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

70 000 kr avseende den pastadda overtriadelse som framgar av bilaga 1.

AA har motsatt sig att betala sanktionsavgift.

GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen

Den 11 december 2020 placerade AA en koporder for tva aktier 1 GPX
Medical (GPX) med limit 4,895 kronor. Ordern gick direkt till avslut till angivet pris
och ledde till en prisokning pa aktien med 4,59 procent, jamfort med priset vid den
senast genomforda transaktionen i aktien. I direkt anslutning till kdpet placerade

AA en sdljorder om 1 641 aktier i GPX med limit 4,80 kronor. Kort
dérefter placerade AA en ny koporder for tva aktier i nimnda bolag med
limit 4,795 kronor vilken gick till avslut till angivet pris. Transaktionen medforde en
prisokning pé aktien med 5,50 procent, jamfort med priset vid den senast genomforda
transaktionen 1 aktien. I direkt anslutning till kdpet togs sdljordern om 1 641 aktier

bort.

Den 14 december 2020 placerade AA en koporder for tva aktier 1 GPX
med limit 4,975 kronor. Ordern gick direkt till avslut till angivet pris och ledde till en
prisokning pé aktien med 11,67 procent, jamfort med priset vid den senast genomforda
transaktionen 1 aktien. I direkt anslutning till kopet placerade han en sdljorder for hela
sitt innehav om 1 645 aktier i GPX med limit 4,80 kronor. Orden gick till delavslut om

163 aktier kort dérefter till angivet pris.

AA s kop om ett litet antal aktier har eller kan forvéntas ha gett falska eller

vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pa aktien i GPX. Med
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beaktande av antalet transaktioner och transaktionernas kurspaverkan kan
Overtradelserna inte betraktas som ursiktliga eller ringa. Det har inte heller
framkommit ndgra sdrskilda skal for att avstd fran ingripande. I detta fall talar
omstdndigheterna for att sanktionsavgiften ska ligga omkring normalbeloppet for
handel med smé volymer aktier. En sanktionsavgift om 70 000 kr framstar ddrmed som
proportionerlig och avskriackande. Finansinspektionen dverldmnar till tingsrétten att
bedéma om AA s finansiella stillning dr s patagligt svag att den bor

beaktas som en formildrande omsténdighet.

AA

Han startade sitt konto pa Avanza pa skoj for att ldra sig och efter att hans vénner tipsat
honom om att man kan investera och pa sa sétt fa pengarna att viaxa. Han har lért sig
successivt om hur vardepappersmarknaden fungerar. Han kopte aktier 1 GPX nér
bolaget borsnoterades eftersom han pa sa sétt hoppades kunna tjana pengar. Nar kursen
pa aktien sjonk handlade han fler aktier i syfte att sdnka sitt genomsnittliga
anskaffningsvérde. Eftersom han dr forsiktig med sina pengar och saknar egentlig
inkomst swishade han endast mindre summor nir han hade mojlighet till sitt
Avanzakonto for att handla pa borsen. Darfor handlade han mindre poster. Nér han
sedan inség eller trodde att hans innehav 1 GPX inte skulle vixa silde han hela
innehavet och placerade 1 aktier hos ett annat bolag som han trodde mer pa. Han tidnkte
inte s mycket pa transaktionerna forrdn han fick ett e-postmeddelande fran Avanza
dér det stod att hans beteende kunde missuppfattas som ett missbruk av marknaden.
Avanza hédnvisade till en sida dér han kunde l4sa om vilka beteenden som ér tillatna.
Han liste da noggrant pa och larde sig sin lixa. Han har inte handlat pa liknande sétt
igen. Hans intention var aldrig att forsoka manipulera marknaden pa ndgot sétt utan att
sdnka sitt genomsnittliga anskaffningsvéarde. Han &r en drlig minniska och vill alltid

gora ritt for sig.

