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verksamhet.

Genom rapporterna informerar FI om vilka iakttagelser som FI gjort och om
sina forvantningar i olika fragor. Detta kan vara till stod for foretagen i deras

Finansinspektionen publicerar terkommande tillsynsrapporter i en numrerad
rapportserie. Tillsynsrapporterna &r en del i Fl:s kommunikation. Rapporterna
behandlar genomférda temaundersékningar och annan tillsyn som FI utfor.




FINANSINSPEKTIONEN
MARKNADSMISSBRUK 2017-2018

Sammanfattning

Finansinspektionen har genom marknadsmissbruksférordningen ansvar fér
att utreda marknadsmissbruk och for att ingripa mot dvertradelser.
Handelsplatser och andra marknadsakttrer har ett ansvar att rapportera
misstankta dvertradelser till oss. Finansinspektionen har sett att antalet
misstankta dvertradelser har 6kat.

I denna rapport redogors for Finansinspektionens (FI) erfarenheter av
det nya marknadsmissbruksregelverket, som inférdes i februari 2017 i
Sverige.

Med marknadsmissbruk menas framst marknadsmanipulation och
insiderhandel, det vill sdga olagliga beteenden som skadar fortroendet
for vardepappersmarknaden.

Marknadsmissbruksférordningen ar ett EU-gemensamt regelverk, och
Fl:s roll &r att 6vervaka att marknaden foljer den. FI har langtgaende
befogenheter att utreda marknadsmissbruk och ingripa mot
Overtradelser av reglerna. FI delar utredningsansvaret med
Ekobrottsmyndigheten.

Marknadsmissbruksreglerna galler all handel i noterade finansiella
instrument, oavsett om den sker pa eller utanfor en handelsplats.
Reglerna omfattar &ven manipulation av referensvarden, till exempel
Stibor, och OTC-derivat (om deras vérde beror pa noterade
instrument, ravaror eller utslappsratter).

Handelsplatser och féretag som arrangerar och genomfor transaktioner
ska rapportera in misstankta dvertrédelser till FI. Det &r viktigt att
foretagen har vél anpassade system och arbetar férebyggande med
internutbildningar och genom att informera sina kunder.

Sedan 2017 har antalet inrapporterade missténkta regeldvertradelser
okat. FI har framfor allt ingripit mot privatpersoners handel i sma
volymer och privatpersoners handel med sig sjélva som inneburit
marknadsmanipulation.
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Marknadsmissbruk

Marknadsmissbruk skadar fortroendet for vardepappersmarknaden och
maste bekampas. Fl har uppdraget att utéva tillsyn och ingripa mot
marknadsmissbruk. Med marknadsmissbruk avses insiderhandel, olagligt
réjande av insiderinformation och marknadsmanipulation oavsett om det
sker pa eller utanfor en handelsplats.

4 MARKNADSMISSBRUK

INLEDNING

FI har fatt manga fragor om tillampningen av det nya regelverket for
marknadsmissbruk. Syftet med den hér rapporten ar att kortfattat
beskriva regelverket och de erfarenheter som FI har gjort under det
dryga ar som gatt. Rapporten gar inte in pa de utredningar av
misstankta brott som Ekobrottsmyndigheten bedriver. FI har aven
gjort ett poddavsnitt om marknadsmissbruk.*

Vardepappersmarknaden &r viktig for hushallen och féretagen. Skadas
fortroendet for vardepappersmarknaden kan det leda till att
marknadsaktorer handlar mindre eller inte langre vill placera i
vardepapper. Marknadsmissbruk leder till att vissa investerare far
otillbérliga fordelar framfor andra. Det motverkar dessutom 6ppna
och transparenta finansmarknader samt fortroendet for dessa.
Marknadsmissbruk skadar fortroendet for marknadens integritet och
for att spelreglerna foljs, vilket gor att marknaden fungerar samre. Mot
bakgrund av Fl:s uppdrag ar det darfor viktigt att bekdmpa
marknadsmissbruk.?

