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Motpart
1. AA

DOMSLUT

Betalningsskyldighet till staten

1. AA ska betala en sanktionsavgift om 90 000 kr.

2.BB ska betala en sanktionsavgift om 60 000 kr.
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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om

150 000 kr och att BB ska betala en sanktionsavgift om 100 000 kr.

AA har vidgatt att han har genomfort de aktuella transaktionerna pé det
satt som Finansinspektionen pdstdtt. Han har medgett att betala en sanktionsavgift,

men har gjort géllande att sanktionsavgiften ska bestdmmas till ett ldgre belopp.

BB har vidgatt att han har genomfort de aktuella transaktionerna pé det
satt som Finansinspektionen péstitt. Han har medgett att betala en sanktionsavgift,

men har gjort géllande att sanktionsavgiften ska bestdmmas till ett lagre belopp.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

AA och BB har pa virdepappersmarknaden i Stockholm
den 17 juli 2017 handlat aktier i bolaget Lammhult Design Group AB med varandra.
Transaktionerna har utforts till foljd av att AA och BB i
samforstand med varandra samtidigt lagt kop- och sédljorder till samma pris och

kvantitet.

AA lade den aktuella dagen kl. 10.22.50 en order om att sélja

125 000 aktier till priset 68,00 kr. Av denna volym var 200 aktier synliga i orderboken

medan resterande aktier var dolda. BB lade kl. 10.22.57 samma dag en order om

att kopa 125 000 aktier till priset 68,00 kr. Ordern omsattes omedelbart mot AA
siljorder. AA ringde k1. 10.24.14 till Carnegie Bank och

instruerade banken att ligga en koporder om 125 000 aktier till priset 68,00 kr, varav
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200 aktier skulle vara synliga 1 orderboken och resterande aktier dolda. Ordern lades
av Carnegie Bank k1. 10.24.56. BB lade darefter k1. 10.25.27 en order
om att sdlja 125 000 aktier till priset 68,00 kr. Ordern omsattes omedelbart mot den

koporder AA lagt, och transaktionen allokerades sedan till en depa for
vilken AA hade fullmakt. Storleken pa transaktionerna, totalt

250 000 aktier, var kraftigt avvikande 1 forhallande till den genomsnittliga dags-

omsittningen i aktien under perioden.

Transaktionerna kan forvintas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgdng och
efterfragan pa aktien. De utforda transaktionerna ér darfor otillétna enligt

artiklarna 12.1 a och 15 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014
av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om
upphivande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens

direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (marknadsmissbruks-

forordningen).
Den 14 juni 2018 delgavs AA och BB varsitt sanktions-
foreldggande utfirdade av Finansinspektionen. Varken AA och BB

godkinde sitt sanktionsforeldggande.

Sanktionsavgiftens storlek

De yrkade sanktionsavgifterna ar savél proportionerliga som avskrackande.

Finansinspektionen har inte antagit nagra riktlinjer for berdkningen av sanktions-
avgifter vid marknadsmanipulation. Varje bedomning &r ett resultat av omstiandig-
heterna i det enskilda fallet. Overtriidelsen kan i forevarande fall beskrivas som en
“improper matched order”, det vill sdga en transaktion som gors i samforstand mellan
tva aktorer genom att aktorerna samtidigt eller nistan samtidigt lagger kop- och
sdljorder till samma pris och kvantitet. I forevarande fall har transaktionerna resulterat

1 en s.k. egenhandel, eftersom det verkliga dgandet av aktierna inte hade fordandrats nir
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transaktionerna var genomforda. Egenhandel ar ett storningsmoment pa

vardepappersmarknaden som paverkar marknadens integritet.

Egenhandel anses vanligen som en mindre allvarlig form av marknadsmanipulation,
om transaktionen inte har gjorts i manipulativt syfte. I detta fall finns ingenting som
tyder pa att transaktionerna har utforts i ett manipulativt syfte. Oaktat detta har 6ver-
tradelsen varit allvarlig pd grund av att antalet aktier har varit mycket stort och att
transaktionerna har utgjort en mycket stor andel av den genomsnittliga dagsom-
sattningen i aktien. Den genomsnittliga dagliga omséttningen i Lammhults mellan
den 2 maj 2017 och den 16 juli 2017 var 10 596 aktier. Genom den i mélet aktuella
handeln har den totala dagsomséttningen i aktien blivit mycket stor, trots att inga aktier
i realiteten bytt dgare, annat &n for en kort stund. Transaktionerna har gett en falsk
signal till marknaden och dérfor potentiellt kunnat ge vilseledande signaler om
efterfragan och tillgdng pé aktien. Till detta kommer att transaktionen &r gjord med
BB som mellanhand, vilket gér den mer svarupptickt 4n om den skulle
ha varit gjord direkt mellan AA egna depéer. Av samtalen mellan AA
och Carnegie Bank AB framgar att AA diskuterade med
banken om hur transaktionen skulle kunna genomforas. AA borde utifran
dessa samtal och med beaktande av hans erfarenhet av aktichandel ha forstatt att det
inte var tillatet att "flytta” aktierna med hjdlp av en mellanhand genom en pa férhand
uppgjord transaktion. Transaktionerna har haft potentiella effekter pa det finansiella
systemet och AA , som har tagit initiativ till transaktionerna, har haft en
hog grad av ansvar. En ndgot ldgre grad av ansvar bor tillskrivas BB

med hénsyn till omstdndigheterna kring genomforandet av transaktionerna.

