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DOMSLUT

Hogsta domstolen andrar hovrattens domslut pa sa satt att den sanktionsavgift
som ND ska betala bestdms till 200 000 kr.

YRKANDEN | HOGSTA DOMSTOLEN

ND har yrkat att Hogsta domstolen ska befria honom fran skyldigheten att
betala en sanktionsavgift eller i vart fall bestdamma avgiften till ett lagre

belopp.

Finansinspektionen har yrkat att Hogsta domstolen ska bestdamma att ND ska

betala en sanktionsavgift om 100 000 kr.

Parterna har motsatt sig varandras dndringsyrkanden.
DOMSKAL

Bakgrund och fragan i malet

1. Finansinspektionen utférdade ett sanktionsforeldggande mot ND for
overtradelse av forbudet mot marknadsmanipulation. Overtradelsen bestod i
att han vid fyra tillfallen hade genomfort aktiekdp som lett till att transaktioner
utforts med en aktie eller ett fatal aktier pa ett satt som gett eller kunde
forvantas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan

eller pris pa aktien.

2. Efter att ND motsatt sig foreldggandet véackte Finansinspektionen talan
vid tingsratten med yrkande att ND skulle betala 100 000 kr i sanktionsavgift.
Tingsratten bifoll yrkandet. Hovratten har satt ned sanktionsavgiften till

70 000 kr.

3. Hogsta domstolen har, med utgangspunkt i vad hovratten funnit utrett
angaende Overtradelserna, meddelat provningstillstand i fragan om sanktions-

avgiftens storlek.
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Den rattsliga regleringen av marknadsmanipulation
Den EU-réttsliga regleringen

4, Bestammelser om marknadsmanipulation och vissa andra former av
marknadsmissbruk finns i Europaparlamentets och radets forordning (EU)

nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk samt i Europaparla-
mentets och radets direktiv (EU) nr 2014/57 av den 16 april 2014 om straff-
rattsliga pafoljder for marknadsmissbruk. Med marknadsmanipulation avses
bl.a. att utfora en transaktion eller lagga en handelsorder som ger eller kan
forvantas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller
pris pa ett finansiellt instrument (artikel 12 i férordningen och artikel 5 i
direktivet). Forordningen innehaller ett forbud mot marknadsmanipulation
(artikel 15).

5. Direktivet innehaller en minimireglering av straffrattsliga pafoljder for
Overtrédelser av reglerna om marknadsmissbruk. | artiklarna 5 och 7 anges att
medlemsstaterna maste infora straffrattsliga paféljder atminstone for de all-
varligare fallen av marknadsmissbruk nar dessa begas med uppsat. | 6vrigt
overlamnas det till medlemsstaterna att faststalla lampliga sanktioner for att
sékerstalla att bestdmmelserna efterlevs. De sanktioner som infors ska vara
effektiva, proportionella och avskréckande (se skl 70 och 71 i foérordningen

samt artikel 7 i direktivet).
Det kompletterande svenska sanktionssystemet

6. | Sverige kompletteras bestdmmelserna i férordningen genom lagen
(2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning (kompletteringslagen). Den svenska straffrattsliga regleringen finns
i lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmark-

naden. Genom dessa bada lagar reformerades det svenska sanktionssystemet
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vad galler marknadsmissbruk pa sa satt att det vid sidan av det straffrattsliga

systemet infordes ett administrativt sanktionssystem.

7. Den sanktionsvaxling som reformen innebar motiverades i forarbetena
bl.a. med att det straffbara omradet borde vara begréansat till de mest klander-
varda Overtradelserna och att det ar effektivare att de oaktsamma och mindre
allvarliga Overtradelserna i stéllet hanteras inom ramen for ett administrativt
sanktionssystem. Det framholls att administrativa sanktioner &r en sanktions-
form dar det subjektiva rekvisitet inte &r lika framtrddande och att det kan
innebéara en effektivare process att utga fran objektiva omstandigheter. (Se
prop. 2016/17:22 s. 98 ff.)

8. Sanktionssystemet har utformats sa att dubbla sanktioner inte ska
forekomma for samma otillatna agerande. Finansinspektionen och aklagare
forutsatts salunda samarbeta i utredningar om marknadsmanipulation sa att en
och samma Gvertradelse inte riskerar att provas i bade det straffrattsliga och
det administrativa systemet. Ett beslut fran Finansinspektionen om att utfarda
ett sanktionsforelaggande utgor hinder mot atal. (Se 3 kap. 13 och 14 §§ kom-
pletteringslagen samt 3 kap. 1-6 §§ lagen om straff fér marknadsmissbruk pa

vardepappersmarknaden.)

