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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska utge en sanktionsavgift om

140 000 kr samt aberopat bevisning enligt bilaga 1.

AA har bestritt yrkandet.

Tingsrétten har avgjort malet utan huvudforhandling.

DOMSKAL

Finansinspektionen har uppgett i huvudsak foljande. AA har dvertritt
forbudet mot marknadsmanipulation. Hans agerande uppfyller inte forutsdttningarna
for legitima skil och godtagen marknadspraxis. Overtridelsen har pagatt under en
langre period och de 43 transaktionerna har gett signaler till marknaden som har
varit eller &tminstone kunnat forvéntas vara falska eller vilseledande. Fyra av
transaktionerna har skett nar marknaden 6ppnade eller strax innan den stdngde pa
ett sddant sétt att de investerare som handlat pa grundval av den visade kursen,
iklusive start- och slutkursen, har vilseletts eller kan forvantas ha vilseletts. Detta
stods av utredningen och av de uppgifter som AA har limnat. AA

ska dérfor betala den sanktionsavgift som Finansinspektionen har yrkat.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna. Hans
erkdnnande stods av utredningen i 6vrigt. Av dberopade orderlistor och depautdrag
framgér att det ar AA som har genomfort de transaktioner som beskrivs 1
ansokan om stdmning. I orderlistor anges AA depdnummer som referens

under rubriken kund.

Lagstiftaren har ansett att vid handel pd en handelsplats &r pris, volym och tidpunkt

for en transaktion som avser aktier sdidan information som marknaden ska fa del av i
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princip i realtid. Nér priset offentliggdrs sker det genom angivandet av vad som
kallas ’senast betalt”, dvs. det senast betalda priset for aktien meddelas till
marknaden. Information om 6ppningspriset finns kvar som ett referenspris under
dagen och ligger till grund for berékningen av hur kursen utvecklas procentuellt
under dagen. Aven information om stingningspris ir uppgifter som marknaden ska
fa ta del av. Detta referenspris sparas for varje enskild handelsdag sé att investerare
kan bilda sig en uppfattning om béde tidigare och framtida prisbildning pa ett

finansiellt instrument.

Av artiklarna 12.1 a1 och 15 1 EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR) framgér
att utforandet av en transaktion som ger eller kan forvéntas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pé ett finansiellt instrument
ar marknadsmanipulation och att det &r otillatet. Det racker saledes med att
transaktionen, ndr den genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande

signaler om tillgang, efterfragan eller pris.

Av artikel 12.2 b 1 Mar framgar att ett beteende som innebar kop av finansiella
instrument niar marknaden Gppnar eller strax innan den stdnger pa ett sddant sitt att
de investerare som handlar pa grundval av den visade kursen, inklusive start- och
slutkursen vilseleds eller kan forvéntas vilseledas ska anses vara
marknadsmanipulation. Sddana beteende som anges i artikel 12.2 b 1 Mar é&r alltid
forbjuda. Det agerande som anges dér kan 1 och fOr sig antas péverka priset pa ett
finansiellt instrument eftersom det handlar om en sérskilt kinslig tidpunkt for
handeln i ett finansiellt instrument och som har stor betydelse for prisbildningen pé

marknaden.

AA har till Finansinspektionen anfort att han inte har salt ndgra aktier 1
bolaget och sdledes inte gjort ndgon ekonomisk vinning. Den omstédndigheten

paverkar inte det faktum att transaktionerna varit otillitna.
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AA 43 transaktioner om en aktie har hdjt senast betalt med mellan 1.19-
6.51 procent. Hojningarna ar en tydlig signal till marknaden om ett hogt intresse for
aktien som i detta fall inte motsvarades av ett faktiskt kat intresse da endast en
aktie omsattes. Fyra av transaktionerna har dessutom skett nir marknaden 6ppnade
eller strax innan den stidngde pa ett sddant sétt att de investerare som handlat pa
grundval av den visade kursen, inklusive start- och slutkursen, har vilseletts eller

kan forvintas ha vilseletts av AA transaktioner.