De yrkande sanktionsavgifterna ar avsevirt ligre dn sanktionsavgifterna i sanktions-
foreldggandena med anledning av dels dndrad praxis, dels beaktande av den langa tid

som forflutit sedan dvertradelsen skedde.



Sid 5
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 6054-21
2021-08-18

AA

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

AA har medgett hdndelseforloppet och de aktuella transaktionerna.
Sanktionsavgiftens storlek

Héandelsen dr av engdngskaraktdr och nagra konkreta skador har inte pavisats. Nagon
ekonomisk vinning har inte heller uppkommit. Med hénsyn till detta och dé&
transaktionerna inte skett i manipulativt syfte, att egenhandel &r att anse som en minder

allvarlig form av marknadsmanipulation och den exceptionellt 1anga

handldggningstiden ar det yrkade beloppet oproportionerligt.

BB

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

BB har medgett handelseforloppet och de aktuella transaktionerna.
Sanktionsavgiftens storlek

Det har rort sig om en engingsforeteelse utan vinstsyfte och utan manipulativt syfte.
Med hénsyn taget till detta, den langa handlaggningstiden och den ldgre grad av ansvar
som Finansinspektionen anser kan tillskrivas honom ar det yrkade beloppet
oproportionerligt.

UTREDNINGEN

Finansinspektionen har aberopat avsluts- och orderlista, fullmakt, avrdkningsnota,

avtal om investeringssparkonton och kredit-och férfogandeavtal, avslutslista fran
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Nasdaq Stockholm 6ver all handel i Lammhult Design Group AB fran och med
den 2 maj 2017 till och med den 17 juli 2017, Nasdaq Stockholms handelsregler (av-
snitt 4.6.2) och ljudinspelningar av telefonsamtal mellan AA och en

anstélld pa Carnegie.

DOMSKAL

Tingsritten har, med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 réittegangsbalken, avgjort

malet utan huvudférhandling.

Utgangspunkter for provningen

Allmdnt om Finansinspektionens mojligheter att ingripa

En dvertrddelse av forbudet mot marknadsmanipulation provas enligt 5 kap. 19 § for-
sta stycket lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksforordning (kompletteringslagen) genom sanktionsforeldggande. Ett
ingripande far enligt 5 kap. 14 § forsta stycket samma lag bara ske om sanktions-
foreldggandet har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tv4 ar frin den tid-
punkt da 6vertradelsen dgde rum. Av 5 kap. 19 § tredje stycket kompletteringslagen
framgar att om den som sanktionsforldggandet riktar sig mot godkdnner foreldggandet
géller beslutet som ett domstolsavgdérande som har vunnit laga kraft. Om ett sanktions-
foreldggande inte godkénns inom den tid som anges 1 foreldggandet far Finans-
inspektionen enligt 5 kap. 21 § kompletteringslagen vécka talan vid Stockholms
tingsritt om att sanktion ska beslutas. Enligt 6 kap. 3 § kompletteringslagen ska, om
inget annat anges 1 nimnda lag, vad som i allménhet &r foreskrivet om mal som ror

allmént atal for brott dar det inte ar foreskrivet svarare straff an boter gélla for talan.



Sid 7
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 6054-21
2021-08-18

Det finns formella forutsdttningar att préva fragan om sanktionsavgift

De aktuella transaktionerna dgde rum den 17 juli 2017. AA och BB
delgavs sanktionsforeldggandet den 14 juni 2018, det vill sdga inom den
15 kap 14 § kompletteringslagen uppsatta fristen om tva ar fran den pastadda
overtradelsen. Det framgér av kompletteringslagen att Finansinspektionen, for det fall
sanktionsforeldggandet inte godkénns, far vicka talan vid Stockholms tingsratt.
Delgivningen av sanktionsforeldggandet far dérfor anses ha en preskriptionsbrytande
effekt dven sdvitt avser den efterfoljande handldggningen i domstol. Det finns alltsa

formella forutsattningar att prova fragan om huruvida sanktion ska beslutas.

