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Finansinspektionen har yrkat att ~ AA  ska betala en sanktionsavgift om

80 000 kronor i enlighet med pastdende om Overtradelse som framgar av bilaga 1.

AA  har medgett att han genomfort de aktuella transaktionerna, men har
bestritt yrkandet om sanktionsavgift. I andra hand har han yrkat att sanktionsavgiften
ska bestammas till ett lagre belopp.

GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

AA  har dvertritt forbudet mot marknadsmanipulation nir han handlat aktier i
bolagen ORGO TECH AB, ObsteCare AB och LifeAir AB (bolagen). Hans agerande
uppfyller inte forutsittningarna for legitima skél och godtagen marknadspraxis.
Agerandet kidnnetecknas vidare av att han har en hog grad av ansvar for 6vertradelsen.

AA ska darfor betala sanktionsavgift i enlighet med vad som framgar av

yrkandet.

AA  koporder om 1 aktie i bolagen har hojt priset for vad som senast betalts
for aktierna med mellan 5,8-22 procent. AA kop av en aktie 1 LifeAir AB
satte dessutom dagens hogsta kurs for aktien. Att AA kort tid dessforinnan
kopordern om 1 aktie i LifeAir AB forsokt sdlja ett stort antal aktier visar att han

genom kopordern har forsokt forbittra forutsittningarna for sin egen aktieforsiljning.

AA handelsbeteende har eller kan atminstone forvéntas ha gett falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pa aktien. Den utforda

transaktionen dr darfor otilldten enligt artiklarna 12.1 a och 15 i Europaparlamentets
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och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
m.m. (MAR).

Nir ett hogre pris etableras for en aktie sa dr det en tydlig signal om ett hdgt intresse
for aktien. Det pris som AA etablerat genom kdporderna motsvarades inte av
ett hogt intresse d& endast 1 aktie omsattes i vart och ett av de tre forevarande fallen.
Andra aktorer pa marknaden har darfor vilseletts eller riskerat att vilseledas av

transaktionen.

AA invindning att han inte gjort ndgon vinst dndrar inte det faktum att han
overtritt forbudet mot marknadsmanipulation, eftersom hans transaktioner paverkat

den faktiska prisbildningen.

Sanktionsavgift

AA har genomfort transaktionen 1 syfte att underlétta sin egen
aktieforséljning, varfor overtradelsen inte kan betraktas som ursiktlig eller ringa.
Transaktionens kurspaverkan har varit betydande och det har i vart fall inte varit fragan
om en bagatellartad foreteelse. Det finns inte nigra sérskilda skil for att avsta

ingripande. AA  bor dirfor dldggas att betala en sanktionsavgift.

Handel med sma volymer av aktier pa sétt som skett i nu aktuella fall utgor
storningsmoment pa vardepappersmarknaden som paverkar marknadens integritet.
Marknadsmanipulationer genom handel med smé volymer utgor darfor dvertriddelser
som typiskt sétt dr allvarligare 4n t.ex. egenhandel. Ror det sig om enstaka tillfdllen

anses det dock inte utgora en sérskilt allvarlig form av marknadsmanipulation.

I praxis for utfirdade av sanktionsforligganden har omfattningen av sanktionsavgiften
varierat mellan 40 000 kronor och 150 000 kr. I de &renden som hamnat i det ligre
intervallet har olika formildrande omsténdigheter beaktats, som t.ex. en svag finansiell
stallning eller att personen i frdga sjdlvmant uppmérksammat Finansinspektionen pa

overtradelsen. I de drendena som hamnat hdgre 1 intervallet har det varit frdgan om



Sid 4
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 14435-19
Avdelning 5 2020-02-07

storre antal Overtradelser alternativt att det forekommit olika forsvarande

omstdndigheter som beaktats i skdrpande riktning.

Genom ett avtal med Avanza Bank AB4r ~ AA  bunden att kinna till och folja
handelsplatsernas regler som séger att transaktioner utan kommersiellt syfte ar otillatet.
AA har darfor &tminstone varit oaktsam nér han genomforde kopen om 1 aktie
till ett kurshdjande pris 1 vart och ett av de tre forevarande fallen. Den omstandigheten
att han har bidragit till ett felaktigt referenspris vid aktiekopet 1 LifeAir AB utgor en

forsvarande omstindighet.

Av utredningen i 6vrigt har det inte framkommit nagra forsvarande eller formildrande
omstdndigheter som ska beaktas vid bestimmandet av sanktionsavgiften. Det har heller
inte framkommit sddana omstandigheter om AA finansiella stdllning som
foranleder en nedséttning av sanktionsavgiften. Det yrkade beloppet ar proportionerlig

och avskrackande 1 forhallande till 6vertradelsen.

