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OVERKLAGAT AVGORANDE
Svea hovratts dom 2011-10-03 i méal B 8270-10

DOMSLUT

Med andring av hovrattens dom lamnar Hogsta domstolen atalet utan bifall.

Med andring av tingsrattens och hovrattens beslut befriar Hogsta domstolen
RB fran skyldigheten att till staten aterbetala kostnaden for offentlig forsvarare
samt tillerkanner RB ersattning av allmanna medel for sin rattegangskostnad

I tingsratten med 12 500 kr avseende ombudsarvode och i hovrétten med

56 250 kr avseende ombudsarvode.

RB tillerkanns ersattning av allmanna medel for sin rattegangskostnad

I Hogsta domstolen med 60 000 kr avseende ombudsarvode.

YRKANDEN | HOGSTA DOMSTOLEN

RB har yrkat att Hogsta domstolen ska ogilla atalet.

RB har vidare yrkat att Hogsta domstolen ska befria honom fran skyldigheten
att aterbetala kostnader for forsvaret i tingsratten och hovratten samt

tillerkdnna honom ersattning for kostnader for privat forsvarare i tingsréatten,

hovratten och Hogsta domstolen.
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Riksaklagaren har motsatt sig att hovrattens dom éndras.

DOMSKAL

Bakgrund

1. RB ar ensamadgare till Sawann Invest AB (Sawann). Bolaget hade en
aktiedepa hos Nordnet Bank AB. Genom depan handlade RB for bolagets
rakning med aktier pa den elektroniska marknadsplatsen AktieTorget AB.
Handeln pa marknadsplatsen var beskaffad pa ett sadant stt att det var mojligt
att vid varje tidpunkt fa information om den lagsta kurs som nagon var beredd
att sélja till, liksom de fyra ndrmaste hogre saljkurserna och de dartill

kopplade forsaljningsvolymerna. Det var daremot inte mojligt att fa informa-
tion om det totala antalet inneliggande saljuppdrag, identiteten pa den slutkund
som lade en kop- eller saljorder eller vid vilken tidpunkt en kop- eller séljorder

hade lagts.

2. Den 27 november 2008 mellan kl. 11:12 och Kkl. 11:58 genomfdrde RB
enligt atalet 18 kop av aktier i Wiking Mineral AB (Wiking). Endast en
transaktion med annan kdpare dgde rum under den tidsperioden. | Wiking
fanns det vid tidpunkten for transaktionerna totalt drygt 66 miljoner aktier och
cirka 1 250 aktiedgare. Sawann var den tredje storsta &garen i bolaget med
dryga 5 miljoner aktier, motsvarande cirka 8 procent av det totala antalet.
Aktierna hade forvarvats till ett genomsnittligt pris om cirka 3 kr per aktie.
De forsta aktierna i bolaget hade Sawann anskaffat vid en nyemission som
genomfordes ar 2006. Alltsedan det forsta aktieforvarvet hade Sawann képt
men aldrig salt nagra aktier i Wiking. Sawanns aktieportfélj, som inneholl
aktier ocksa i andra bolag till ett betydande vérde, var vid den aktuella

tidpunkten inte belanad.
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3. Fore det forsta kopet den 27 november 2008 var kursen i Wiking 1,45 kr
per aktie. De forsta 13 transaktionerna, som omfattade totalt 23 200 aktier
erbjudna till forséljning i fem poster, innebar att kursen gick upp till 1,69 kr.
Det fjortonde av kdpen, som genomfordes kl. 11:51, avsag 2 000 aktier som
utgjorde en del av en utbjuden post om 16 000 aktier till kursen 1,85 kr.

Fem minuter senare kdptes de resterande 14 000 aktierna av annan. Under de
darpa foljande tva minuterna genomférde RB i tur och ordning kop av

1 000 aktier till kursen 1,89 kr, 2 000 aktier till kursen 2,25 kr, 2 000 aktier till
kursen 2,49 kr och till sist 1 000 aktier till kursen 4,50 kr. S&ljordern for den
sista transaktionen hade lagts in i orderboken bara ndgon minut innan Sawanns
kop medan séljordern for de ¢vriga transaktionerna hade lagts in flera dagar
tidigare respektive tidigt pa morgonen den aktuella dagen. Den sista transak-
tionen makulerades av marknadsovervakningen pa Aktietorget strax efter

kl. 13. Senare samma dag forvarvade Sawann ytterligare 20 000 aktier i
Wiking genom ett antal transaktioner till kurser pa inledningsvis 2,25-2,40 kr
och senare 1,65 respektive 1,69 kr, vilket innebar att Sawann forvarvade totalt

51,6 procent av de 98 200 aktier som omsattes den aktuella dagen.

