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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska utge en sanktionsavgift om

80 000 kr enligt foljande overtradelse.

AA har pd viardepappersmarknaden i Stockholm handlat aktier i bolaget
Precomp Solutions Aktiebolag (publ) (ISIN: SE0006091724). AA innehav
i bolaget per den 3 oktober 2017 uppgick till 82 000 aktier. Under perioden den 26
till 29 september 2017 handlades aktien f6r mellan 1,66 kr och 2,20 kr.

Den 4 oktober 2017 kl. 17.16 har AA lagt en handelsorder om att kdpa
1 000 aktier for 2,42 kr per aktie. Handelsordern gick direkt till avslut och AA

fick kopa 1 000 aktier for 2,42 kr per aktie. Senaste avslut dessforinnan var
den 29 september 2017 till kursen 1,90 kr per aktie, AA kop hojde darmed
senast betalt med 27 procent.

Strax darefter, kl. 17.17, har AA lagt in en handelsorder om att kdpa en
aktie for 3,97 kr. Handelsordern gick kl. 17.20 till avslut och hojde darmed senast
betalt med 64 procent. Jaimfort med senaste avslut innan AA tidigare kop
var hdjningen 109 procent.

Dagen efter 6ppnade handeln i aktien pa 3,97 kr for att sedan stdnga pa 2,50 kr.
Under de foljande tva handelsdagarna handlades aktien for mellan 2,28 kr och 2,56
kr.

AA kop om en aktie kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler
om tillgdng, efterfragan eller pris pa aktien.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna men har

bestritt yrkandet.
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GRUNDER
Finansinspektionen
Av utredningen framgar att AA har dvertritt forbudet mot marknadsmani-

pulation. Hans agerande uppfyller inte forutséttningarna for legitima skil och
godtagen marknadspraxis. AA ska darfor betala den sanktionsavgift som

Finansinspektionen har yrkat.

AA

Handelsordern om en aktie om 3,97 kr var ett misstag och han trodde inte att ordern
skulle ga till avslut. Aktien har handlats fér marknadsmaissiga priser runt 3,97 kr

bade fore och efter att han la handelsordern. Ett virde pa aktien om 3,97 kr ér alltsa
normalt och inte vilseledande. Han visste inte att hans handlande var olagligt. I vart

fall méste det vara fraga om formildrande omsténdigheter.

UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen

Finansinspektionen har utvecklat talan och i huvudsak anfort foljande.

Av depautdraget som aberopats framgar att AA aktieinnehav i Precomp
Solutions Aktiebolag (publ) (hdrefter "PSAB”) fore den ifrdgasatta transaktionen

uppgick till 82 000 aktier.

AA har vidgatt att han genomfort den aktuella transaktionen. Det stods

dven av utredningen i 6vrigt. Av de &beropade avsluts- och orderlistorna i kom-
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bination med depautdraget framgar att det ar AA som har genomfort de

transaktioner som beskrivs i ansdkan om stimning.

Av artiklarna 12.1 a1 och 15 1 EU:s marknadsmissbruksférordning nr 596/2014
(harefter "M AR”) framgar att det racker med att transaktionen, nir den
genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgdng,
efterfragan eller pris. En viktig signal till marknaden ar det senast betalda priset pa
en aktie. Aven det hdgsta och ligsta betalda priset for en aktie utgdr viktig
information for den som avser att investera 1 en aktie. Detta eftersom
prisinformation laggs till grund for investeringsbeslut. Priserna far &ven betydelse
framaét i tiden, eftersom de ligger till grund for olika berdkningar av kursutveck-

lingen Over tid.

AA har ldmnat flera forklaringar om transaktionen. Av AA
yttrande till Finansinspektionen framgér att han lagt den aktuella ordern med avsikt
att paverka kursen. Han anfor 1 yttrandet att anledningen till att han lade en order
om en aktie &r att ibland gér hans order inte igenom for att den innebér en for stor
kursavvikelse. Darfor ser han om det 4r mojligt att lagga en order for att se hur stor

kursavvikelse som dr mdjligt for att inte {2 avslag.

