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BAKGRUND

Finansinspektionen har forelagt AA att betala 130 000 kronor i
sanktionsavgift for dvertradelse av forbudet mot marknadsmanipulation. Han har inte
godként foreliggandet varfor Finansinspektionen har vickt talan vid tingsrétten om

att sanktionsavgift ska beslutas.

YRKANDEN M.M.
Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om

130 000 kronor for foljande overtradelse.

AA har pa vérdepappersmarknaden 1 Stockholm vid fyra
transaktionstillfillen mellan 12 november och 27 december 2018

handlat aktier 1 bolaget Envirologic AB (publ) (ISIN: SE0005704095).

12 november 2018 (Transaktion 1)

AA innehav vid borjan av dagen var 80 692 aktier.
K1 12:28:19 lade AA in en order om att sidlja 2 000 aktier
for 7,00 kronor per aktie. Ordern omsattes omedelbart till pris 7,00
kronor per aktie, vilket innebar att senast betalt sinktes med 5,40

procent.

Kl. 12:31:00 lade AA in en order om att kopa endast 77
aktier till pris 7,38 kronor per aktie. Ordern omsattes i sin helhet till pris
7,38 kronor per aktie. Han hojde ddrmed senast betalt pris frdn 7,00
kronor, ett pris som han sjilv etablerat, till pris 7,38 kronor. Detta

motsvarar en hdjning med 5,42 procent.

Négra sekunder senare, k1. 12:31:38, lade AA in en order om
att sélja 1 869 aktier for 7,36 kronor per aktie vilket var ligre dn det pris
han strax innan varit villig att kdpa till. Ordern omsattes aldrig under

dagen.
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26 november 2018 (Transaktion 2)

AA innehav vid borjan av dagen var 78 984 aktier.
Kl. 13:03:02 lade AA in en order om att sélja 1 963 aktier
for 6,12 kronor per aktie. Ordern omsattes omedelbart i sin helhet till
ett pris om 6,12 kronor per aktie, vilket innebar att senast betalt sdnktes

med 10 procent.

K1 13:03:33 lade han in en order om att kopa 41 aktier till pris 6,98
kronor per aktie, vilken utloste en intradagsauktion pa en minut till f61jd
av for stor avvikelse mot foregaende transaktion. Kl. 13:04:27 dndrade
han pris pd sin koporder fran 6,98 kronor till 7,00 kronor. Vid
auktionens slut kl. 13:04:33 omsattes kopordern om 41 aktier till pris
7,00 kronor i sin helhet. AA hojde ddrmed senast betalt pris
frdn 6,12 kronor, ett pris som han efter sin forsiljning sjélv etablerat,

till 7,00 kronor. Detta motsvarar en héjning med 14,37 procent.

27 november 2018 (Transaktion 3)

AA innehav vid borjan av dagen var 77 062 aktier.
K1 10:02:26 lade han in en order om att sdlja 7 062 aktier for 6,10
kronor per aktie. Ordern omsattes omedelbart i sex delavslut till kurser

mellan 6,22 och 6,10 kronor per aktie. Senast betalt blev 6,10 kronor.

K1 10:03:16 lade AA in en order om att kopa 75 aktier till
ett pris om 6,88 kronor per aktie. Hans kdporder utloste dterigen en
intradagsauktionen pa en minut och vid auktionens slut kl. 10:04:16
omsattes hans order i sin helhet till ett pris om 6,86 kronor per aktie.

AA hdjde ddrmed senast betalt pris frdn 6,10 kronor, ett pris
som han sjilv etablerat, till ett pris om 6,86 kronor. Detta motsvarar en

hdjning med 12,5 procent.
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27 december 2018 (Transaktion 4)

AA innehav vid borjan av dagen var 72 611 aktier.
Kl. 15:03:22 sdlde han 1 000 aktier till ett pris om 4,72 kronor per aktie
och kl.15:04:14 salde han ytterligare 1 000 aktier till ett pris om 4,70

kronor per aktie.