AA

AA har 1 huvudsak invént féljande. Han har inte genomfort transaktionerna
med avsikt att géra nagon vinst eller att manipulera kursen och inte heller dragit nagra
ekonomiska fordelar av detta. Han har aldrig haft en tanke pé att manipulera kursen, da
han inte kinde till att det var mojligt. Transaktionerna har genomforts via Avanzas
applikation 1 hans mobiltelefon. Via applikationen har han tidigare fatt
varningsmeddelanden nir han gett sig in pa ndgot som inte var tillatet med texten
“priset avviker fran tillatet handelsintervall” och har darfor forlitat sig pa att liknande
varningsmeddelanden skulle skickas till honom om han skulle géra ndgot ytterligare
otillatet. Mot bakgrund av dessa omstdndigheter samt att han inte dragit ndgon
ekonomisk fordel av transaktionerna har vertradelserna varit ringa och ddrmed ocksé
ursiktliga, varfor sanktionsavgiften inte ska utgé eller kraftigt reduceras. Det
sanktionsbelopp som Finansinspektionen yrkat pa &r 1 vart fall oproportionerligt sett

till att han inte haft nigon vinning av dvertradelsen.
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Tingsritten har, med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3. rattegangsbalken, avgjort

maélet utan huvudforhandling.

Har  AA  genomfort transaktioner i strid med forbudet mot

marknadsmanipulation?

Av artiklarna 12.1 a och 15 1 MAR framgér att utférandet av en transaktion, liggandet
av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan forvéntas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pé ett finansiellt instrument ar
marknadsmanipulation och otillatet. Det racker sdledes med att transaktionen, nir den
genomfordes, kunde forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om tillgédng,
efterfragan eller pris. Det krivs inte uppsét eller oaktsamhet for att en overtradelse ska
konstateras. I vilken grad personen har genomfort transaktionen med uppsat eller
oaktsamhet kan dock péaverka 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 skél och stimmer 6verens med godtagen

marknadspraxis som faststéllts 1 enlighet med artikel 13 MAR.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna pa sétt som har

gjorts géllande av Finansinspektionen, vilket ocksa stdds av utredningen i 6vrigt.

Det framstér for tingsritten som att AA handlande syftade till att avyttra sitt
innehav 1 de aktuella bolagens aktier till ett formanligare pris dn det som f6ljer av en
normal och marknadsmassig efterfrdgan. Harigenom har AA transaktioner de
aktuella dagarna gett falska eller vilseledande signaler i frdga om tillgdng, efterfrigan
eller pris pé vart och ett av aktierna i de tre forevarande fallen. AA agerande
pa handeln har ddrmed utgjort marknadsmanipulation enligt artikel 12.1 a i MAR.
Undantaget om legitima skdl m.m. i artikel 13 i MAR ér inte tillimpligt. Vad AA

anfort dndrar inte denna beddmning.
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Ska AA betala en sanktionsavgift?

Eftersom AA handlat i strid med forbudet mot marknadsmanipulation ska han
betala en sanktionsavgift om inte overtrddelsen kan betraktas som ringa eller ursaktlig
eller det annars finns sérskilda skél, se 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen). Av forarbetena (prop. 2016/17:22 s. 391 f.) till
kompletteringslagen framgér att uttrycket “ringa” inte ska motsvara straffrattens ringa
brott utan att uttrycket ska forstas som att det ror sig om bagatellartade dvertridelser.
Med begreppet “urséktlig” &syftas t.ex. att det ar uppenbart att Gvertradelsen begatts av
forbiseende. Sarskilda skdl mot ett ingripande kan foreligga om det exempelvis dr
frdga om en underarig som har overtritt marknadsmissbruksforordningen och det

forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne.

AA har, som det far forstas, forklarat att han vid ldggandet av de aktuella
orderna forlitat sig pd att Avanza skulle sédnda ett varningsmeddelande om nagot var
otillatet. Denna forklaring har baserat sig pa att han tidigare fatt ett
varningsmeddelande nédr priset pa en order avvikit frdn handelsintervallet. I 6vrigt har
han dven uppgett att han inte kdnde till att det ens dr mojligt att manipulera
aktiemarknaden samt att han inte dragit nagra ekonomiska fordelar av overtradelsen.
Mot bakgrund av dessa har dvertrddelserna enligt honom varit ringa och ddrmed ocksa

ursdktliga, varfor sanktionsavgiften inte ska utga eller kraftigt reduceras.

Av order- och avslutslistor framgar att AA handlande har orsakat en
kursh6jning om 5,8 procent den 12 april 2018, 5,9 procent den 19 april 2018 och 22,6

procent den 20 april 2018 frdn vad som senast betalts for aktierna de aktuella dagarna.

Av utredningen framgir att AA genom avtalet med Avanza Bank AB dr
bunden att kédnna till och folja handelsplatsernas regler som siger att transaktioner utan
kommersiellt syfte ar otillatet. AA borde dérfor ha ként till att genomforandet

av kopen om 1 aktie till ett kurshdjande pris 1 vart och ett av de tre forevarande fallen
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var otillatet. Den omsténdigheten att han forlitat sig pa Avanzas varningsmeddelanden

leder inte till ndgon annan bedémning.