Det som far tolkas som ett indirekt erkdnnande frdn AA stods av
utredningen 1 ovrigt. AA handelsorder om att kopa en aktie for 3,97 kr
ledde till att senast betalt hojdes med 64 procent. Som framgar av bifogad historik
over handeln i PSAB:s aktie under september 2017 sa har aktien handlats for mellan
1,66 kr och 2,2 kr. Den hdjning som AA astadkommit genom sitt kop gav
en tydlig signal till marknaden om ett hogt intresse for aktien som i detta fall inte

motsvarades av ett faktiskt okat intresse da endast en aktie omsattes.

AA handelsorder om att kdpa en aktie var sa avvikande att borsens

handelssystem automatiskt startade en intradagsauktion, vilka aktiveras automatiskt
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vid starka kursrorelser och dr en funktion pa marknaden for att ddmpa alltfor starka
kursrorelser. Intradagsauktionen varade 1 tre minuter. Eftersom AA
handelsorder 14g kvar och inga andra kopare tridde in under auktionen gick AA

order om att kdpa en aktie till avslut.

AA har invént att aktien dr volatil och att han tidigare har kopt aktier i
PSAB pé en hog niva. Detta saknar emellertid betydelse. Vidare saknar det
betydelse for bedomningen vad bolagets VD uttalat om framtidsutsikter och dolda
tillgangar. Det som har betydelse ar vad aktien faktiskt handlas for. Dessutom har
handelsplatsen uppfattat transaktionen som misstdnkt marknadsmanipulation och
skickat in en anmiilan till Finansinspektionen. Aven AA bank har gjort
samma beddmning. Det innebar att transaktionen har uppfattats som tillrackligt
avvikande for att foranleda en anmélan till Finansinspektionen. Aven denna
omstdndighet talar emot AA pastaende om att signalerna till marknaden

inte var onormala.

Av den dberopade avslutslistan gér att utldsa att handeln dagen efter 6ppnade pa
samma kursniva som AA avslut for att sedan falla tillbaka pa samma
kursniva som gillde innan AA transaktion. Det visar att priset om 3,97 kr
var missvisande i forhdllande till marknaden. Eftersom handeln hade avslutats nir
transaktionen upptécktes gick den inte att makulera och signalen har déarfor
permanentats i marknadens informationssystem. Av avslutslistan framgér dven att
det pris som AA provocerade fram fick andra aktorer att handla den
aktuella aktien pa konstlat hoga nivéer under den inledande handeln den 5 oktober
2017 innan priset atervande till nivaer som béttre motsvarade prisutvecklingen vid
den aktuella tidsperioden. Dessa andra aktorer har saledes genomfort transaktioner
som medfort forluster och vinster utan att det egentligen funnits skél for det.

Overtridelsen har dirmed haft en konkret effekt pA marknaden.
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AA har anfort att han ville testa systemet for att undersoka hur avvikande
handelsordrar som systemet skulle acceptera. Hans forklaring visar att han varit
medveten om att det finns sparrar mot for hoga kursavvikelser och att han ville

kringd dem. Agerandet kidnnetecknas dérfor av en hogre grad av ansvar.

AA orderlaggning har préglats av vardsloshet och att det bara &r pa grund
av hans oaktsamhet som hans order gick till avslut den 4 oktober 2017. Orderlagg-
ningen har lett till ett (pastatt oavsiktligt) avslut som har gett en vilseledande signal

om pris, utbud och efterfragan i1 aktien den aktuella dagen.

De av AA aberopade avrikningsnotorna ¢ver transaktioner den 27 juli
2017 och den 2 mars 2018 paverkar inte det faktum att prisbilden runt den 4 oktober

sag ut pa ett annat sétt, vilket framgér av de handlingar som dberopats i mélet.

Finansinspektionen har tagit del av det pressmeddelande daterat den 28 juni 2018
som AA hénvisar till 1 sitt yttrande. Det géller en viardering av PSAB:s
fastighet 1 Ulricehamn som genomforts 1 juni 2018. Dir framgar att varderingen
uppgér till 39 miljoner kr, som motsvarar cirka 3,60 kr per aktie, medan bokfort
virde per den 31 maj 2018 uppgick till 20,2 miljoner kr, vilket uppskattas motsvara
cirka 1,80 kr per aktie. Dessa uppgifter kan inte ha paverkat marknadens bild av

aktiens vérde den 4 och 5 oktober 2017 och dr déarfor utan betydelse 1 malet.

Sammanfattningsvis har AA transaktion gett eller kan forvéntas ha gett

falska eller vilseledande signaler i fraga om tillgang, efterfragan eller pris pa aktien.
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AA

AA har utvecklat talan och 1 huvudsak anfort féljande.