Han studerar heltid pa Regent’s University i London. Alla hans pengar gar till hans

utbildning. Hans enda inkomst bestér av studiemedel fran CSN varje méanad, vilket
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endast ricker till nodvandiga levnadsomkostnader. Han far hjélp frdn CSN att betala
halva terminsavgiften, resten bekostar han sjalv. Han har varit tvungen att ta ett 14n hos
SEB om 60 000 kr for att kunna finansiera sina studier eftersom han natt taket hos
CSN. Om han maéste betala sanktionsavgiften kommer han inte kunna betala sin

terminsavgift och dirmed inte kunna slutfora sin utbildning.

UTREDNING OCH HANDLAGGNING

Finansinspektionen har dberopat den skriftliga bevisning som framgér av bilaga 1.

AA har gett in underlag avseende sin ekonomiska situation, bl.a.
underlag frdn CSN och Skatteverket samt intyg fran Regent’s University i London

betraffande studietid och terminsavgift.

Tingsrétten har avgjort mélet utan huvudforhandling.

SKALEN FOR TINGSRATTENS DOM

Den rittsliga regleringen avseende marknadsmanipulation

Bestammelser om sanktionsavgift vid marknadsmanipulation aterfinns dels 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk m.m. (marknadsmissbruksforordningen), dels i lagen (2016:1306)
med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

(kompletteringslagen).

Av artiklarna 12.1 a och 15 1 marknadsmissbruksférordningen framgar att utforandet
av en transaktion, ldggandet av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan

forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfragan eller pris pa ett
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finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och att det ir otillatet. Det &r alltsd inte
per definition storleken pa transaktionen som utgdér manipulation, utan vilken signal

transaktionen sidnder till marknaden.

Handel med smé poster av aktier utgor emellertid en av de vanligaste formerna av
marknadsmanipulation. Ett typfall 4r att ndgon ldgger en order pa en enstaka aktie eller
ett fatal aktier for att forsdka paverka kursen utan att denna kursrorelse motsvarar en
verklig fordndring av utbudet eller efterfragan pa aktien. Genom séddana s.k. enpetare
paverkas information som sedan ligger till grund for kdp- och séljbeslut hos andra
aktorer pa marknaden. Agerandet utgor darfor ett storningsmoment pad marknaden.
Marknadsmanipulation genom handel med sma volymer av aktier kan foreligga dven
om de aktuella transaktionerna inte leder till etablering av ett referenspris eller nagon
annan bestdende paverkan pé prisbilden. Det finns inte nadgot krav pa att den som
sanktionsavgiften riktas mot ska ha gjort en vinst pa sina transaktioner for att det ska
rora sig om en Overtrddelse. Det krivs inte heller att agerandet skett med uppsét eller
av oaktsamhet, utan det racker att forutsdttningarna rent objektivt ar uppfyllda. (Se
NJA 2020 s. 858, “Enpetarna” I-II1.) Sker marknadsmanipulation ska
Finansinspektionen ingripa, om inte handlandet har utforts av legitima skil och
stimmer dverens med godtagen marknadspraxis. Ingripande sker bl.a. genom

sanktionsavgift.

Det finns mojlighet att avsté frin ett ingripande bl.a. om overtrddelsen kan anses som
ringa, ursdktlig eller om det finns sarskilda skil, se 5 kap. 17 § kompletteringslagen.
Av forarbetena framgar att med ringa overtriddelse bor forstas overtradelser som
framstar som bagatellartade. Vidare framgér att en overtradelse kan vara urséktlig om
det ar uppenbart att Gvertradelsen begétts av forbiseende. Sérskilda skil kan
exempelvis foreligga om det &r fraga om att en underérig har dvertrétt
marknadsmissbruksforordningen och det forefaller orimligt att besluta om en sanktion

mot denne. (Prop. 2016/17:22 s. 391-392.)
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AA s agerande har utgjort marknadsmanipulation
Av utredningen framgér att AA har genomfort de aktuella transaktionerna

pa sitt som Finansinspektionen gjort géllande. Tingsritten konstaterar att det varit
fraga om tre kurspaverkande kop om vardera tvé aktier som resulterat i prishdjningar
om 4,59-11,67 procent i relation till nirmast foregdende transaktion. Vidare har