4. Under de foregaende 13 handelsdagarna hade omsattningen i Wiking
varierat fran 7 000 till drygt 180 000 aktier per dag. Sawann hade under
perioden svarat for 42 kop och for mellan 1 och 65 procent av den totala
handeln i aktien per dag, dock med betydligt farre kdpta aktier per dag &n det
antal aktier som koptes den 27 november. Genomgaende hade varje enskild
transaktion omfattat ett fatal aktier, normalt 1 000 och i nagot fall s& manga
som 7 000 aktier. Kursen i Wiking hade under november manad sjunkit fran 2
kr till drygt 1,50 kr per aktie.

5. Fragan i malet géller om RBs agerande vid de 18 transaktionerna ska

anses ha varit sadant att han ska domas for otillbérlig marknadspaverkan
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enligt 8 § lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med

finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen).

Allmant om lagregleringen

6. Enligt 8 8§ forsta stycket marknadsmissbrukslagen déms den som vid
handel pa vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett satt som han eller
hon inser ar agnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor
for handeln med finansiella instrument eller pa annat satt vilseleda kopare eller
saljare av sadana instrument for otillborlig marknadspaverkan till fangelse i
hogst tva ar eller, om brottet ar ringa, till boter eller fangelse i hogst sex
manader. Enligt andra stycket doms for otillborlig marknadspaverkan ocksa
den som vid handel pa vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett satt
som han eller hon borde inse &r dgnat att paverka eller vilseleda pa sétt som
anges i forsta stycket. | dessa fall doms till boter eller fangelse i hogst ett ar.

Om garningen i ett sadant fall ar ringa doms inte till ansvar.

7. Brottet otillborlig marknadspaverkan har ersatt det brott som benamndes
otillborlig kurspaverkan i 9 § insiderstrafflagen (2000:1086). Andringen
utgjorde en del av en reform som bl.a. syftade till att genomfdra Europapar-
lamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insider-
handel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruksdirektivet) och
de kompletterande reglerna i kommissionens direktiv 2003/124/EG av den
22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nér det géller definition och offentliggérande av
insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan (forsta
genomforandedirektivet). Enligt artikel 5 i marknadsmissbruksdirektivet

ska medlemsstaterna forbjuda varje person att bedriva otillborlig marknads-
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paverkan. Direktivet reglerar tva olika typer av marknadspaverkan, dels
paverkan genom transaktioner eller handelsorder, dels paverkan genom

informationsspridning.

Forfaranden som omfattas

8. Bestdmmelsen i 8 8 marknadsmissbrukslagen &r enligt forarbetena till-
lamplig vid alla forfaranden som var foremal for reglering i 9 § insiderstraff-
lagen. Den omfattar darfor exempelvis att inga kop- och séljavtal, lamna
anbud om slutande av sadant avtal, vidta annan liknande atgard eller féranleda
nagon annan till sadan rattshandling nar atgarden ar agnad att vilseleda kpare
och séljare av finansiella instrument. Av forarbetena framgar att bestammelsen
ska vara tillamplig ocksa vid sadana forfaranden som i artikel 1.2 i marknads-
missbruksdirektivet anges vara otillborlig marknadspaverkan (se vidare p. 16),
liksom tillkommande nya former av otillbérliga ageranden. (Se prop.
2004/05:142 s. 72 och s. 166).