Anledningen till att han lade en order pd en aktie var for att se hur stor
kursavvikelse en order kan ha utan att fa avslag. Ibland nér han tidigare lagt en
order i Skandiabanken sa har ndmligen ordern inte gatt igenom eftersom den har en

for stor kursavvikelse.

Han lagger inte ordrar for att medvetet manipulera kursen sdsom Finansinspek-
tionen gjort géllande. Han provar kursavvikelsen pa beskrivet sétt endast nér det
handlar om ordrar som inte har en séljare eller kopare pd den summan som han sjdlv
lagger ordern pd, det dr d4 som han far avslag for stor kursavvikelse. Nér han lagger
en order som har en séljare pd samma pris sa dr det sjdlvklart att den gar igenom
som den gjorde i det nu aktuella fallet. Misstaget han gjorde den hér gdngen var att
han inte sag att det fanns en sdljare till samma pris nér han lade sin order. Detta har

bara hént en gdng 1 hans liv, vilket bor vara bevis nog att han talar sanning.

Inberdknat avgiften om 69 kr som han betalade vid bada aktieinkdpen den aktuella
dagen var aktiens snittkurs 2,56 kr vilket inte kan anses ovanligt. Under de tva
pafoljande dagarna lag kursen mellan 2,28 - 2,56. Mot bakgrund av de aberopade
orderlistorna, dér det framgdr att aktien bade gétt upp och ner under en lingre
period, kan hans inkop den aktuella dagen inte ha varit vilseledande. Ibland ar det
stor skillnad mellan k&p och sélj 1 aktien, varpa kursen kan svinga mycket pa en

dag. Han visste inte att hans kop kunde vara olagligt.

Till saken hor att det faktiska vardet for PSAB:s aktier den 4 oktober 2017 var runt
3,97 kr. Den 27 juli 2017 kopte han ndmligen 682 aktier for 3,74 kr styck,
respektive 1 318 aktier for 3,58 kr styck, i PSAB. Den 2 mars 2018 kdpte han

18 524 aktier for 3,90 kr styck. Aktierna i PSAB har alltsé bade fore och efter den
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4 oktober handlats till priser runt 3,97 kr styck. Dessutom har PSAB:s fastigheter
vérderats till ett virde som motsvarar cirka 3,60 kr per aktie. PSAB:s
fastighetsbestand har, honom veterligen, inte fordndrats de senaste aren. Ett virde
om 3,97 kr per aktie i PSAB kan alltsa inte ha varit vilseledande. Dessutom saknas
bevis for att hans kdp den aktuella dagen skulle ha paverkat andra aktorer pa

marknaden.

Det stimmer inte att han dndrat sin beréttelse pa sa sitt som Finansinspektionen
gjort gillande. Daremot stimmer beskrivningen av hur samtalet med banken gétt
till. Han menade i samtalet med banken att han endast skulle ha de 1 000 aktier som
gick till avslut, inte kopa 1 000 aktier till sisom Finansinspektionen beskriver det.

Han trodde inte att ordern om endast en aktie hade gatt igenom.

Angaende vad som utgor viktiga signaler till marknaden ska det tilldggas att det inte
endast dr det hogsta och lagsta betalda priset pa en aktie utan d&ven hur ménga aktier

som inkdps.

UTREDNINGEN

Finansinspektionen har som bevisning aberopat avsluts- och orderlistor samt
depéautdrag, till styrkande av dels att AA har genomfort aktuella
transaktioner, dels att dessa har gett eller kan forvintas ha gett falska eller
vilseledande signaler i fraga om tillgang, efterfragan eller pris pa aktien; avslutslista
frdn Nasdaq, som utvisar all handel 1 PSAB under perioden den 27 september 2017
till den 10 oktober 2017, till styrkande av att AA transaktioner har gett
eller kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler i friga om tillgang,

efterfrigan eller pris pa aktien.

AA har som bevisning dberopat avrakningsnotor avseende hans kop av

aktier i PSAB den 27 juli 2017 respektive den 2 mars 2018 samt ett press-
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meddelande angéende en virdering av bolagets fastighet i Ulricehamn sommaren
2018, till styrkande av att det faktiska virdet pd PSAB:s aktier den 4 oktober 2017
lag runt 3,97 kr.