Transaktionerna den 4 juli 2017 och den 26 juli 2017 har satt startkursen for dagen.
Information om Sppningspriset finns kvar som ett referenspris under dagen och
ligger till grund for berdkningen av hur kursen utvecklas procentuellt under dagen.
Transaktionen den 7 juli 2017 har satt slutkursen for dagen. Slutkursen ér ett
tidsbestidndigt referenspris och signalen till marknaden ar déarfor betydligt mer
varaktig dn vad de hade varit om det endast varit fraga om en tillfillig paverkan pa

priset.

Sammanfattningsvis har AA 43 transaktioner gett signaler till
marknaden som har varit eller &tminstone kunnat forvintas vara falska eller

vilseledande.

Till skillnad mot den straffrittsliga regleringen ar varken uppsat eller oaktsamhet en
forutsittning for att en overtrddelse av MAR ska foreligga. I vilken grad personen
genomfort transaktionen med uppsét eller oaktsamhet kan dock paverka graden av

ansvar vid faststillandet av den administrativa sanktionen.

Det finns ett undantag frin forbudet mot marknadsmanipulation. Det &r om
personen kan visa att transaktionen har utforts av legitima skil och i enlighet med
godtagen marknadspraxis. Bestimmelserna finns i artiklarna 12.1 och 13 i MAR.
Kraven dr kumulativa, inte alternativa. Finansinspektionen kan som behorig

myndighet etablera godtagen marknadspraxis enligt artikel 13 i MAR.
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Finansinspektionen har idag inte utnyttjat den mojligheten. Undantaget ar ddrmed

inte tillimpligt.

Av utredningen och vad AA sjalv anfort framgar att han har genomfort
43 transaktioner med en aktie pa virdepappersmarknaden som har gett eller kan
forvintas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfragan eller pris

pa aktien. Han har dérfor overtrétt forbudet mot marknadsmanipulation i Mar.

Eftersom AA har genom{ort transaktioner 1 strid mot forbudet mot
marknadsmanipulation ska Finansinspektionen enligt 5 kap. 1 § lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(KompL) ingripa mot honom. Finansinspektionen anser att ingripandet med stdd av
5 kap. 3 § KompL bor ske genom att han aldggs att betala en sanktionsavgift.
Sanktionsavgiften kan, enligt 5 kap. 6 § forsta stycket 2 KompL, bestammas till

hogst 5 miljoner euro.

Eftersom AA har begétt dvertriadelse av forbudet mot
marknadsmanipulation ska han betala en sanktionsavgift om inte overtradelserna

kan anses vara ringa, ursiktliga eller om det finns sirskilda skal.

Av forarbetena (prop. 2016/17:22 s. 391 1) framgér att ringa 6vertrddelse bland
annat avser overtradelser som framstér som bagatellartade och att ett ingripande inte
bor ske 1 sddana fall. Ingripande behover inte heller ske om dvertradelsen &r
ursdktlig. Sa skulle t.ex. kunna vara fallet om det 4r uppenbart att 6vertrddelsen
begatts av forbiseende. Vidare framgér dven att Finansinspektionen far avstd fran
ingripande om det finns sérskilda skél. Bestimmelsen kan anvdndas exempelvis om
det &r frdga om att en underarig har dvertritt marknadsmissbruksforordningen och
det forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne. Bestimmelsen kan
ocksa bli tillimplig om ndgon annan myndighet har beslutat om ingripande pd ett

sitt som innebdr att dubbelprovningsforbudet hindrar ett nytt ingripande.
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AA har genomfort 43 transaktioner med en aktie. Fyra av transaktionerna
har genomforts strax innan marknaden 6ppnade eller stingde pa ett sddant sétt att de
investerare som har handlat pa grundval av den visade start- eller slutkursen har
vilseletts eller kan forvintas ha vilseletts. Ett sddant agerande kan antas paverka
priset pa ett finansiellt instrument eftersom det handlar om en sérskilt kénslig
tidpunkt for handeln och som har stor betydelse for prisbildningen pa marknaden.
Ett sddant beteende ir alltid forbjudet. Overtridelsen kan dirfor inte betraktas som
urséktlig eller ringa. Det har inte heller framkommit sarskilda skal for att avstd fran

ingripande.