9. For det fall en Overtradelse av férbudet mot marknadsmanipulation
hanteras inom ramen for det administrativa forfarandet kan Finansinspek-
tionen ingripa med olika atgérder, varav sanktionsforelaggande &r den mest
ingripande (se 5 kap. 1-3 88 kompletteringslagen). Under vissa forutsatt-
ningar, bl.a. om évertradelsen ar ringa eller ursaktlig, far Finansinspektionen
helt avsta fran ingripande (17 8). Om ett utfardat sanktionsforelaggande inte

godkanns, far Finansinspektionen vécka talan vid Stockholms tingsratt (21 8).
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Sanktionsavgiftens storlek

10. 15 kap. 6 8 kompletteringslagen anges att sanktionsavgiften for en
fysisk person som har dvertratt forbudet mot marknadsmanipulation som hogst
ska faststallas till det hogsta av antingen ett belopp som motsvarar 5 miljoner
euro eller ett belopp som motsvarar tre ganger den vinst som personen, eller
nagon annan, gjort till foljd av 6vertradelsen. De angivna maximibeloppen
harror fran forordningen (artikel 30.2) och tar dér sikte dven pa de uppsatliga
och allvarligaste formerna av marknadsmanipulation, insiderhandel och
olagligt r6jande av insiderinformation. Beloppen ger darfor begransad ledning
nar det géller att bedoma vad som ar en lamplig niva pa sanktionsavgifter for
sadana oaktsamma och mindre allvarliga dvertradelser som i det svenska

systemet hanteras i administrativ ordning.

11.  Med héansyn till att det svenska systemet forutsatter att de mest klander-
varda Overtradelserna hanteras i straffréttslig ordning ar det for systemets
legitimitet angeléaget att de sanktionsavgifter som pafors i det administrativa
forfarandet inte uppfattas som strangare an de straffrattsliga pafoljderna. Vid
denna jamforelse ska emellertid beaktas att det i sig maste anses klart mer
ingripande att démas for ett brott an att paforas en administrativ sanktion. Det
har darfor ansetts att en sanktionsavgift bor kunna uppga till ett betydligt
hogre belopp an vad det sammanlagda botesbeloppet uppgar till nar pafoljden

bestdms till villkorlig dom férenad med dagsboter (se a. prop. s. 226).
Omstandigheter av betydelse for sanktionsavgiftens storlek
Overtradelsens allvar och graden av ansvar

12.  Nar sanktionsavgiftens storlek bestdms ska hansyn tas till hur allvarlig
dvertradelsen ar och hur lange den har pagatt. Sarskild hansyn ska tas till

overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
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skador som uppstatt och graden av ansvar. (Se 5 kap. 15 och 18 §§

kompletteringslagen samt artikel 31.1 a och b i férordningen.)

13.  For beddmningen av en 6vertradelses allvar har det betydelse om
overtradelsen har haft en tydligt pavisbar effekt pa det pris som har betalats
for det ifragavarande finansiella instrumentet. | forekommande fall bor ocksa
antalet transaktioner som overtradelsen har innefattat beaktas och om transak-
tionerna har utforts vid en tidpunkt da det finansiella systemet &r sarskilt
paverkbart (jfr artikel 12.2.b i férordningen).

14.  Skaderekvisitet tar framfor allt sikte pa sadana forluster som tredje man
kan drabbas av genom att han eller hon, som en konsekvens av marknads-
manipulationen, betalar mer &n ett marknadsmaéssigt pris for det finansiella

instrumentet.

15.  Eftersom prévningen i det administrativa systemet inte ar tankt att
innefatta ndgra mer ingaende bedomningar av subjektiva omstandigheter

(jfr p. 7 och a. prop. s. 236 f.), b6r beddmningen av graden av ansvar i detta
sammanhang framst ta sikte pa om det foreligger nagra sarskilda objektiva
omstandigheter som gor att 6vertrddelsen ar att betrakta som mer respektive
mindre klandervard an annars. | begransad utstrackning bér emellertid ocksa
oaktsamheten i det enskilda fallet kunna végas in i bedémningen. Ett exempel
pa nar graden av ansvar far anses sarskilt hog ar nar den som har genomfort de
otillatna transaktionerna tidigare har varnats av den handelsplats dar handeln
skett eller har fatt sitt vardepapperskonto sparrat pa grund av liknande
beteenden. Den som under sadana férhallanden genomfor ytterligare

transaktioner av detta slag bor forsta att detta kan vara otillatet.
Forsvarande och formildrande omstandigheter

16.  Utover sadana omstandigheter som &r hanforliga till sjalva

overtradelsen ska det i forsvarande riktning beaktas om den som har begatt
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denna tidigare har begatt en dvertradelse, varvid sarskild vikt ska fastas vid
om Overtradelserna &r likartade och den tid som har gatt mellan dem (se 5 kap.
16 och 18 88 kompletteringslagen samt artikel 31.1 f i forordningen). Av
rattssakerhetsskal bor endast sadana tidigare dvertradelser som har lett till ett
godként sanktionsforeldggande eller en lagakraftvunnen dom beaktas i detta

sammanhang.