AA lade sedan, kl. 15:05:41, en order om att kopa endast
104 aktier till ett pris om 5,50 kronor per aktie. Ordern omsattes
omedelbart och med denna transaktion hojde han senast betalt pris med

17 procent.

AA kop av mindre volymer kan forvintas ha gett falska

eller vilseledande signaler om tillgdng, efterfriagan eller pris pa aktien.

Den 26 och 27 november samt den 4 och 27 december 2018 har AA
av sin bank blivit informerad om att typen av transaktioner
som beskrivs ovan kan utgora marknadsmanipulation och vara otillatna.
Han har ocksa bekriftat att han forstdtt inneborden av detta. Banken har
dven vid tva tillfdllen blockerat AA mojlighet att sjilv lagga
handelsorder. Han har trots informationen och atgérderna genomfort
otillatna transaktioner.
Lagrum: artikel 12.1 a i) och artikel 141 marknadsmissbruksférord-
ningen (EU) nr 596/2014, 5 kap. 1 §2 samt 6 och 21 §§ lagen
(2016:1306) med kompletterande  bestimmelser till EU:s

markandsmissbruksforordning

har motsatt sig att betala sanktionsavgift och har anfort att avsikten

med transaktionerna inte har varit att ge falska eller vilseledande signaler om tillging,
efterfragan eller pris pd ett finansiellt instrument. Avsikten har varit att frigora kapital

och dverblivet kapital har dtergatt till aktier i Envirologic AB. For de fall tingsratten
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anser att ansvar ska &domas har han gjort géillande att den yrkade sanktionsavgiften

om 130 000 kronor oskalig.

Tingsrétten har avgjort malet utan huvudforhandling.

UTREDNING

Finansinspektionen har som bevisning aberopat avslutlistor, orderlistor, depaavtal,
Rules for Members of the Nordic Growth Market NGM AB and ATS Finans AB
(Spotlight Stock Market) och meddelanden fran Avanza Bank AB daterade den 26

och 27 november samt 4 och 27 december 2018.

AA har anfort 1 huvudsak foljande. Under aktuell period handlade han
med aktier vildigt frekvent. Trots det anser han sig inte ha nadgra goda kunskaper vad
giller regler och forordningar vid aktiechandel. Envirologic var en av de aktier han
handlade med. Handeln med Envirologic-aktien &r liten vilket innebér att
transaktioner ofta har en hog effekt pa kursvirdet. Han har inte medvetet brutit mot
regelverket utan han har endast brustit i aktsamhet. Transaktionerna medforde ingen
ekonomisk vinning for hans del. Meddelandena fran Avanza Bank AB om att
transaktionerna 1-3 kunde var otillatna uppmérksammade han forst ndr hans konto
blockerades av banken. Han tog da kontakt med banken och bekriftade att han forstétt
restriktionens orsak och innebord. Vid transaktion 4 var han medveten om regelverket
och foljde det. Han anvinde frigjort kapital fran forsdljningen till att aterkopa ett
mindre antal. Om avsikten hade varit kursmanipulation borde han rétteligen ha gjort

tviartom. Ingen av de fyra transaktionerna har syftat till att manipulera kursen.

DOMSKAL

Rattsliga utgdangspunkter
Av artiklarna 12.1 a 1) och 15 1 EU:s forordning nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(Mar) framgar att utforandet av en transaktion, ldggandet av en handelsorder eller

annat beteende som ger eller kan forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om
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tillgang, efterfragan eller pris pé ett finansiellt instrument 4r marknadsmanipulation
och att det dr otillatet. I bestimmelserna finns inga subjektiva rekvisit utan en

sanktionsavgift kan beslutas utan hdnsyn till forekomst av uppsat eller oaktsamhet.

Enligt artiklarna 12.1 och 13 i Mar aktualiseras inte forbudet mot
marknadsmanipulation om det kan visas att transaktionen har utforts av legitima skél
och 1 enlighet med godtagen marknadspraxis. Finansinspektionen kan som behdrig
myndighet etablera godtagen marknadspraxis enligt bestimmelsen. Hittills har

myndigheten inte utnyttjat den mojligheten.