Agerandet har utgjort marknadsmanipulation

Genom AA och BB medgivanden och vad som framgar
av utredningen i dvrigt star det klart att AA och BB har
agerat pa sétt som pastatts av Finansinspektionen. Forfaranden kan forvéntas ha gett
falska eller vilseledande signaler i fraga om tillgdng och efterfrigan pé aktien. AA
och BB har darfor vertritt forbudet mot marknads-
manipulation i artikel 15 1 marknadsmissbruksforordningen. Det finns inte skil att
avstd fran ingripande pa grund av att dvertrddelsen dr ringa eller ursiktlig eller av
andra sérskilda skil. AA och BB ska dérfor betala en

sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Rattsliga utgangspunkter

Av skilen till marknadsmissbruksforordningen och forarbetena till kompletterings-
lagen framgar att syftet med lagstiftningen har varit att avgiftsnivaerna generellt sett

ska hojas och att sanktionsavgifterna méste ha en avskrickande effekt (se prop.

2016/17:22 s. 103 och 225).
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Vid bestdimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hiansyn tas till hur allvarlig
Overtrddelsen dr och hur linge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av subjektivt ansvar. Darutdver ska vissa forsvarande och
formildrande omstandigheter beaktas. Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berorda
personens finansiella stdllning och, om det gér att faststélla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f61jd av dvertrddelsen. (Se 5 kap. 15 §, 16 § och 18 §

kompletteringslagen.)

De omsténdigheter som anges i lagen dr dock endast exemplifierande och det ska alltid
goras en sammanvigd beddmning av samtliga relevanta omstandigheter i den enskilda
fallet. Vid den bedomningen ska utgangspunkten vara sddana objektiva omstiandigheter

som &r hdnforliga till sjdlva overtrddelsen. (Se “Enpetarna [-I1I” NJA 2020 s. 858.)

Om handlaggningen drar ut pa tiden dr det ocksa ndgot som kan beaktas som en

formildrande omsténdighet (se prop. 2016/17:22 s. 225).

Hogsta domstolen har slagit fast att sanktionsavgiften for handel med smé volymer av
aktier 1 form av en begrinsad handelsorder pa en enstaka aktie som paverkar kursen
utan att motsvara verklig forandring av tillgang och efterfragan som utgdngspunkt ska
bestdmmas till mellan 40 000 och 140 000 kr, och att en sanktionsavgift pa 70 000 kr
utgor ett normalbelopp. Hogsta domstolen uttalade samtidigt att den typen av
Overtrddelse 1regel ar allvarligare &n t.ex. egenhandel. (Se "Enpetarna [-111”

NJA 2020 s. 858.)
Bedomningen i detta fall
I forevarande fall har det varit friga om egenhandel. Ett normalfall av egenhandel bor

med utgangspunkt i Hogsta domstolens praxis medfora en sanktionsavgift som ligger

pa en nagot ldgre niva dn 70 000 kr. I forevarande fall har inte péstatts att handeln
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paverkat aktiens pris och det har av allt att doma rort sig om en engangsforeteelse.

Négon skada #r inte pvisad och varken AA eller BB har
s&vitt framkommit gjort ngon vinst till foljd av dvertradelsen. AA och
BB har dock agerat 1 samforstdnd med varandra och samtidigt lagt kop-
och siiljorder till samma pris och kvantitet. Detta skedde trots att AA har

haft vetskap om att det var otillatet for honom att handla direkt mellan egna konton och
mdste insett att anlitandet av BB som mellanhand inte paverkat detta, d&
transaktionerna i slutdnden inte ledde till ndgon forédndring av det verkliga 4gandet av
aktierna. Handeln har utgjort en mycket stor andel av dagsomsattningen i aktien och
varit kraftigt avvikande i forhallande till den genomsnittliga dagsomséttningen i aktien

kring denna tid.

Vid en samlad beddmning finner tingsratten att det finns anledning att bestimma
sanktionsavgiften till ett klart hogre belopp én vad som skulle kunna ses som ett
normalbelopp. Samtidigt konstaterar tingsratten att handlaggningen hos Finans-
inspektionen har dragit ut lange pa tiden. Talan har inte véickts forrdn drygt tre och ett
halvt &r efter 6vertriddelsen, och drygt tva och ett halvt ar efter det att AA
eller BB valt att inte godkénna sanktionsforeliggandena. Detta bor
beaktas som en formildrande omstandighet. Sanktionsavgiften bor for AA

bestdmmas till 90 000 kr, medan den for BB , med hinsyn till hans

nagot ldgre grad av ansvar, bor bestimmas till 60 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR, bilaga 1, (TR-01)
Domen far 6verklagas senast den 8 september 2021. Ett eventuellt 6verklagande ska
ges in till tingsritten men det ska sta 1 6verklagandet att det riktar sig till Svea hovritt.

Det kravs provningstillstand for att hovritten ska prova domen.

Linda Kullberg