Inom EU finns ett gemensamt regelverk,
marknadsmissbruksférordningen (EU 596/2014) som gor det mojligt
for Fl att utdva tillsyn och att ingripa mot marknadsmissbruk.®
Marknadsmissbruksférordningen borjade tillampas den 3 juli 2016
och ersatte da den dittills gallande regleringen. Det finns ocksa svensk
lagstiftning, kompletteringslagstiftningen (lag (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning).

VAD AR MARKNADSMISSBRUK?
Marknadsmissbruk &r ett gemensamt begrepp for olaglig
insiderhandel, obehdrigt réjande av insiderinformation och

1 Se https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2018/nytt-avsnitt-av-fi-podden-marknadsmissbruk/.

2 Fl:s uppdrag &r att bidra till ett stabilt finansiellt system som préaglas av hogt fértroende med
vél fungerande marknader som tillgodoser hushéllens och foretagens behov av finansiella
tjanster samtidigt som det finns ett hogt skydd for konsumenter.

3 Europaparlamentets och radets férordning EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphavande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG respektive Marknadsmissbruksdirektivet (Mad 2,
Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrattsliga
péafolider for marknadsmissbruk)) ar dess straffrattsliga motsvarighet. Det finns ocksé svensk
lagstiftning, strafflagen (lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk p&
vardepappersmarknaden), som genomfér Mad 2.
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marknadsmanipulation. H&r beskriver FI nd&rmare de olagliga
handlingar som ingar i marknadsmissbruk.

Definitionen av insiderinformation ar ”information av specifik natur
som inte ar offentliggjord och som en fornuftig investerare sannolikt
skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut”.

e Insiderhandel ar nar nagon forfogar éver insiderinformation och
utnyttjar denna. Notera att om en person forfogar dver
insiderinformation och samtidigt handlar med det finansiella
instrumentet sa antas personen ha utnyttjat insiderinformationen.

e Olagligt r6jande av insiderinformation ar nar den som férfogar
over insiderinformation rojer den for en person som inte ska ha
den.

e Marknadsmanipulation syftar pa olika typer av ageranden som
leder till att marknaden manipuleras eller riskerar att vilseledas sa
att tillgang, efterfragan eller marknadspriset paverkas. Férutom
genom hur order 1aggs eller transaktioner genomfors kan det
handla om att vilseledande information sprids.

Forbudet mot marknadsmissbruk omfattar all handel, oavsett om den
sker pa eller utanfor en handelsplats.* De finansiella instrument som
omfattas ar dels de som handlas pa en handelsplats, dels de vars vérde
beror pa finansiella instrument som handlas pa en handelsplats, till
exempel OTC-derivat. Reglerna omfattar dven utsléppsrétter.
Spotavtal for ravaror och finansiella instrument kopplade till ravaror
samt referensvarden, till exempel Stibor, omfattas ocksa av forbudet
mot marknadsmanipulation. Det stélls hoga krav pa handelsplatser och
andra som agerar mellanhé&nder, att évervaka handeln och att
rapportera misstankta handelsorder och transaktioner till FI.

SANKTIONSAVGIFTER

Sanktionsavgifter ska vara avskrackande. FI bestammer storleken pa
avgiften genom att beddma hur allvarlig 6vertradelsen ar och hur
lange den har pagatt. Det ar forsvarande om den som begatt
overtradelsen tidigare har begatt en Gvertradelse och det ar
formildrande om personen har samarbetat aktivt, till exempel genom
att sjalv informera FI om sitt agerande.

FI far under vissa forutsattningar avsta fran att ingripa, till exempel
om Overtradelsen ar ringa eller urséktlig.

FI har i regleringsbrevet for 2018 fatt i uppdrag av regeringen att
redovisa storleken pa sanktionsavgifterna och hur de forhaller sig till
de straffrattsliga pafoljderna.®

4 Handelsplatser kan vara reglerade marknader (t.ex. Nasdaq Stockholm och NGM),
multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar, t.ex. Aktietorget, First North och Nordic
MTF) eller organiserade handelsplattformar (OTF-plattformar).