17. | formildrande riktning ska det beaktas om den som har begatt
Overtrédelsen i vasentlig utstrackning har underlattat utredningen genom ett
aktivt samarbete, har vidtagit atgarder efter 6vertradelsen for att undvika att
den upprepas eller fororsakats men till f6ljd av att han eller hon pa grund av
overtradelsen blir eller kan antas bli avskedad eller uppsagd fran anstallning
eller drabbas av annat hinder eller synnerlig svarighet i yrkes- eller narings-
utévning (se 5 kap. 16 och 18 88 samt artikel 31.1 e och g i férordningen).
For att omstandigheter av det sistndmnda slaget ska kunna paverka avgiftens
storlek bor det krévas att de uppgifter som lamnas &r konkreta och att de

yrkesmassiga konsekvenser som gors gallande framstar som plausibla.
Finansiell stallning m.m.

18.  Sarskild hansyn ska ocksa tas till den berdrda personens finansiella
stallning och den vinst som personen eller nagon annan gjort till foljd av
regeldvertradelsen (se 5 kap. 18 § kompletteringslagen samt artikel 31.1 c
och d i férordningen). Med finansiell stallning avses i fraga om fysiska
personer bade inkomst och andra forhallanden av betydelse for ekonomin,
sasom formogenhet, 1an och underhallsskyldighet. Det dr endast om den

finansiella stallningen &r patagligt svag som den bor paverka avgiftens storlek.
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Samlad bedémning

19.  De omstandigheter som anges i lagen &r endast exemplifierande. Det
ska alltid goras en sammanvagd bedomning av samtliga relevanta omstandig-
heter i det enskilda fallet. Vid denna bedémning ska utgangspunkten vara

sadana objektiva omstandigheter som ar hanforliga till sjalva dvertradelsen.
Avgiftsnivan vid handel med sma volymer

20.  Handel med sma volymer av aktier utgor en av de vanligaste formerna
av marknadsmanipulation. Ett typfall ar att ndgon lagger en begransad
handelsorder pa en enstaka aktie for att pa sa satt paverka kursen utan att
denna kursrorelse motsvarar en verklig forandring av utbudet eller efterfragan
pa aktien. Genom sadana s.k. enpetare paverkas information som sedan ligger

till grund for kop- och saljbeslut hos andra aktdrer pa marknaden.

21.  Marknadsmanipulation av detta slag utgor ett storningsmoment pa
vardepappersmarknaden och innebér darmed en risk fér marknadens integritet.
Denna typ av dvertradelse ar i regel allvarligare &n t.ex. egenhandel, dvs. att
nagon handlar finansiella instrument med sig sjalv, som &r en annan vanlig
form av marknadsmanipulation. Handel med sma volymer tillhor dock i
normalfallet inte nagon av de allvarligare formerna av marknadsmanipulation.
I malet har det framkommit att sanktionsavgiften vid handel med mindre
volymer, savél i Finansinspektionens sanktionsforelagganden som i
domstolarnas domar, ofta ligger i intervallet 40 000-140 000 kr och att

70 000 kr utgor ett slags normalbelopp.

22.  Den praxis som salunda har etablerats far pa ett rimligt satt anses
aterspegla allvaret i 6vertradelser av detta slag. Sanktionsavgifter pa dessa
nivaer far ocksa anses svara mot EU-rattens krav. En lamplig utgangspunkt
kan darmed vara att sanktionsavgiften vid denna typ av marknadsmanipulation

ska bestdammas inom det angivna intervallet. For att sedan faststélla var inom
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detta intervall som avgiften i det enskilda fallet bér bestdmmas — eller om det
undantagsvis finns skél att bestdmma avgiften till ett belopp utanfor detta
intervall — far det goras en helhetsbedomning med utgangspunkt i vad som
anges i 5 kap. 15, 16 och 18 8§ kompletteringslagen samt artikel 31 i
forordningen (se p. 12-19).

Bedémningen i detta fall

23.  ND har under en och samma dag utfort fyra transaktioner med en eller
ett fatal aktier. Transaktionerna har paverkat det senaste betalda priset med
upp till 4,22 procent men de har, savitt framkommit, inte lett till etablering av

ett referenspris eller ndgon annan bestaende paverkan pa prisbilden.

24.  ND har tidigare varnats och hans konto har spérrats for liknande

beteenden. Detta innebar att graden av ansvar far anses vara hogre an annars.

25.  Det foreligger inte nagra sadana formildrande eller forsvarande
omstandigheter som enligt 5 kap. 16 § kompletteringslagen ska paverka

sanktionsavgiftens storlek.

26.  Savitt framkommit har varken ND eller nagon annan gjort nagon vinst
till foljd av regeldvertradelsen. Det som har framkommit om hans finansiella
stallning — bl.a. att han saknar fast inkomst men har ett depainnehav med ett

betydande varde — medfor inte att sanktionsavgiften ska sankas.

27.  Vid en samlad bedémning finner Hogsta domstolen skal att bestdimma
sanktionsavgiften till ett hdgre belopp an det som normalt tillampas vid
marknadsmanipulation genom handel med sma volymer. Avgiften bor

bestdammas till 200 000 kr. Hovréattens domslut ska &ndras i enlighet med detta.
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| avgorandet har deltagit: justitieraden Ann-Christine Lindeblad, Svante O,
Johansson, Dag Mattsson, Ulrik von Essen och Johan Danelius (referent)
Foredragande justitiesekreterare: Cecilia Andgren