HANDLAGGNINGEN

Tingsritten har, med stod av 45 kap. 10 a § 1 st. 3 p. rittegangsbalken, avgjort
malet utan huvudférhandling. AA har delgetts information om sin rétt att
begira huvudférhandling och getts tillfdlle att slutfora sin talan. AA har
inte pdkallat huvudforhandling.

DOMSKAL

Marknadsmanipulation enligt MAR

Av artiklarna 12.1 aioch 151 MAR framgér att utférandet av en transaktion som
ger eller kan forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfrdgan
eller pris pé ett finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och att det &r
otillatet. Det riacker séledes med att transaktionen, nir den genomfordes, kunde
forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris. Till

skillnad mot den straffrittsliga regleringen uppstélls inte nagot krav pa uppsat.

Av utredningen och AA uppgifter framgér att han genomfort de
transaktioner pa virdepappersmarknaden som dr beskrivna i Finansinspektionens
stimningsansdkan, ddribland det kdp av en aktie i PSAB som inspektionen gor
géllande kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfrigan eller pris pa aktien. Av avslutslistan framgér att sistndmnda transaktion
hojde aktiekursen med 64 procent. Redan denna markanta dkning talar for att

transaktionen kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgang,
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efterfragan och pris pé aktien. Att sa ocksd blev fallet far stod av utredningen i

ovrigt som bl.a. visar att priset 3,97 kr var missvisande 1 forhallande till marknaden.

Vad AA anfort om att aktien vid transaktionen egentligen hade ett hogre
vérde dn vad som framgér av Nasdaqs avslutslista saknar betydelse d& vérdet pa
aktien far anses vara det som framgér av avslutslistan, som &r det som aktien

faktiskt handlats for.

Det ér séledes styrkt att AA transaktion gett eller kan forvéntas ha gett
falska eller vilseledande signaler i fraga om tillgang, efterfrdgan eller pris pa aktien
och att hans agerande ddrmed utgjort marknadsmanipulation enligt artikel 12.1 a

MAR.

Undantag frdan MAR

Enligt artiklarna 12.1 och 13 1 MAR aktualiseras inte forbudet mot marknads-
manipulation om det kan visas att transaktionen har utforts av legitima

skél och i enlighet med godtagen marknadspraxis. Kraven dr kumulativa.
Finansinspektionen kan som behorig myndighet etablera godtagen marknadspraxis
enligt artikel 13 1 MAR. Finansinspektionen har dock inte nyttjat den méjligheten

och undantaget dr dirmed inte tillimpligt.
Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation
Sammanfattningsvis visar utredningen att AA har overtritt forbudet mot

marknadsmanipulation i MAR och att hans agerande inte uppfyller forutsétt-

ningarna for legitima skil och godtagen marknadspraxis.
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Sanktionsavgift
Eftersom AA har genomfort en transaktion 1 strid mot forbudet mot

marknadsmanipulation ska Finansinspektionen enligt 5 kap. 1 § lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (hirefter
”KompL”) ingripa mot honom. Finansinspektionen har gjort géllande att
ingripandet med stdd av 5 kap. 3 § KompL bor ske genom att AA alaggs

att betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften kan, enligt 5 kap, 6 § forsta stycket 2 KompL, bestimmas till
hogst 5 miljoner euro. Samma omstidndigheter som ska beaktas vid val av sanktion
ska beaktas ndr sanktionsavgiftens storlek ska faststillas (se 5 kap. 18 § KompL).
Hinsyn ska tas till hur allvarlig 6vertrddelsen dr och hur linge den har pagatt.
Sérskild hinsyn ska dven tas till overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa
det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Darutéver ska
Finansinspektionen beakta forsvarande och formildrande omsténdigheter.
Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berdrda personens finansiella stéllning och

den vinst som har erhéllits till foljd av overtrddelsen.

Finansinspektionen har inte antagit ndgra riktlinjer for berdkningen av sanktions-
avgifter vid marknadsmanipulation. Varje bedomning ar ett resultat av omstiandig-

heterna i det enskilda fallet.

Finansinspektionen har anfort att handel med sma volymer ér ett storningsmoment
pa viardepappersmarknaden som paverkar marknadens integritet. Vid olika tankbara
former av marknadsmanipulationer &r detta en dvertrddelse som typiskt sett dr
allvarligare @n t.ex. egenhandel, men inte en sérskilt allvarlig form av marknads-

manipulation om det ror sig om enstaka transaktionstillfallen.