AA 1 nédra anslutning till kopavslut placerat omfattande séljordrar. Det har
inte framkommit nagot egentligt kommersiellt intresse att vidta transaktionerna pa det
beskrivna sittet. Tillvigagangssattet talar enligt tingsrittens mening for att syftet med
transaktionerna istéllet har varit att hgja aktiekursen for att direkt dérefter fa till stand
en forsdljning till en hogre kurs. Den prishjning som AA S
orderldggningar har gett upphov till har saledes inte motsvarat nagot verkligt 6kat
intresse for de aktuella aktierna. Transaktionerna har darfor gett falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pé aktierna. AA s

agerande har dirmed utgjort marknadsmanipulation.

Agerandet kan enligt tingsrétten inte anses ringa eller urséktligt och det har inte heller 1
Ovrigt framkommit nagra omstédndigheter som ger skil att avsta frdn ingripande (se 5
kap. 17 § kompletteringslagen). Som ovan framgatt krdvs det inte att syftet med
transaktionerna har varit att paverka marknaden. Det AA har anfort om
syftet med kopen, det vill sdga att sédnka sitt genomsnittliga anskaffningsvérde, samt att
han inte var kunnig inom aktiehandel, dndrar saledes inte denna bedomning. AA

ska darfor betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften ska bestimmas till 50 000 kr

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hiansyn tas till hur allvarlig
Overtrdadelsen &r och hur linge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstétt och graden av subjektivt ansvar. Déarutdver ska vissa forsvarande och

formildrande omstidndigheter beaktas. Avslutningsvis ska hénsyn tas till den berdrda
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personens finansiella stdllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av

Overtradelsen. (Se 5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen.)

Sanktionsavgiften for Overtradelser i form av handel med smé volymer som péverkar
kursen utan att motsvara verklig forandring av tillgdng och efterfragan, s.k. enpetare,
ska som utgangspunkt bestammas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En

sanktionsavgift pd 70 000 kr utgér normalbelopp vid avsaknad av formildrande eller

forsvarande omsténdigheter. (Se NJA 2020 s. 858, “Enpetarna” I-I11, p. 20-22.)

Finansinspektionen har anfort att 70 000 kr ar lampligt i detta fall, men har 6verldmnat
till tingsrétten att bedoma om AA s finansiella stédllning ar sa patagligt svag

att den bor paverka sanktionsavgiftens storlek.

Tingsrétten konstaterar att det har varit frdga om tre kurspaverkande koporder om tva
aktier inom loppet av nagra dagar. Tva av transaktionerna efterfoljdes av att AA
lade order om att sdlja sitt innehav. Utredningen visar dock inte att hans

transaktioner lett till vinst for honom eller ndgon annan. Det framgar inte heller att

AA tidigare har varnats for liknande beteende eller att det foreligger ndgra
andra sdrskilda omstandigheter som paverkar graden av ansvar. Enligt tingsrétten ar
det sett till dessa omstdndigheter fraga om en overtrddelse som normalt motiverar en
sanktionsavgift om 70 000 kr (jfr NJA 2020 s. 858, “Enpetarna” I-III). AA
har dock anfort att han av ekonomiska skil inte kommer att kunna slutfora sin
utbildning om han aldggs att betala sanktionsavgiften. Han har gett in utredning i malet
till stod for att han saknar mojlighet att betala sanktionsavgiften med annat &n
studiemedel fran CSN samt medel fran banklan som &r avsedda for hans pagéende
utbildning. Underlaget han gett in visar enligt tingsrétten att hans finansiella stéllning
maste anses vara sd patagligt anstrangd att hinsyn ska tas till denna vid bestimmande
av sanktionsavgiftens storlek. Sanktionsavgiften bestims déarfor vid en samlad

bedomning till 50 000 kronor.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-01)
Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsrétten senast den
23 mars 2022. Det krévs provningstillstdnd for att hovritten ska prova tingsréttens

dom.

Agnes Leijonhufvud