5 Se regleringsbrevet till Finansinspektionen for 2018,
https://www.fi.se/contentassets/bf21abc0d5d34a8791c038a8f83f1783/regleringsbrev_fi_2018.
pdf. Fl ska aven redovisa hur samarbetet med Ekobrottsmyndigheten bedrivs.
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Vanliga typer av marknadsmanipulation

Marknadsmanipulation & handel som ger falska eller vilseledande signaler
till marknaden. Det finns manga olika typer av marknadsmanipulation. De
som FI far flest anmalningar om &r handel med sma volymer, handel med
sig sjalv och momentum ignition.

VANLIGA TYPER AV MARKNADSMANIPULATION OCH
VARFOR DE AR ETT PROBLEM

Malet for den lagstiftning som finns pa det har omradet och for Fl:s
verksamhet ar att begransa de beteenden som kan leda till att
fortroendet for marknadens integritet skadas. Det &r en viktig del av
vart uppdrag.

Nagra typer av marknadsmanipulation ger upphov till fragor.® Far den
som handlar inte lagga in flera kdporder samtidigt och far man inte
langre makulera redan inlagda order utan att riskera att fa ett
sanktionsforeldggande av FI? Kan en person av samma skal inte
langre kopa eller salja sma poster? Svaret &r att den som handlar inte
far agera pa ett sitt som “ger eller kan forvantas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris pa ett
finansiellt instrument...”. Om signalerna &r falska eller vilseledande
beddms alltid utifran omstandigheterna i det enskilda fallet, dar flera
olika faktorer beaktas for att ge klarhet i syftet med den order som
lagts.

Nedan féljer en beskrivning av nagra olika typer av
marknadsmanipulation. De tre typer som &r vanligast férekommande i
anmalningarna till FI atf6ljs ocksa av exempel.

Handel med sma volymer

Handel med sma volymer, "enpetare”, &r en av de vanligare typerna
av misstankt marknadsmissbruk som anmals till FI. Det finns inget
som hindrar nagon att utféra mindre transaktioner, inte ens med en
enstaka aktie. Det ar &ven mojligt att utféra en transaktion dar
kostnaden for courtaget kraftigt verstiger priset pa aktierna. Dessa
typer av transaktioner kan i vissa fall vacka misstanke om
marknadsmanipulation.

Incitamenten till marknadsmanipulation i form av handel med sma
volymer kan variera. En person som &ger ett instrument kan vilja
paverka kursen uppat och ge sken av en hogre vardering for att sedan
kunna sélja innehavet till det hdgre priset. En annan kan ha ett intresse
av att kopa stora volymer, men later sina inkop féregas av sma salda
volymer for att fa ner aktiens pris genom att ge intryck av att det finns
séljintresse.

6 Anmalningar om insiderhandel anses i stdrre omfattning utgéra misstanke om brott och
lamnas déarfor i storre omfattning vidare till Ekobrottsmyndigheten. Se vidare avsnittet
Erfarenheter 2017-18.
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Exempel: Handel med sma volymer

En person handlar under en manads tid aktier i ett bolag noterat pa
en MTF-plattform. Vid 25 tillfallen kdper personen 1 aktie till
snittpriset 20 kronor. Personen betalar ett courtage hos sin bank pa
69 kronor per order. Férutom de aktier som personen képer har
vederborande ett innehav pa 20 000 aktier. Transaktionerna leder
till en prisforandring pa 1-5 procent jamfort med féregaende
transaktion. Flera av personens transaktioner etablerar aktiens
stdngningskurs de aktuella dagarna.

Personens transaktioner betraktas som marknadsmanipulation
eftersom de har bidragit till en prisférdndring som kan antas ge en
vilseledande signal till marknaden. En indikator pa att
transaktionerna saknar ett kommersiellt syfte ar att
transaktionskostnaden overstiger transaktionsvardet. FI ingriper
mot denna typ av agerande.