Som komplement till Mar finns lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (MarKompL). I 5 kap. 1 och
3 §§ 1 denna lag sdgs att Finansinspektionen ska ingripa mot den som har dvertratt
bland annat forbudet mot marknadsmanipulation och att ingripande kan ske med
sanktionsavgift. I 6 § i samma kapitel anges vilket hogsta belopp en sanktionsavgift
ska faststéllas till. Enligt 17 § i samma kapitel och lag far Finansinspektionen avsta
frén ingripande bland annat nir 6vertradelsen &r ringa eller ursdktlig eller det annars
finns sdrskilda skdl. Av forarbetena till lagen framgar att med ringa Overtradelser
menas bagatellartade Overtrddelser och med ursdktliga Overtrddelser menas
exempelvis ndr det &r uppenbart att dvertradelsen begatts av forbiseende. Vidare kan
enligt forarbetena ett sidrskilt skdl att avsta finnas ndr den som har Overtritt
regelverket dr underarig eller om ndgon annan myndighet har beslutat om ingripande
pa ett sétt som innebér att dubbelprovningsforbudet hindrar ett nytt ingripande (prop.
2016/17:22 s. 391-392).

I 5 kap. 18§ MarKompL anges vilka omstdndigheter som ska beaktas nér
sanktionsavgiftens storlek ska bestimmas. Av bestimmelser foljer att hinsyn bland
annat ska tas till hur allvarlig 6vertrddelsen ar och hur linge den péagatt. Vidare ska
sarskild hinsyn tas till overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pd det
finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Sérskild hidnsyn ska

dven tas till personens finansiella stdllning, och, om det gér att faststélla, den vinst
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som personen gjort till f6ljd av dvertrddelsen. Utdver dessa omstandigheter sdgs i
16 § 1 samma kapitel och lag vad som ska beaktas forsvarande respektive

formildrande.

Ar aktuella transaktioner att betrakta som marknadsmanipulation?

AA har medgett att han har genomfort de aktuella transaktionerna, vilket
dven vinner stdod av utredningen i 6vrigt. Han har vid de fyra olika tillfillena salt
mellan 1 963-7 062 aktier direkt foljt av kop av endast ett fatal aktier (41-104). Hans
handelsmonster har vid de fyra transaktionstillfdllena hojt det senast betalda vardet
med 5,42—17 procent. Denna hojning har enligt tingsritten signalerat till marknaden
att det finns ett okat intresse for aktien, vilket inte har motsvarat ett reellt intresse
eftersom endast ett mindre antal aktier har omsatts. Hans handelsmonster ger i stéillet
ett tydligt intryck av att han efter respektive forsdljning har forsokt aterstilla priset
pa aktien till en hdgre niva. Enligt tingsréttens beddmning har hans transaktioner gett
signal till marknaden som har gett eller i vart fall kunnat ge falska eller vilseledande
signaler om tillgang, efterfragan eller pris péd aktierna. Att handeln med Envirologic-
aktien dr mindre och att det darfor ar lattare att paverka priset pd aktien saknar
betydelse for om aktuella aktiekop &r att betrakta som marknadsmanipulation eller

inte.

Sammantaget dr de av AA utforda transaktionerna att betrakta som

marknadsmanipulation. Vid denna bedomning, och da det inte krdvs oaktsamhet eller

uppsat, har AA overtritt forbudet mot marknadsmanipulation i artikel 15
Mar.
Undantag fran Mar

For att foreskrivet undantag i 12.1 och 13 Mar ska vara uppfyllt krivs att
transaktionerna bade har utforts av legitima skil och i enlighet med godtagen
marknadspraxis. Eftersom Finansinspektionen inte har utnyttjat mdjligheten att

etablera godtagen marknadspraxis dr undantaget inte tillampligt.
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Finns skdl att avstd fran ingripande genom sanktionsavgift?