Tingsritten anser siledes inte att utredningen ger stod for slutsatsen att AA
handelsagerande den 12, 19 respektive 20 april 2018 varit bagatellartade eller
uppenbarligen begitts av forbiseende. Overtridelsen kan diirmed varken betraktas som
ringa eller urséktlig. Domstolen har inte heller funnit nigra sérskilda skél for att avsta
fran ingripande. AA  skabetala en sanktionsavgift med anledning av

Overtradelsen.

Sanktionsavgiftens storlek

AA har invint att det yrkade sanktionsbeloppet dr oproportionerlig eftersom
han inte har gjort ndgon vinst till f61jd av 6vertrddelserna och inte haft for avsikt att

gora ndgon vinst.

Finansinspektionen har sérskilt understrukit att AA genom sitt agerande har
bidragit till ett felaktigt referenspris vid aktiekdpet den 20 april 2018 i LifeAir AB,
vilket varit dagens hogsta betalda pris.

Vid bestdammande av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas till hur allvarlig
overtrddelsen dr och hur ldnge den har pagétt. Sarskild hansyn ska tas till
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av subjektivt ansvar. Darutover ska vissa forsvarande och
formildrande omsténdigheter beaktas. Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berdrda
personens finansiella stdllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av

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

Av skélen till MAR och forarbetena till kompletteringslagen framgér att syftet med
lagstiftningen har varit att avgiftsnivderna generellt sett ska hdjas och att

sanktionsavgifterna maste ha en avskrickande effekt.
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I 5 kap. 6 § 2. kompletteringslagen foreskrivs bl.a. att sanktionsavgiften for en fysisk
person som hogst ska faststillas till det hogsta av ett belopp som i svenska kronor
motsvarar 5 miljoner euro eller tre gdnger den vinst som den fysiska personen gjort till
foljd av lagovertradelsen, om beloppet gér att faststélla. Enligt forarbetena (prop.
2016/17:22 s. 387) framgar det att det stér fritt for finansinspektionen, och i
forekommande fall domstolen, att vilja mellan berdkningsmodellerna. De satta
avgifterna utgor enbart ett maximibelopp. Bestimmelsen innebér emellertid inte att
domstolen dr forhindrad fran att bestimma en sanktionsavgift nir personen till foljd av

overtradelsen inte har gjort ndgon vinst.

AA har de aktuella dagarna, som tidigare nimnts, genom kdporderna hojt
senast betalt aktiepris med 5,8 procent i ObsteCares aktie, 5,9 procent i ORGO TECHs
aktie och 22,6 procent i LifeAirs aktie. Prishojningen 1 LifeAirs aktie satte dessutom
dagens hogsta kurs vilket dr en omstidndighet som ska beaktas i skirpande riktning vid
bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek. Den hojda kursen pa aktierna har siledes
skett utan att nagon egentlig efterfrdgan fanns for aktierna som motsvarade den
hoéjningen. Transaktionerna har pé sé sitt haft en konkret paverkan pa marknaden.
Kurshéjningen 1 ObsteCares och ORGO TECHs aktier har visserligen inte varit lika
omfattande som i LifeAirs aktie, men de har likvil haft en paverkan pa marknaden som

inte ar obetydlig.

Av utredningen framgér det vidare att AA innan han lade in de kurshdjande
koporderna, vid dagen for transaktionerna innehade aktier i vart och ett av bolagen.
Han har dirfor haft ett intresse av att hoja kursen pa aktierna for att kunna silja.
Domstolen har dértill konstaterat att AA innan kdporderna om 1 aktie till ett
kurshdjande pris, och i fallet LifeAir efter kopordern, lagt in sdljordrar till ett pris som
antingen motsvarade priset pa kopordern eller var hogre. Dessa kop- och sdljordrar har
lagts in néstintill efter varandra inom ramen for ett kort tidsintervall. Visserligen har
overtradelserna inte pagétt under ldngre tid och inga sdljordrar gatt till avslut pa s sétt
att AA gjort nadgon vinst till f61jd av de kurshdjande kdporderna. Domstolen

anser dock att det &r visat att AA genom koporderna haft for avsikt att
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forbattra forutsittningarna for en planerad forsiljning av sitt aktieinnehav.

Overtridelsen far dirfor ses som allvarlig.

Som redan sagts ska sirskild hinsyn tas till AA finansiella stéllning nér

sanktionsavgiftens storlek ska bestimmas (a. prop. s. 220)

Finansinspektionen har emellertid inte ndrmare belyst AA ekonomiska
forhallanden i form av exv. arsinkomst, underhallsskyldighet och formogenhet. Detta
leder till att domstolen bor iaktta en viss forsiktighet vid avgiftens bestimmande och

att avgiften i denna situation far séttas ldgre dn vad Finansinspektionen har yrkat.

Vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek star sdledes dvertradelsens allvar mot
avsaknaden av uppgiften om AA s finansiella stillning. Tingsritten finner att

sanktionsavgiften 1 detta fall bor bestammas till 50 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR, bilaga 2, (TR-01)

Overklagande riktas till Svea hovritt men ska ha kommit in till tingsriitten senast

den 28 februari 2020. Provningstillstand krdvs.

Tomas Norstrom