Vid handel med sma volymer undersoker FI vilken prisforandring en
misstankt transaktion har lett till och om den kan antas ha varit
vilseledande for marknaden. | kombination med en stérre
prisforandring kan en persons befintliga innehav ocksé vara en faktor
vid Fl:s beddmning. Det har ocksé betydelse vilken tid p& dagen en
transaktion utfors eftersom vissa tidpunkter &r mer kansliga an andra.
Tva tidpunkter som betraktas som mer kénsliga ar handelsdagens
borjan och slut, da 6ppnings- respektive stangningspriset etableras.
Dessa priser anvands i regel som referensvérden i de data som
publiceras och for statistiska &ndamal. Ytterligare en faktor som FI
beaktar vid handel med sma volymer &r om den sker samtidigt som
personen har en storre order inlagd pa andra sidan i orderboken, vilket
gor det uppenbart att de sma posterna saknar kommersiellt syfte.

Handel med sig sjalv

Det forekommer att personer handlar med sig sjalva eller sitt foretag,
“egenhandel”. Det verkliga &gandet av instrumentet férandras inte nar
samma person dr bade kopare och séljare. Informationen om att ett
instrument omsatts till ett visst pris kan darfér ge en vilseledande
signal till marknaden. Andra marknadsaktorer riskerar ddrmed att
grunda sina investeringsbeslut pa felaktig information om
instrumentets pris och omséttning. Om transaktionerna utgor en storre
del av den totala omsattningen eller utfors till ett avvikande pris blir
effekten forstas storre. Pa samma satt ar det inte tillatet att utfora
transaktioner som ar uppgjorda pa foérhand, pa sa satt att flera personer
har kommit 6verens om att utfora transaktioner genom att samtidigt
ldgga in kdp- och séljorder med liknande pris och volym.

En orsak till att ndgon vill handla med sig sjalv ar att vederborande
vill flytta sina instrument fran en depa till en annan, till exempel till ett
investeringssparkonto. Den som vill gora en sadan forandring bor da
vanda sig till sin bank for att fa hjalp med flytten i stallet for att
genomfora transaktionen pa en handelsplats.

VANLIGA TYPER AV MARKNADSMANIPULATION 7
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Exempel: Handel med sig sjalv

En person handlar aktier i ett bolag noterat pa en reglerad
marknad. | egenskap av stéllforetradare for ett annat bolag kdper
personen 20 000 aktier till kursen 8 kronor. Kursen avviker inte
fran tidigare kurser. Aktierna séljs fran en depa som tillhér samma
person. De 20 000 aktierna motsvarar 25 procent av den totala
omsattningen i det noterade bolaget den dagen.

Transaktionen ar uppgjord pa forhand, leder inte till nagon
forandring av verkligt &gande och volymen &r mycket stor i
forhallande till omsattningen. Den information som marknaden far
genom transaktionerna ar vilseledande och indikerar att det finns
ett stort intresse for det noterade bolaget. FI ingriper mot denna typ
av agerande.

Momentum ignition

”Momentum ignition” ar ett forfarande som gar ut pa att under ett kort
intervall lagga en eller flera koporder for att fa till stand en storre
prisuppgang dar andra aktorer lockas att delta, accelerera och forlanga
prisuppgangen. Det man vill dstadkomma med detta ar att sedan
kunna sdlja sitt innehav till ett fordelaktigt pris. | de mest klassiska
fallen av momentum ignition lagger en person in en storre limiterad
koporder som omedelbart skapar en pataglig prisuppgang i
kombination med hég omséttning. Marknaden reagerar oftast
omedelbart pa det som sker, och nar kopkurser fran andra aktorer i
orderboken successivt féljer med prisuppgangen till hégre nivaer tar
personen tillfallet i akt och séljer de nyss kdpta aktierna. Genom att ha
vilselett marknaden gor personen en vinst.