Eftersom AA har genomfort transaktioner i strid mot forbudet mot
marknadsmanipulation ska han betala en sanktionsavgift om inte dvertradelserna kan
betraktas som ringa, ursédktliga eller om det finns sirskilda skil. Det ar tydligt att
overtrddelserna varken kan betraktas som bagatellartade eller att de begitts av
forbiseende. Néagot annat sérskilt skél att avstd fran ingripande genom sanktionsavgift
har inte framkommit. Tingsrétten delar dirmed Finansinspektionens bedomning att

han ska betala en sanktionsavgift for dvertradelsen.

Sanktionsavgift

Som tingsritten redogjort for under rubriken Rdttsliga utgangspunkter foljer det av 5
kap. 18 § MarKompL vilka omsténdigheter som ska beaktas nir sanktionsavgiftens
storlek ska bestimmas. Som anforts ska hdnsyn bland annat tas till hur allvarlig
overtrddelsen dr och hur linge den pagatt. Vidare ska sdrskild hdnsyn tas till
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador

som uppstatt och graden av ansvar.

Finansinspektionen har inte antagit nagra riktlinjer for att bedoma storleken av en
sanktionsavgift. Myndigheten har i fragan bland annat anfort foljande. Drygt 60
sanktionsforeldgganden betriffande handel med smé volymer har utfirdats. Av dessa
har mer &n hilften godkénts. Sanktionsavgifterna som har godkénts har varierat
mellan 40 000 och 150 000 kronor. I de drenden som hamnat i det lidgre intervallet
har Finansinspektionen beaktat olika formildrande omsténdigheter, som t.ex. en svag
finansiell stdllning eller att personen i fraga sjdlvmant uppmérksammat inspektionen
pa overtrddelsen. I de drenden som har hamnat hogre har Finansinspektionen beaktat
att det varit friga om storre antal transaktioner eller att olika fOrsvarande

omstdndigheter, t.ex. tidigare varningsmeddelanden, beaktats.

Finansinspektionen har forelagt AA att betala 130 000 kronor i
sanktionsavgift och vid tingsrétten yrkat pd samma sanktionsbelopp dd myndigheten

anser beloppet vara proportionerligt och samtidigt ligger pd en avskrickande niva.
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Sanktionsavgift ska nu bestimmas for en Overtrddelse som innefattat fyra
transaktioner under en dryg ménads tid. AA transaktioner har gett effekt
och hojt senast betalt mellan 5,52 och 17 procent. Som tidigare anforts ar det tydligt
att avsikten med att forst sdlja ett storre antal aktier for att omedelbart direfter kopa
ett fatal aktier maste ha varit att dterstdlla priset till en hdgre nivd. Den 26 och den 27
november samt den 4 och den 27 december har han fatt information fran Avanza
Bank AB att hans transaktioner kan utgéra marknadsmanipulation och ddrmed vara
otillatna. Han har sjdlv medgett att han varit medveten om denna information vid den
sista transaktionen. Trots insikterna i1 det otillitna har han upprepat sitt tidigare
handlingsmdnster. Vid 1 vart fall den senaste transaktionen méiste han anses ha haft

hog grad av ansvar.

Det finns ingen utredning kring AA finansiella stillning som kan pdverka
sanktionsavgiftens storlek. Inte heller har det framkommit sadana férsvarande eller

formildrandes omsténdigheter som anges 1 5 kap. 16 § MarKompL.

Vid en sammantagen bedomning delar tingsrétten Finansinspektionens bedomning
att overtradelsen dr allvarlig och att sanktionsavgiften ska bestammas till det hogre
intervallet. En proportionerlig och avskriackande avgift kan som myndigheten har

begért bestimmas till skiliga 130 000 kronor.

HUR MAN OVERKLAGAR se bilaga 1 (TR-01)

Overklagande senast den 14 november 2019 stills till Svea hovriitt.