Genom avtalet med Avanza Bank AB ér AA bunden av att kinna till och
folja handelsplatsernas regler. Av Nasdaq Stockholms handelsregler, som giller
handel pa Nasdaq First North, framgar att det &r forbjudet att ldgga handelsorder
eller utfora transaktioner som har eller sannolikt kommer att ha som paverkan att
den vilseleder andra som agerar beroende pé de priser som visas, inklusive
Oppnings- eller slutkurser. Hans handelsmonster tyder pa att hans agerande har varit
medvetet och i syfte att fa till en hdgre “senast betalt” for aktien. AA har

atminstone varit oaktsam nir han genomforde aktuella transaktioner.

AA har under en ldngre period som stricker sig fran den 15 februari till
den 17 augusti 2017 genomfort 43 kop med en aktie. Det ror sig med andra ord om
mycket fler transaktioner &n vad som normalt ar fallet nér Finansinspektionen
ingriper. Hans 43 kop med en aktie har haft den effekten att han paverkat
prisbildningsprocessen genom kursdkningen och fyra av transaktionerna har
dessutom skett nir marknaden 6ppnade eller strax innan den stingde. Vid en av
transaktionerna har han satt stingningskursen. Detta &r referenspris av sérskilt stor
betydelse eftersom det utgor grunden for berdkning av kursutvecklingen dver tid.
Ett sddant agerande &r alltid forbjudet. Den omstandigheten att AA
agerande har paverkat stangningskursen dr darfor forsvarande, vilket ska beaktas i

skédrpande riktning vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek.
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Det har inte framkommit nagra forsvarande eller formildrande omsténdigheter

enligt 5 kap. 16 § KompL som ska beaktas vid bestimmandet av sanktionsavgiften.

Nir det géller frigan om AA finansiella storlek har han anfort att han ar
ensamstaende och att sanktionsavgiften skulle innebéra stora problem for honom
och familjen. Av depdsammandrag frdn Avanza framgéar att AA per den
16 augusti 2018 hade ett vardepappersinnehav till ett marknadsvirde av ca 47 500
kr. Det finns inget 1 utredningen 1 6vrigt som visar att AA kan anses

befinna sig i en svag finansiell stillning.

Avgiften maste vara proportionerlig och avskridckande 1 forhdllande till
overtrdadelsen. Vid bestimmande av storleken pa sanktionsavgiften ska det beaktas
att det savil av skélen till Mar som forarbetena till MarKomL framgéar att syftet med
den nya lagstiftningen har varit att avgiftsnivderna generellt sett ska hdjas och att
sanktionsavgifterna maste ha en avskrickande effekt. Finansinspektionen yrkar

darfor att sanktionsavgiften ska bestdmmas till skédliga 140 000 kr.

AA har uppgett i huvudsak foljande. Han motsétter sig starkt
anklagelserna om marknadsmanipulering. Enligt stimningsansdkan har han gjort 43
smaordrar pa aktien Clean Motion, varav tva 6ppningsavslut och en
stangningsorder. Det framgér inte om det var flera ordrar pa samma dag, vilket ger
en courtageavgift, eller nir pd dagen som ordrar lades. Clean Motion &r en aktie
som ibland har 14g omséttning. Det 4r ofta som sméordrar sétter kurs som ibland
kraftigt gér upp och ibland kraftigt ner. Smdordrar uppmanas delvis av Avanza som
har en courtageavgift pa 1 kr eller 0.25% och som nu till och med &r 0 kr. Han
avslutade sin handel nér han fick meddelande frdn Avanza om att hans handel kan
uppfattas som marknadsmanipulation vilket var innan han fick kinnedom om att
Finansinspektionen var informerade. Han har inte sdlt ndgra aktier och inte gjort