Exempel: Momentum ignition

En person handlar aktier i ett bolag noterat pa en MTF-plattform.
Under nagra sekunder mitt pa dagen placerar personen flera
koporder pa totalt 10 000 aktier. Orderlaggningen gor att
aktiekursen gar upp 12 procent, dvs. den far en kraftig paverkan pa
priset, vilket sedan forstarks ytterligare av andra akt6rer som vill
ha en del av kursuppgéangen. Bara sekunder efter att personen
genomfor den sista kdptransaktionen lagger vederb6rande en
saljorder pa samma antal aktier till ett pris i linje med den nya
etablerade nivan. Ordern omsatts omedelbart, vilket genererar en
vinst for personen.

En sadan aggressiv orderlaggning under en mycket kort tidsperiod
paverkar priset och vilseleder marknaden. Finansinspektionen
ingriper mot denna typ av beteende.

Pump and dump

"Pump and dump” betyder att ndgon skriftligen eller muntligen
publicerar en vilseledande analys pa en blogg eller liknande om en
aktie, som ger upphov till en stark kursuppgang. Nar val aktien natt ett
onskat varde séljer personen bakom analysen sitt innehav. Pa
motsvarande sétt finns dven “trash and cash”, dar analysen i stallet

8 VANLIGA TYPER AV MARKNADSMANIPULATION
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syftar till en kursnedgang. Personen bakom analysen tar da tillféllet i
akt att kopa aktien till ett 1agt pris. Att agera pa detta satt ar inte tillatet
eftersom man férsoker vilseleda marknaden genom att sprida falsk
information.

Layering/spoofing

”Layering” eller "spoofing” kallas ett beteende dar en person lagger in
en eller flera storre kop- eller séljorder som ger sken av ett stort kdp-
eller saljintresse. Samtidigt som personen placerar sina kdporder i ett
forsok att signalera ett kdpintresse har denne éven en séljorder inlagd
med syfte att omséttas. Allt eftersom kursen ror sig andrar personen
sina priser for att inte riskera att omsétta sina kdporder. N&r séljordern
omsatts tar personen bort sina kdporder. Med detta beteende vilseleder
personen marknaden vilket ar forbjudet.

VANLIGA TYPER AV MARKNADSMANIPULATION 9
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Fl:s tillsyn

FI har omfattande utredningsbefogenheter och kan ingripa genom att utfarda
sanktionsforelaggande. FI samverkar med Ekobrottsmyndigheten som
ansvarar for utredningar av brottsliga overtradelser. Fl samverkar ocksa med
marknadsaktérer som har en skyldighet att rapportera misstankta order och

transaktioner.

10 FE:S TILLSYN

FI:S BEFOGENHETER

Nér det nya marknadsmissbruksregelverket infordes i Sverige i
februari 2017 fick FI ansvar for att utreda och ingripa mot de
Overtradelser av marknadsmissbruksférordningen som inte &r brott.
Sedan dess har vi utrett anmélningar om misstankt marknadsmissbruk
och utfardat sanktionsforeldgganden i fall dar marknadsmissbruk
forekommit.

FI har ett antal utredningsbefogenheter. FI far forelagga foretag och
andra att lamna information och kan kalla personer till forhor. FI far
ocksa forelagga den som har spridit vilseledande information att
korrigera den. Vi har mgjlighet att gora platsbestk hos
marknadsaktorerna. FI har &ven befogenhet att genomféra
gryningsrader. Det innebdr att vi kan ga in i verksamhetslokaler for att
till exempel ta handlingar i beslag. FI far aven tillfalligt forbjuda
nagon att utfora viss verksamhet. FI kan ocksa anstka om kvarstad
eller betalningssakring i domstol for att sakra att tillgangar finns for
att betala en sanktionsavgift eller for att betala tillbaka en otillbérlig
vinst.