Anne Wartin
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Anvisningar for 6verklagande TR-01 - Dom i brottmal * Producerat av Domstolsverket, Avd. for

SVERIGES DOMSTOLAR

Hur man overklagar
Dom i brottmal, tingsratt

TR-01

Vill du att domen ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Ditt 6verklagande ska ha kommit in till
domstolen inom 3 veckor frin domens datum.
Sista datum f6r Overklagande finns pa sista
sidan 1 domen.

Overklaga efter att motparten overklagat

Om ena parten har 6verklagat 1 ritt tid, har den
andra parten ocksa ritt att 6verklaga dven om
tiden har gatt ut. Det kallas att anslutnings-
overklaga.

En part kan anslutningséverklaga inom en
extra vecka fran det att 6verklagandetiden har
gatt ut. Ett anslutningséverklagande maste
alltsa komma in inom 4 veckor frin domens
datum.

Ett anslutningsoverklagande upphor att gilla
om det forsta 6verklagandet dras tillbaka eller
av nagot annat skil inte gar vidare.

Sa har gor du

1. Skriv tingsrittens namn och malnummer.

2. Forklara varfor du tycker att domen ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att hovritten ska ta
upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hanvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.

Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns 1 malet.

Vill du ha nya f6rh6r med nagon som redan
forhorts eller en ny syn (till exempel besok
pa en plats), ska du beritta det och forklara
varfor.

Tala ocksd om ifall du vill att malsiganden
ska komma personligen vid en huvud-
forhandling.

4. Limna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Limna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skriv under 6verklagandet sjalv eller lat ditt
ombud gora det.

6. Skicka eller limna in 6verklagandet till
tingsritten. Du hittar adressen 1 domen.

Vad hander sedan?

Tingsritten kontrollerar att 6verklagandet
kommit in i rdtt tid. Har det kommit in f6r
sent avvisar domstolen éverklagandet. Det
innebir att domen galler.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
tingsratten overklagandet och alla handlingar i
malet vidare till hovritten.

Har du tidigare fatt brev genom forenklad
delgivning, kan dven hovritten skicka brev pa
detta sitt.

Sida 1 av2
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TR-01 - Dom i brottmadl * Producerat av Domstolsverket, Avd. f6r domstolsutveckling

Provningstillstand i hovratten

Nir 6verklagandet kommer in till hovritten tar
domstolen forst stillning till om malet ska tas
upp till prévning.

Om du znte far prévningstillstaind giller den
overklagade domen. Dirfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Nar kravs det provningstillstand?

Brottmalsdelen

I brottmalsdelen beh6vs prévningstillstand i
tva olika fall:

o Den atalade har domts enbart till boter.

e Den atalade har frikants fran ett brott som
inte har mer 4n 6 manaders fingelse i
straffskalan.

Skadestandsdelen

Det krivs provningstillstind fOr att hovritten
ska préva en begiran om skadestand.
Undantag kan gilla nir en dom 6verklagas i
brottmalsdelen, och det ar kopplat en begiran
om skadestind till brottet. D3 kravs inte
provningstillstand f6r skadestandsdelen om

e detinte krivs prévningstillstand 1
brottmalsdelen

eller om

e hovritten meddelar provningstillstind 1
brottmalsdelen.

Beslut i 6vriga fragor

I de mal dir det krivs prévningstillstind i
brottmalsdelen (se ovan), krivs det ocksa
provningstillstaind for sadana beslut som bara
far 6verklagas 1 samband med att domen
overklagas. Beslut som kan overklagas sarskilt
kriver inte provningstillstind.

Nar far man provningstillstand?

Hovritten ger provningstillstind i fyra olika
fall.

e Domstolen bedomer att det finns anledning
att tvivla pa att tingsritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att bedoma
om tingsritten har domt ritt utan att ta upp
malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att ge
andra domstolar vigledning i
rittstillimpningen.

¢ Domstolen bedomer att det finns synnerliga
skil att ta upp malet av ndgon annan
anledning.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med tingsritten om du har fragor.
Adress och telefonnummer finns pa forsta
sidan i domen.

Mer information finns pa www.domstol.se.
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