Agnat att paverka marknadspriset

9. For att ett forfarande ska anses utgora en otillborlig marknadspaverkan
kravs att det har varit dgnat att paverka marknadspriset eller andra handels-
villkor eller pa annat sitt vilseleda kopare eller siljare. Med marknadspriset”
avses noterad kopkurs, noterad séljkurs och senast betald kurs. Den som
paverkar nagon av dessa kurser paverkar marknadspriset pa det finansiella
instrumentet. Bade den som paverkar kop- eller saljkursen utan att ordern i
och for sig leder till avslut och den som paverkar priset vid en enskild
transaktion kan gora sig skyldig till otillbérlig marknadspaverkan. Detta

innebar en &ndring av vad som tidigare hade ansetts galla. (Se a. prop. s. 167.)
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10. Typiskt sett har varje transaktion i ett finansiellt instrument pa en 6ppen
och transparent marknadsplats en paverkan pa prissattningen pa instrumentet
eller pa villkoren for handeln med det. Marknadsaktorernas transaktioner och
uttryck for onskemal om att genomfora dem pa en sadan marknad kan sagas
ge information om det finansiella instrumentets vardeutveckling och om
reaktioner pa tillkommande information pa marknaden. Att ett agerande pa
den finansiella marknaden ar dgnat att paverka marknadspriset ar inte i sig

nagot som regleringen syftar till att motverka.

11. Vilket genomslag en enskild transaktion kan fa pa marknadspriset beror
pa ett antal faktorer, daribland borsbolagets storlek och omsattningen pa
marknaden. For en aktie i ett mindre borsbolag med lag likviditet, hog
volatilitet och ett begransat utbud eller en begréansad efterfragan ar en enskild
transaktion agnad att paverka marknadspriset i hogre utstrackning an for
handel med aktier i ett stort borsbolag pa en likvid marknad med lag

volatilitet.

Otillborlig paverkan

12. For straffbarhet enligt 8 § marknadsmissbrukslagen krévs att transak-
tionen har inneburit en otillborlig paverkan eller annars har vilselett mark-
naden. Begreppet otillborlig paverkan kan tolkas pa olika sétt. Bestimmelsens
ordalydelse ger ingen nédrmare végledning vid tillampningen. Med hansyn till
vagheten i begreppet otillborlig talar legalitetshansyn for att begreppet i vart

fall inte ska tolkas extensivt.

13. Med otillborlighet far enligt forarbetena forstas sadana forfaranden som
inte har nagot legitimt syfte och som &r vilseledande eller kursmanipulativa

(se a. prop. s. 72). Det som huvudsakligen ska motverkas med bestdmmelsen
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ar beteenden som helt eller delvis betingas av en persons férmaga att paverka
prishildningen pa ett satt som inte motsvarar vad som skulle ha gallt om en
normal marknadsutveckling hade fatt rada. En atgéard kan typiskt sett anses
vara otillborlig om den inte har varit motiverad av radande marknadspris och
tillganglig information samt har syftat till att paverka marknadspriset (jfr Per
Samuelsson m.fl., Lagen om marknadsmissbruk och lagen om anmélnings-
skyldighet, 2005, s. 287 f.). Eftersom det ar manga faktorer som kan ha
betydelse for hur kursen pa aktiemarknaden utvecklas &r det emellertid ofta

svart att faststalla vad som utgdr en konstlad prissattning.

14. Bestammelsen kan vara tillamplig nér prissattningen pa det finansiella
instrumentet har satts ur spel under en kortare eller langre tid som indikation
pa instrumentets marknadsvarde. Det kravs dock inte for ansvar att priset
ligger kvar pa en viss niva under nagon viss tid (jfr EU-domstolens dom den
7 juli 2011 i mal C-445/09 IMC Securities BV mot Stichting Autoriteit
Financiéle Markten). Det krévs inte heller att forfarandet faktiskt har vilselett
marknaden. Det dr i stallet tillrdckligt att transaktionen ar &gnad att vilseleda
och kan fa till foljd att investerare pa marknaden bibringas en felaktig
uppfattning om kursséttningen (jfr prop. 2004/05:142 s. 72 och prop.
1995/96:215 s. 95).

15. | forarbetena redovisas innehallet i artikel 1.2 i marknadsmissbruksdirek-
tivet och artikel 4 i det forsta genomférandedirektivet (se p. 8). Dessa regler ar
inte direkt tillampliga men ger ledning vid tillampning av 8 § marknadsmiss-

brukslagen.