Nar en anmélan, eller ett tips, kommer in bedémer vi forst om &rendet
ska utredas vidare, 6verlamnas till Ekobrottsmyndigheten eller laggas
ner utan atgard. Om bedémningen ar att drendet ska Gverlamnas till
Ekobrottsmyndigheten avslutas det hos FI. Fortsétter FI utredningen
beddmer vi om ett ingripande kan bli aktuellt och personen ifraga far
da mojlighet att yttra sig. Om FI efter detta bedomer att det finns skal
att ingripa, utfardar FI ett sanktionsforelaggande.’

Till skillnad fran andra ingripanden som FI gor &r det i
marknadsmissbruksarenden antingen den berdrda personen som
godkénner sanktionsavgiften eller domstolen som faststéller den.
Godkanner personen sanktionsforeldggandet vinner det laga kraft och
avgiften ska betalas. Om det inte godkanns maste FI, for att driva
arendet vidare, vacka talan i Stockholms tingsratt. Tingsratten démer
sedan i &rendet.

SAMVERKAN MED EKOBROTTSMYNDIGHETEN

I den svenska lagstiftningen ar utredningsansvaret uppdelat mellan
Ekobrottsmyndigheten och FI. Ekobrottsmyndigheten ansvarar for att
ingripa mot regel6vertradelser som &r brottsliga, medan FI ansvarar

7 Ett sanktionsforelaggande kan jamforas med ett strafforelaggande, som utfardas av aklagare.
| 5 kap. kompletteringslagen framgar att ett sanktionsforelaggande ska innehalla foljande
uppgifter: den person féreldggandet avser, dvertradelsen och omsténdigheterna som behdvs
for att kanneteckna den, tillampliga bestammelser och den sanktion som forelaggs. Daremot
behover forelaggandet inte innehalla nagra skal.
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for att ingripa mot regeltévertrédelser som inte ar brottsliga. Samtliga
typer av marknadsmissbruk — insiderhandel, olagligt réjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation — kan hora till
respektive kategori. En regelévertradelse som &r ringa eller oaktsam
betraktas inte som brottslig, men &r 4nda en regeldvertradelse som Fl
ansvarar for att utreda och ingripa mot. Vid bedémningen av om en
overtradelse ar ringa eller inte tar FI hansyn till bland annat uppsat,
vilket belopp det omfattar och paverkan pa priset. Innan
marknadsmissbruksférordningen infordes utreddes dven sadana
overtrédelser av Ekobrottsmyndigheten.

F1 och Ekobrottsmyndigheten har ett I6pande samarbete med
informella avstdmningar mellan myndigheterna i enskilda &renden och
fragor. P4 sa satt utformas en praxis for gransdragningen mellan vilka
regeldvertradelser som &r brottsliga och vilka som inte &r det. For att
kunna utreda misstankt marknadsmissbruk samarbetar FI ocksa med
andra tillsynsmyndigheter inom och utom EU nér det behovs.

SAMVERKAN MED MARKNADSAKTORER

Handelsplatser, banker, véardepappersbolag, fondforvaltare och andra
foretag som yrkesmassigt arrangerar eller genomfor transaktioner ar
skyldiga att rapportera till FI de handelsorder och transaktioner som
de misstanker kan vara insiderhandel, marknadsmanipulation eller
forsok till detta.

Det ar alltsa viktigt att den som ansvarar for en handelsplats arbetar
for att motverka marknadsmissbruk. Det ar ocksa viktigt att
handelsplatserna behandlar alla som agerar p& marknaden lika. Aven
den som yrkesmaéssigt arrangerar eller genomfor transaktioner, som
mellanhand i handeln pa en handelsplats, maste arbeta for att
motverka marknadsmissbruk. Den som agerar pa en handelsplats
paverkar andra som agerar pa samma handelsplats och pa andra
handelsplatser. Det récker darfér inte att enbart de som driver
handelsplatser vidtar atgarder mot dem som gor sig skyldiga till
marknadsmissbruk.