Finansinspektionen har utfardat totalt 41 sanktionsforeldagganden som géiller handel
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med smé volymer, varav 23 har godkénts. Sanktionsavgifterna som har godkénts
har varierat mellan 40 000 kr och 140 000 kr. I de drenden som hamnat lagre i
intervallet har Finansinspektionen beaktat olika formildrande omstandigheter, som
t.ex. en svag finansiell stdllning eller att personen 1 frdga sjdlvmant uppmirksammat

Finansinspektionen pa dvertradelsen.

Sanktionsavgiften maste vara proportionerlig och avskrickande i forhéllande till

Overtradelsen.

Finansinspektionen far avsta fran ingripande bl.a. om en vertrddelse ar ringa,
ursdktlig eller om det annars finns sdrskilda skél. Av forarbetena (prop. 2016/17:22
s. 391 f) framgar att med ringa overtradelse bor forstas overtradelser som framstir
som bagatellartade. Ingripande behover inte heller ske om Gvertrddelsen ér
ursédktlig. Sa skulle t.ex. kunna vara fallet om det dr uppenbart att dvertradelsen
begétts av forbiseende. Finansinspektionen far dven avsta fran ingripande om det
finns sérskilda skél. Bestimmelsen kan anvéndas exempelvis om det dr friga om en
underarig har dvertritt MAR och det forefaller orimligt att besluta om en sanktion
mot denne. Bestimmelsen kan ocksa bli tillimplig om nagon annan myndighet har
beslutat om ingripande pa ett séitt som innebér att dubbelprovningsforbudet hindrar

ett nytt ingripande.

Tingsrétten gor foljande bedomning.

AA har genomfort ett kop med en aktie som har hojt senast betalt med
64 procent, vilket dr en mycket kraftig signal om pris, utbud och efterfrdgan. Hans
avslut har dartill satt dagens hogst betalade pris utan att det fanns ndgon egentlig
efterfragan som motsvarade det priset. Avslutet har dirmed medfort en konkret

paverkan pd marknaden.
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Av utredningen framgar att AA betalade en avgift om 69 kr utover priset
om 3,97 kr for aktien. For att kopet skulle vara ekonomiskt meningsfullt skulle det
kravas en virdedkning fran 3,97 kr till 72,97 kr. Kopet kan dérfor inte anses ha varit
kommersiellt motiverat. Av utredningen framgér vidare att AA hade ett inte
obetydligt aktieinnehav 1 PSAB den 4 oktober 2017, innehavet uppgick till cirka
156 000 kr fore den aktuella transaktionen. AA har saledes haft ett intresse
av att hoja kursen pa den aktuella aktien. AA initiala forklaring till
Finansinspektionen var att han lade ordern om en aktie om 3,97 kr {or att prova
vilken grad av kursavvikelse som var mojlig utan att fa avslag. Det talar for att han
har varit medveten om mojligheten att ordern kunde gé till avslut och att han
kalkylerade med den mojligheten. AA forklaring att han inte trodde att
ordern skulle ga till avslut och att det var ett misstag att det blev s& framstar enligt
tingsritten som en efterhandskonstruktion. AA agerande talar for att han
var medveten om att det finns sparrar mot for hoga kursavvikelser och att han velat

kringgd dem. Agerandet kdnnetecknas dirfor av en viss hogre grad av ansvar.

AA ska dérfor betala en sanktionsavgift, om inte dvertrddelsen kan anses

ringa, urséktlig eller om det finns sérskilda skal.

AA forklaring om att han velat testa systemet innebér att overtrddelsen
inte kan betraktas som ursdktlig. Mot bakgrund av den stora kursokningen och att
transaktionen har haft en konkret pdverkan pa marknaden kan overtrédelsen inte
heller betraktas som ringa. Det har inte heller framkommit sérskilda skél for att

avsta fran ingripande.

Det har vid utredningen av maélet inte framkommit nigra formildrande eller
forsvarande omstandigheter eller ndgot om AA finansiella stillning som
paverkar bestimmandet av sanktionsavgiften. AA ska dérfor betala den

sanktionsavgift som Finansinspektionen har yrkat.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)
Overklagandet ska ha kommit in till tingsritten senast den 18 oktober 2018. Det ska

std 1 overklagandet att det riktar sig till Svea hovritt. Provningstillstand kravs.

Nina Forsgren

14