16. De transaktioner eller handelsorder som utgor otillborlig marknadspa-
verkan ar enligt artikel 1.2 a) i marknadsmissbruksdirektivet sddana som

antingen ger eller kan forvantas ge falska eller vilseledande signaler om
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tillgang, efterfragan eller pris pa finansiella instrument, eller som genom

en eller flera personers agerande laser fast priset pa ett eller flera finansiella
instrument vid en onormal eller konstlad niva. De transaktioner eller handels-
order som anges i artikel 1.2 a) i marknadsmissbruksdirektivet utgor inte en
otillborlig marknadspaverkan nar personen som utférde transaktionen eller
handelsordern “’kan visa att hans skél att utféra densamma é&r legitima och att
transaktionen eller ordern stimmer 6verens med godtagen marknadspraxis pa
den berorda reglerade marknaden” (andra stycket). Trots att en transaktion ger
eller kan forvantas ge vilseledande signaler till marknaden kan den alltsa
enligt direktivbestaimmelsen falla utanfor det sanktionsbara omradet om

forfarandet har skett enligt godtagen marknadspraxis och av legitima skal.

17. Eftersom det i Sverige ar fraga om ett straffrattsligt och inte ett admi-
nistrativt forfarande, ankommer det inte pa den tilltalade att visa utan pa
domstol att beakta dessa omstandigheter (jfr prop. 2004/05:142 s. 167 f., jfr
aven Johan Lycke, Marknadsmissbruk pa svenska v. EU:s rattsakter, i Aktie,
aktiebolag, aktiemarknad — Vanbok till Johan Munck, 2013, s. 185 ff. pas.
190). Av allméanna straffrattsliga principer foljer att aklagaren har bevisbérdan
for att atgarden var agnad att otillborligen paverka marknadspriset eller annars
vilseleda marknaden. Nar aklagaren har fullgjort denna bevisborda kan den
tilltalade bemota garningspastaendet genom att anfora legitima skal for sitt
handlande och darmed forklara varfor transaktionen inte ska anses utgora en
otillborlig marknadspaverkan. Om den tilltalades forklaring inte kan lamnas
utan avseende har aklagaren att fora bevisning om varfor syftet inte har varit
legitimt och att agerandet darfor anda har varit otillborligt. (Jfr prop.
1995/96:215s. 72 f.)

18. Av artikel 4 i forsta genomférandedirektivet framgar att berérda

myndigheter vid tilldmpning av artikel 1.2 a) i marknadsmissbruksdirektivet



HOGSTA DOMSTOLEN B 4918-11 Sida 10

ska beakta vissa signaler nar transaktioner eller handelsorder granskas. Bland

de signaler som ska beaktas ndmns foljande:

a) Givna handelsorder eller utférda transaktioner utgor en betydande andel av den dagliga
omséttningen i det relevanta finansiella instrumentet pa den berorda reglerade marknaden,
sarskilt nar dessa aktiviteter leder till en véasentlig forandring av priset pa det finansiella
instrumentet.

b) De handelsorder eller de transaktioner som utforts av personer med en betydande kop-
eller saljposition i ett finansiellt instrument leder till vasentliga forandringar av priset pa det
finansiella instrumentet eller relaterade derivatinstrument eller underliggande tillgdngar
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

e) Givna handelsorder eller utférda transaktioner &r koncentrerade till ett kort tidsintervall
under handelsdagen och leder till en prisférandring som darefter vénder.

19. Det anges uttryckligen i det forsta genomférandedirektivet att
upprékningen inte ar uttmmande och att de olika signalerna i sig sjalva inte
nodvandigtvis ska anses utgdra otillborlig marknadspaverkan. | forarbetena till
marknadsmissbrukslagen framhalls ocksa att i stort sett samtliga uppréknade
signaler kraver nagot ytterligare moment for att de ska anses otillborliga (se
prop. 2004/05:142 s. 69).

20. Viss ytterligare vagledning for tolkningen av otillborlighetskravet kan
erhallas i forarbetena till 9 § insiderstrafflagen, dér det angavs att en
transaktion normalt ar otillborlig om den ar inriktad endast pa att garnings-
mannen eller annan ska kunna géra en fortjanst pa en senare affar eller pa att
rigga kursen vid nyemission, utforsaljning eller for att paverka vardet av
lamnad sékerhet eller att uppratthalla en avtalad konsolideringsgrad. Otill-
borlighetskravet angavs ocksa vara uppfyllt om transaktionen genomfors for
att forbattra garningsmannens position i samband med foretagsoverlatelse,

inlésen av minoritetsaktier eller liknande. (Se prop. 1995/96:215 s. 96.)