ndgon vinst pa sin handel. Vérdet pd aktien har sjunkit. Hans virdepappersinnehav
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hos Avanza uppgar idag till ca 36 000 kr. Han ar oskyldig till 6vertradelsen och har
inte haft uppsat till att vilseleda. Hans manadslon uppgér till 36 700 kr, han ar
ensamstaende och har det huvudsakliga ansvaret over tva barn som dr 16 och 18 ar
gamla. Han fér inget underhallsbidrag eller barnbidrag och far inte sa mycket ver.
En sanktionsavgift skulle innebéra en stor ekonomisk och psykisk belastning for

honom.

Tingsrétten gor foljande bedomning.

AA har genomfort transaktionerna i strid med forbudet mot

marknadsmanipulation

Av utredningen, ddribland avslutslistorna for den aktuella aktien, framgar att

AA har genomfort de 43 transaktionerna i aktien Clean Motion AB som
ar beskrivna i Finansinspektionens stdmningsansdkan. Det framgér dven att
samtliga 43 transaktioner har avsett kop av en enda aktie. Transaktioner har i
samtliga fall hojt viardet pé aktiekursen betrdffande virdet ’senast betalt” mellan
1,19 och 6,51 procent. Utredningen ger dérfor stod for att transaktionerna har
paverkat aktiekursen pa ett sétt som inte i ndgot fall har varit obetydlig.
Finansinspektionen har dven gjort géllande att tre av transaktionerna har skett nér
marknaden Oppnade och att en transaktion har skett strax innan den stdngde. Genom
den utredning som Finansinspektionen har &beropat, diribland offentliggjorda
referenspriser for den aktuella perioden och avslutslistor, dr det visat att

AA har genomfort dven sddana transaktioner.

Tingsrétten bedomer att samtliga transaktionerna har gett signaler pa marknaden
som har varit vilseledande eller &tminstone kunnat forvéntas vara vilseledande
eftersom kurshdjningarna inte motsvarats av nagot egentligt kopintresse dé endast
en aktie omsattes vid varje transaktion. AA agerande har ddrmed utgjort

marknadsmanipulation enligt artikel 12.1 a 1 marknadsmissbruksforordningen.
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AA ska betala en sanktionsavgift

For att AA ska kunna undgé en sanktionsavgift krivs att undantagen i

5 kap. 17 § lagen med kompletterande bestaimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen) ar tillampliga.
Forutséttningarna ar att 6vertradelsen kan betraktas ringa eller ursédktlig, personen 1
fraga gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgarder mot personen och dessa

atgiarder bedoms tillrdckliga eller att det annars finns sarskilda skal.

Mot bakgrund av det som har forekommit i mélet provar tingsrétten frigan om
urséktlighet sdrskilt och bedomer dérutover att inga andra undantag ar tillimpliga.
En 6vertrddelse kan vara ursdktlig om det exempelvis dr uppenbart att overtradelsen
har begatts av forbiseende (se prop. 2016/17:22 s. 391). En helhetsbeddmning av

alla relevanta omstédndigheter ska goras.

AA har i det hér avseende bl.a. uppgett att han inte har gjort ndgon vinst
pa sina transaktioner och att han inte haft uppsat till overtradelsen. Ett utddémande
av en sanktionsavgift uppstéller dock inget krav pa att den som sanktionsavgiften
riktas mot ska ha gjort vinst pa sina transaktioner. Det foljer av art. 12
marknadsmissbruksforordningen. Till skillnad fran vad som géller for straffansvar
uppstéller en sanktionsavgift inget krav pa uppsat hos den som avgiften riktas mot.
Uppenbara forbiseenden kan dock utgéra grund for att avstd frén ett ingripande. Om
personen ifrdga vare sig haft uppsét eller varit oaktsam i forhallande till att
transaktionerna varit otillaitna kan det darfor finnas skél for att avsta fran ett
ingripande. Graden av personligt ansvar kan dven pdverka sanktionsavgiftens

storlek.