Forutom att utreda misstankta regeldvertrédelser av féretag och
privatpersoner som handlar pa marknaden utévar FI 1opande tillsyn
Over foretag som driver handelsplatser och éver dem som arrangerar
eller genomfor transaktioner. Syftet med tillsynen &r att sékerstélla att
de har en funktion for marknadsévervakning som uppfyller de krav
som stalls i regelverket.

8 En sddan anmalan kallas STOR (Suspicious Transaction and Order Report) eller rapport
avseende misstankta transaktioner och handelsorder.

FI:S TILLSYN 11
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Erfarenheter 2017-2018

Sedan 2017 far Fl utreda misstankta overtradelser som inte bedéms vara
brott. Antalet misstankta fall rapporterade till FI har 6kat jamfért med tidigare.
Hittills har 33 sanktionsforelagganden godkants. FlI har vackt talan i
tingsratten i 8 &renden.

12 ERFARENHETER 2017-2018

RAPPORTERADE FALL AV MISSTANKT
MARKNADSMISSBRUK

Nedan redovisas antalet fall av misstankt marknadsmissbruk som
rapporterats till FI.

Tabell 1: Antal fall av misstankt marknadsmissbruk som rapporterats in till FI.

Arendetyp 2015 2016 2017 2018
Misstankt insiderhandel 199 218 368 135
Misstankt marknadsmanipulation 144 148 267 155

Misstdnkt insiderhandel och marknadsmanipulation 6 4 5 2
Misstdnkt olagligt réjande av insiderinformation 0 0 1 0

Heldr férutom 2018 som avser t.o.m. 31 maj.

Fore den 1 februari 2017 gick samtliga rapporterade fall vidare till
Ekobrottsmyndigheten. Som framgatt fick FI fran och med det
datumet 6kade mdjligheter att utreda misstankta dvertradelser och
utfarda sanktionsforelagganden i den man en misstankt Gvertradelse
inte bedéms vara ett brott. Sddana arenden 6verlamnas alltsa inte till
Ekobrottsmyndigheten. Ar 2017 rapporterades 641 fall av misstankt
marknadsmissbruk in till FI. Av dessa 6verlamnades 64 procent till
Ekobrottsmyndigheten. Motsvarande siffra fram till den 31 maj 2018
var 43 procent. Anmalningar om insiderhandel har oftare ansetts vara
misstankta brott och har darfor i stérre omfattning lamnats vidare till
Ekobrottsmyndigheten.

Under 2017 okade antalet rapporterade fall av misstankt insiderhandel
och misstankt marknadsmanipulation betydligt. Utifran antalet
rapporterade fall hittills under 2018 ser nivan ut att motsvara den for
2017, med skillnaden att antalet misstankta marknadsmanipulationer
Okar. Antalet rapporterade fall av misstankt marknadsmanipulation &r
knappt dubbelt s3 ménga som vid samma tidpunkt 2017. Antalet
rapporterade fall av misstankt insiderhandel ligger pa samma niva.

Det finns flera olika faktorer bakom 6kningen av rapporterat misstankt
marknadsmissbruk. Marknadsmissbruksférordningen har gjort att
medvetenheten om kravet pa att rapportera misstankta dvertradelser
Okat. Tidigare var det ett brott att inte anmala misstinkta évertradelser
och kravet lag da pa den enskilde personen pa handelsplatsen. | och
med marknadsmissbruksférordningen har detta forandrats. En
utebliven anmalan om misstédnkt marknadsmissbruk &r nu i stéllet en
administrativ overtradelse, dar handelsplatser och mellanh&nder &r
ansvariga. Det innebér att FI kan ingripa. Att vi nu dven har
befogenhet att mer effektivt ingripa mot ringa évertradelser bor géra
att benagenheten att rapportera sadana fall okar.