21. Enligt forarbetena till marknadsmissbrukslagen ligger det vidare i sakens
natur att stora handelsorder paverkar priset. Det forhallandet att stora order ar
koncentrerade till ett kort tidsintervall eller sker vid en viss tidpunkt &r inte

klandervart i sig. Det kan inte heller, framhalls det, anses otillbdrligt att nagon
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som nyss har kopt eller salt finansiella instrument strax darefter utfor en
motstaende transaktion for att t.ex. tillgodogora sig vinster eller begransa

forluster pa grund av kursrorelser. (Se prop. 2004/05:142 s. 69.)

22. Av det anforda foljer att utgangspunkten for bedomningen av
otillborlighetskravet maste vara att en kurs som utgor resultatet av vanligt
utbud och efterfragan ska anses vara en normal kurs som inte utgor resultatet
av en otillborlig paverkan. Om den som koper eller séljer i ett sadant fall sjalv
tar den reella affarsmassiga risken for upp- eller nedgang i aktiekursen bor det

gélla hogt stallda krav for att transaktionen ska anses otillborlig.

Beddmningen i detta fall

23. De 18 transaktioner som RB genomférde under den enligt
garningsbeskrivningen relevanta tidsperioden innebar, mot bakgrund av de
begransade séljorder som forelag nar RBs kdp inleddes, att priset pa aktien
paverkades i betydande utstrackning. Inga nyheter om bolaget motiverade i
och for sig en kursuppgang. Fragan ar darfor om RBs agerande var &gnat att

otillborligen paverka marknadspriset.

24. Av utredningen framgar att de transaktioner som RB genomforde enligt
den atalade garningen utgjorde en betydande del av omsattningen i Wiking-
aktien den aktuella dagen. De har ocksa varit koncentrerade till ett kort
tidsintervall under handelsdagen och lett till en betydande prisuppgang i
aktien. Kursen har darefter vant och atergatt till i stort sett den kurs aktien
hade vid handelsdagens inledning. Hértill kommer att Sawann som den tredje
storsta aktiedgaren hade en betydande kopposition i Wiking. Tre av de signaler
som enligt artikel 4 i det forsta genomforandedirektivet ska beaktas vid

granskning av transaktionerna har alltsa forelegat (se p. 18). Detta betyder
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dock inte att transaktionerna nédvandigtvis ska anses ha utgjort en otillborlig
marknadspaverkan (se p. 19). Pa en marknad som Aktietorget galler det nu
sagda sarskilt for en aktie med forhallandevis lag likviditet, for vilken typiskt
sett fa transaktioner genomfors per dag och for vilken enskilda transaktioner

har en betydande prispaverkan.

25. Med undantag for den sista transaktionen dar 1 000 aktier koptes till
kursen 4,50 kr agerade RB pa séljorder som hade lagts in i systemet innan han
inledde den transaktionsserie som ar foremal for atal. Kopen utgjorde
resultatet av att RB agerade pa ett existerande utbud. Eftersom RBs bolag
Sawann tog den kommersiella risken av att kopa aktier till hogre pris &n
dagens startkurs bor det stallas hoga krav for att transaktionerna ska anses ha

inneburit en otillborlig marknadspaverkan (se p. 22).

26. Transaktionerna 3—14 genomfordes under loppet av drygt en och en halv
minut till kurser som RB pa grund av handelssystemets utformning hade
anledning att kanna till nar han paborjade sina kop. Den darav foljande
kursuppgangen fran 1,45 kr till 1,85 kr var betydande. Aktiens volatilitet var,
som framgar av de transaktioner som genomférdes under november 2008,
emellertid sadan att redan ett litet antal transaktioner kunde paverka den senast
redovisade kursen i betydande utstrackning. Kursen 1,85 kr var inte heller
hogre an den kurs som hade betalats veckan innan, den 17-21 november 2007,
dar for 6vrigt kursen hade varierat mellan 1,46 kr och 1,87 kr per aktie. Nagon
otillborlig paverkan pa marknadspriset kan inte anses ha forelegat betraffande
transaktionerna 3—14. Att RB valde att genomfdéra transaktionerna genom att

dela upp kopen i sma poster paverkar inte denna bedomning.

27. Sedan RB hade genomfort de forsta 14 transaktionerna framgick det av

marknadsinformationen att det bara fanns volymer utbjudna till fyra
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olika priser, ndmligen de resterande 14 000 aktierna i den séljorder med
limitpriset 1,85 kr av vilken RB hade kopt 2 000 aktier, 1 000 aktier som
erbjods till kursen 1,89 kr, 2 000 som erbjéds till kursen 2,25 kr och 2 000

som erbjods till kursen 2,49 kr.