I det hir fallet har det kommit fram att AA inte ar obekant med

aktiehandel. Han har under relativt lang tid utfort transaktioner och omfattas av bl.a.
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Avanzas bestimmelser for aktiehandel som forbjuder hans agerande. Aven om det
inte gar att sla fast att AA har haft uppsat till dvertradelsen anser
tingsrétterna att dessa omstiandigheter och vad som i 6vrigt har framkommit innebér
att AA i vart fall har varit oaktsam i forhdllande till att hans agerande
har varit otillatet. Overtridelsen 4r dirfor inte ursiktlig. De invindningar som AA

1 6vrigt har fort fram, déribland att han upphdrde med handeln nir han
fick kinnedom om att den kunde missténkas utgéra marknadsmanipulation och att
han har en anstringd ekonomi, ar inte heller tillrickliga skél for att avsta fran ett
ingripande. Overtridelsen kan dirmed inte bortses frén. AA ska darfor

betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Nar sanktionsavgiftens storlek faststills ska sérskild hdnsyn tas till hur

allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den har pagatt. Sérskild hdnsyn ska bl.a. tas
till 6vertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som uppstatt och graden av ansvar, samt till den berérda personens
finansiella stéllning och, om det gar att faststélla, den vinst som personen, eller
nagon annan, gjort till f6ljd av regelovertrddelsen. Det foljer av 5 kap. 15, 16 och
18 §§ kompletteringslagen. Nér det géller beloppet ska detta & ena sidan vara
avskriackande. De sanktionsavgifter som hittills har domts ut har avsett belopp
mellan 40 000 kr och 140 000 kr. A andra sidan ska beloppet enligt forarbetena till
ndmnda lag inte avvika alltfor mycket fran vad det sammanlagda botesbeloppet
skulle kunna bli om transaktionerna hade blivit foremal for ett straffréttsligt
ingripande (se prop. 2016/17:22 s. 226). Tingsritten konstaterar att dock
forarbetsuttalandet i praktiken dr overspelat eftersom sanktionsavgifternas storlek
flerfaldigt overstigit vad det hogsta sammanlagda botesbeloppet skulle kunnat bli i

de avgdranden som finns pd omradet.
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I det hér fallet konstaterar tingsritten att overtradelsen har pagétt forhallandevis
linge och att det &r fraga om ovanligt manga transaktioner. Vidare har tre
transaktioner skett i anslutning till marknadens 6ppnande eller en intill marknadens
stangning. Dessa tidpunkter &r kénsliga for handeln eftersom transaktioner kring
sddana tidpunkter kan ge referenspriser som ar bestaende. I Svea hovritts dom i mal
nr B 10698-18 bestimdes sanktionsavgiftens storlek till 80 000 kr redan pa grund
av att en enda aktie omsattes strax innan marknadens stingning och som gav ett
vilseledande referenspris. Transaktionen innebar en hdjning av aktiekursen med

2.7 procent 1 forhallande till virdet senast betalt. Dessa omstidndigheter talar for att

bestdmma storleken till yrkade 140 000 kr.

AA har & andra sidan bl.a. uppgett att en sanktionsavgift skulle paverka
honom negativt bdde psykiskt och ekonomiskt, att han &r forsorjningsskyldig for
barn och att han slutade med den ifridgasatta handeln redan innan
Finansinspektionen blev involverade. Det har &ven kommit fram att han inte har
gjort nagon direkt vinst pa sina transaktioner &ven om han har ett dgarintresse i

aktien.

Efter en sammantagen bedomning av overtradelsens allvar sett i forhallande till
praxis samt AA personliga och ekonomiska forhallanden anser
tingsritten att en sanktionsavgift om 120 000 kr ar tillrdckligt ingripande.

AA ska dédrfor betala en sanktionsavgift om 120 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-01)
Ett 6verklagande - stillt till Svea hovritt — ges in till tingsrétten senast den

23 september 2019. Det kréivs provningstillstdnd for att hovritten ska prova malet.

Thomas Wallén