Andra forklaringar till det 6kade antalet anmalda fall kan vara en dkad
tillgang till vardepappersmarknaden via till exempel natméklare.
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Dessa erbjuder bade handel till relativt ldga courtageavgifter och enkla
handelsapplikationer, vilket inbjuder oerfarna aktorer till att handla.
Alla mellanhénder har ett ansvar att informera om regelverket och att
ha system som motverkar missbruk. Andra bidragande orsaker skulle
kunna vara den senaste tidens kraftiga 6kning av antalet nynoterade
bolag pa handelsplatserna samt att MTF- och OTF-plattformar
omfattas av rapporteringskravet.

SANKTIONSFORELAGGANDEN OCH TALAN | DOMSTOL
Sedan 2017 har 33 sanktionsforeldgganden godkénts av personen i
fraga och darmed vunnit laga kraft. Den klart dominerande
overtradelsen ar handel med sma volymer, som motsvarar knappt tre
fjardedelar av de godkénda sanktionsférelaggandena, medan handel
med sig sjalv star for en fjardedel. Dessutom finns ett
sanktionsforelaggande som géller momentum ignition.

Flera sanktionsfoérelagganden har bestridits och FI har vid denna
rapports publicering vackt talan i atta arenden.

Tabell 2: Godkanda sanktionsforeldgganden under 2017 och 2018, se &ven
www.fi.se./sv/publicerat/sanktioner/marknadsmissbruk.

. T Handel med Handel med Momentum
Sanktionsférelagganden L . L
sig sjalv sma volymer ignition
Godkanda 2017 6 11 1
Sanktionsavgift (kr) 25000-90000  40000- 200 000 400 000
Godkanda 2018* 2 13 0
Sanktionsavgift (kr) 30000—-90000  40000- 120000 -

*2018 avser t.o.m. 31 maj
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Slutsatser

FI utreder i forsta hand misstankt marknadsmanipulation. Overtradelserna
begas oftast av privatpersoner. Rapporteringen av misstankta évertradelser
fran handelsplatser och andra &r avgorande for Fl:s mojlighet att kunna
utreda och ingripa. Samverkan med Ekobrottsmyndigheten bidrar till att
utveckla Fl:s tillsyn och bekdmpning av marknadsmissbruk.

14 SLUTSATSER

Sedan 2017 har ett stort antal missténkta dvertradelser av
marknadsmissbruksforordningen rapporterats till FI. De fall som vi
utreder ror i forsta hand misstankt marknadsmanipulation.

FI drar tre slutsatser av det gangna aret. Det marknadsmissbruk som
FI har ingripit mot utgors nastan uteslutande av handel i sma volymer
och handel med sig sjalv. Det ar dvertradelser som begas av
privatpersoner, och férutom avsikten att vilseleda marknaden bedémer
FI att manga Gvertradelser av denna typ sker pa grund av oaktsamhet.
Oavsett om agerandet ar uppsatligt eller har skett pa grund av
oaktsamhet, paverkar det tilltron till marknadens funktion negativt
eftersom det vilseleder och sprider missvisande information om
tillgéng, efterfrdgan och pris. Aven sma transaktioner, sérskilt i
illikvida aktier, kan medfdra en betydande vilseledande eller falsk
signal om vardet pa en aktie. Detta kan paverka fortroendet for
marknaden och i slutdndan riskera mojligheterna for de berérda
foretagen att skaffa finansiering. Darfor ar det viktigt att FI ingriper.

Den andra slutsatsen ror 6vervakningen. Handelsplatser, banker och
andra mellanhander ar skyldiga att rapportera misstankt
marknadsmissbruk till FI. Rapporteringen &r avgérande for att FI ska
kunna utreda och ingripa mot dvertradelser. Det ar ocksa av stor vikt
att banker, vérdepappersbolag och andra mellanhander — sjélva och
tillsammans med handelsplatserna — gor sitt for att forebygga
overtradelser, saval genom information som med lampligt systemstod.

Den tredje slutsatsen ror samverkan med Ekobrottsmyndigheten. Ett
néra samarbete mellan myndigheterna bidrar till att utveckla Fl:s
tillsyn och bekampning av marknadsmissbruk pa
vérdepappersmarknaden.
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