28. Forséljningen av de resterande 14 000 aktierna till annan &n Sawann
indikerade ett kopintresse i Wiking-aktien pa marknaden till en hogre kurs an
startkursen den aktuella dagen. Marknadens kunskap om inneliggande
séljorder och att i vart fall en aktor utéver Sawann var villig att betala 1,85 kr
for aktien medfor att de darpa foljande kdpen av totalt 5 000 aktier inte kan
anses ha varit dgnade att vilseleda eller fa till foljd att investerare pa mark-
naden bibringades en felaktig uppfattning om kurssattningen. Detta bekréftas
ocksa av de foljande transaktionerna den aktuella dagen. Forutom ett kop av
annan om 1 000 aktier for 2,30 kr var det bara RB som genomforde kop av
aktier till kurser pa 2,25 till 2,40 kr. Andra pa marknaden genomforde

emellertid transaktioner forst nér saljkursen hade satts till 1,70 kr.

29. Det kan for den fortsatta beddmningen laggas till grund att RB

vid transaktion 14, dar Sawann forvarvade 2 000 aktier av posten om 16 000
aktier, saknade kunskap om att annan skulle komma att kopa resterande aktier
till kursen 1,85 kr. Den omstandigheten att nagon annan kopte 14 000 aktier
har betydelse for bedomningen av de tre efterféljande transaktioner som

RB genomforde till en stigande kurs. Att RB i det laget valde att genom
koporder agera pa ett existerande utbud medfor att det inte kan anses visat att
han hade ett sadant syfte med transaktionerna att de otillborligt bibringade
marknaden en felaktig uppfattning om kurssattningen. Nagot sadant illegitimt
syfte som medfor att transaktionerna var otillborliga kan inte

heller anses framga av det telefonsamtal RB hade med en aktieméklare vid
Nordnet Bank i samband med att den sista transaktionen i serien hade

makulerats.



HOGSTA DOMSTOLEN B 4918-11 Sida 14

30. RBs sista transaktion under den enligt garningsbeskrivningen relevanta
perioden, d.v.s. kdpet av 1 000 aktier for 4,50 kr per aktie, skedde till en kurs
som hogst markant avvek fran det marknadspris som géllde for aktien. Den
oversteg ocksa betydligt det genomsnittliga inkdpspris som Sawann hade for
Wiking-aktierna i sin portfolj.

31. Det som laggs RB till last enligt garningsbeskrivningen ar att han genom
icke affarsmaéssiga transaktioner med Sawann som kdpare ska ha drivit upp
aktiekursen fran 1,45 kr till 4,50 kr per aktie. Som framgatt ar det inte

visat att RB genom de tidigare transaktionerna har agerat pa ett icke-
affarsmassigt satt eller annars pa ett sadant satt att agerandet ska anses ha varit
otillborligt i bestammelsens mening. Kdpet till kursen 4,50 kr utgjorde alltsa
inte ett led i en kedja av icke affarsmassiga och darmed otillborliga transak-
tioner. Hartill kommer att det inte kan anses klarlagt att den markanta
avvikelsen fran det under en langre tid gallande kursintervallet for aktien i sig
medforde att transaktionen var dgnad att otillborligen paverka marknadspriset
pa aktien. Det &r alltsa inte visat att kopet av 1 000 aktier till priset 4,50 kr per
aktie 6ver huvud har varit dgnat att skapa ett intryck for marknadens aktorer
att kursen 4,50 kr per aktie utgjorde ett faktiskt marknadspris (jfr p. 14).

