden. Réttspraxis har borjat
etableras avseende de olika omstdndigheter som ska beaktas nér
storleken pé sanktionsavgiften ska faststéllas. I denna praxis har dven
ett 14gre beviskrav etablerats jamfort med brottmal. Det saknas dock
fortfarande avgoranden i hogsta instans, men det finns flera mél som
overklagats dit av antingen FI eller motparten. Dessa mal dr nér detta
skrivs dnnu inte avgjorda. FI arbetar ocksa fortlopande med att
utveckla tillsynen pa omradet. Resultatet och de rekommendationer
som framforts i Esmas granskning kommer att beaktas i FI:s fortsatta
arbete. I takt med den utvecklingen och den fortsatta utvecklingen av
rittspraxis kommer det finnas anledning att dterkomma i fragan.
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