32. Mot bakgrund av det anforda finner Hogsta domstolen att det inte &r
klarlagt att RBs agerande under den i garningsbeskrivningen relevanta

perioden har varit otillborligt. Atalet ska darfor ogillas.
Ersattning till férsvarare
33. RB har yrkat att Hogsta domstolen ska befria honom fran skyldigheten

att aterbetala kostnader for den tidigare forordnade offentlige

forsvararen advokat JEs forsvar av honom i tingsrétten och
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hovratten samt tillerkdnna honom erséttning for kostnaderna for privat
forsvarare i tingsratten, hovratten och Hogsta domstolen. Eftersom atalet har
ogillats har RB ratt till ersattning for rattegangskostnad. RB ska darfor befrias
fran skyldigheten att aterbetala kostnader for den tidigare offentlige
forsvararen for forsvaret i tingsratten och hovrétten. De av advokat JE och
advokat HS begéarda ersattningarna for forsvaret av RB i tingsrétten respektive

hovréatten och Hogsta domstolen ar skéliga.

| avgorandet har deltagit: justitierdden Ann-Christine Lindeblad (skiljaktig),
Lena Moore (skiljaktig), Johnny Herre (referent), Svante O. Johansson och
Lars Edlund

Foredragande justitiesekreterare: Ylva Svensson
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BILAGA TILL

PROTOKOLL .
2013-10-02 Mal nr

B 4918-11

SKILJAKTIG MENING

Justitieraden Ann-Christine Lindeblad och Lena Moore é&r skiljaktiga och

faststaller hovréattens domslut. De anfor foljande.

Vi anser att domen ska ha féljande lydelse fran och med punkten 22.

De 18 transaktioner som RB genomfdrde under den enligt garnings-
beskrivningen relevanta tidsperioden innebar att marknadspriset pa Wiking-
aktien paverkades i betydande utstrackning. Inga nyheter om bolaget

motiverade i och for sig en kursuppgang.

RB kopte under de drygt 46 minuter som atalet avser totalt 31 200 aktier vid
18 tillfallen i poster om 1 000 aktier (sju ganger), 1 200 aktier (en gang), 2 000
aktier (atta ganger), 3 000 aktier (en gang) och 4 000 aktier (en gang). Genom
sitt forfarande att under mycket kort tid kdpa manga poster aktier i Wiking till
en for varje kop stigande kurs har RB gett 6vriga aktorer pa marknaden

intryck av att det fanns ett stort intresse for bolagets aktier.

De transaktioner RB genomférde utgjorde en betydande del av omséttningen i
Wiking-aktien den aktuella dagen. De har ocksa varit koncentrerade

till ett kort tidsintervall under handelsdagen — 16 av kdpen dgde rum inom
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loppet av knappt tio minuter — och lett till en betydande prisférandring i
aktien. Kursen har darefter vant och atergatt till i stort sett den kurs aktien
hade vid handelsdagens inledning. Sawann hade som den tredje storsta
aktiedgaren en betydande kdpposition i Wiking. Tre av de signaler som enligt
artikel 4 i det forsta tilldggsdirektivet ska beaktas vid beddmningen av om det

ar fraga om en otillborlig marknadspaverkan har alltsa forelegat (se p. 18).

RB har inte redovisat nagot annat skal for sitt agerande an att han den aktuella
dagen kopte aktierna enligt samma kopmonster som han haft i alla ar,
nadmligen att kdpa aktier i mindre poster, vanligtvis om 1000 eller 2 000 aktier.
Han har lamnat samma forklaring till att han valde att kopa endast 2 000 aktier
av den post om 16 000 aktier som var till forséljning kl. 11:50 till kursen 1,85
kr for att endast ett par minuter senare och inom loppet av tva minuter kdpa
fyra poster om sammanlagt 6 000 aktier till hogre kurs och senare samma dag

ytterligare sju poster om sammanlagt 15 000 aktier, ocksa de till hogre kurs.

RBs agerande kan inte forstas pa annat satt an att han stravat efter att paverka
marknadspriset pa Wiking-aktien i hojande riktning. De skal han har redovisat
for sitt agerande forsvagar inte denna slutsats, snarare tvartom; under de 13
foregaende handelsdagarna kopte han, med endast nagot enstaka undantag,

aktier till en hogre kurs an saval féregaende som efterfoljande kopare betalat
(se p. 4).

RB har enligt egen uppgift handlat med aktier sedan ar 2000 och hade darmed
god kunskap om villkoren fér handeln pa aktiemarknaden. Han maste darfor
ha insett att hans agerande sande vilseledande signaler till marknaden och att
hans forfarande var agnat att otillborligen paverka priset pa aktien. Han har

darfor handlat med uppsat. Atalet ska alltsé bifallas.
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Vi gor ingen annan bedémning an hovratten i fraga om paféljd och skyldighet
att aterbetala ersattning for forsvaret i hovratten. Hovrattens domslut ska

foljaktligen faststallas.



