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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om

80 000 kronor i enlighet med pastdende om Overtradelse som framgar av bilaga 1.

AA har medgett att han genomfort de aktuella transaktionerna, men har
bestritt yrkandet om sanktionsavgift. I andra hand har han yrkat att sanktions-avgiften
ska bestammas till ett lagre belopp.

GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen

Overtridelse av forbudet mot marknadsmanipulation

AA har overtritt forbudet mot marknadsmanipulation nédr han handlat
aktier 1 bolaget 2cureX AB. Hans agerande uppfyller inte forutséttningarna for legitima
skil och godtagen marknadspraxis. Agerandet kdnnetecknas vidare av att han har en
hog grad av ansvar for dvertridelsen. AA ska darfor betala

sanktionsavgift i enlighet med vad som framgar av yrkandet.

AA koporder om 10 aktier for 11 kronor styck har hojt priset for vad
som senast betalts for aktien med 22,6 procent och satte den aktuella dagens hogsta
kurs for aktien. Att AA kort efter kopordern om 10 aktier sdlt en stor
andel av sitt aktieinnehav for ett hogre pris per aktie én vad han nyss hade kopt dem
for visar att han genom kdpordern har forsokt forbattra forutsattningarna for sin egen

aktieforsiljning.
AA handelsbeteende har eller kan &tminstone forvéntas ha gett falska

eller vilseledande signaler om tillging, efterfragan eller pris pa aktien. Den utforda

transaktionen &r darfor otilldten enligt artiklarna 12.1 a och 15 1 Europaparlamentets
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och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
m.m. (MAR).

Nir ett hogre pris etableras for en aktie sa dr det en tydlig signal om ett hdgt intresse
for aktien. Det pris som AA etablerat genom kdpordern motsvarades inte
av ett hogt intresse da endast 10 aktier omsattes. Andra aktorer pa marknaden har

darfor vilseletts eller riskerat att vilseledas av transaktionen.

AA invindning om att aktien &r volatil, dvs. kiinnetecknas av starka
kursrorelser, saknar betydelse for ansvarsfragan. En volatil akties prisbildning kan

tvirtom lattare paverkas av mindre volymer 1 handeln.

AA invindning att andra aktorer inte har kunnat bli pdverkade och att
det finansiella systemet inte paverkats samt att hindelsen varit isolerad &ndrar inte det
faktum att han overtritt forbudet mot marknadsmanipulation genom att transaktionen

paverkat den faktiska prisbildningen av aktien.

Sanktionsavgift

AA har genomfort transaktionen i syfte att underlitta sin egen
aktieforséljning, varfor overtradelsen inte kan betraktas som ursiktlig eller ringa.
Transaktionens kurspaverkan har varit betydande och det har i vart fall inte varit fragan
om en bagatellartad foreteelse. Det finns inte nagra sérskilda skal for att avsta

ingripande. AA bor darfor aldggas att betala en sanktionsavgift.

Handel med sma volymer av aktier pa sitt som skett i nu aktuellt fall &r ett
storningsmoment pa virdepappersmarknaden som paverkar marknadens integritet.
Marknadsmanipulationer genom handel med smé volymer utgdr dérfor dvertradelser
som typiskt sdtt dr allvarligare @n t.ex. egenhandel. Ror det sig om enstaka tillfdllen

anses det dock inte utgora en sdrskilt allvarlig form av marknadsmanipulation.

Page 3 of 15



Sid 4
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 7010-19
Avdelning 5 2019-11-18

I praxis for utfirdade av sanktionsforligganden har omfattningen av sanktions-avgiften
varierat mellan 40 000 kronor och 150 000 kr. I de 4renden som hamnat i det ligre
intervallet har olika formildrande omstandigheter beaktats, som t.ex. en svag finansiell
stdllning eller att personen 1 fraga sjdlvmant uppmérksammat Finansinspektionen pa
overtradelsen. I de drendena som hamnat hdgre i intervallet har det varit fragan om
storre antal overtradelser alternativt att det forekommit olika forsvérande

omsténdigheter som beaktats 1 skdrpande riktning.

Genom avtalet med Avanza Bank AB dr AA bunden att kénna till och
folja handelsplatsernas regler som sédger att transaktioner utan kommersiellt syfte ar
otillatet. AA har darfor atminstone varit oaktsam nédr han genomforde
kopet om 10 aktier for 11 kronor per aktie. Den omstdndigheten att han har bidragit till

ett felaktigt referenspris utgor en forsvarande omstandighet.

Av depadsammandrag frin Avanza framgar att AA har ett
virdepappersinnehav till ett marknadsvirde om ca. 260 000 kr. Aven med beaktande
av vad AA anfort om att han inte har ndgon inkomst, att han har en
studieskuld om ca 350 000 kronor samt att det yrkade beloppet kommer forhindra hans
bostadskop och framtida niringsutdvning finns det inget som visar att han befinner sig
1 en svag finansiell stdllning. Det yrkade beloppet ar proportionerlig och avskriackande

1 forhallande till 6vertradelsen.
AA
Overtriidelsen dr ringa och ursdktlig
Vid den aktuella handelsdagen, den 2 juli 2018, har det endast skett en kurshéjning om
6,5 procent sett till det pris aktien hade vid handelsdagens dppning respektive

stangning. Vid den aktuella tidsperioden hade 2cureX en daglig standardavvikelse pd

over 5 procent. Den aktuella dagen har aktien dessutom vid nagot tillfille sjunkit med
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4,6 procent fran 6ppnad kurs. Priset per aktie vid stdngning den aktuella dagen kan

darfor inte anses ha paverkats av kpordern.

Héndelsen har varat under kort tid. Priset per aktie hdjdes visserligen av den ifrdgasatta
kdpordern, men bara 5 minuter efter den sista forséljningen av aktierna, klockan
13:55.23, var aktiekursen nere pd 9 kr. Det har alltsa rort sig om en isolerad hindelse
som inte har paverkat det finansiella instrumentet. Detta styrks av att aktiekursen dven

dagarna efter den 2 juli 2018 14g pé runt 9 kronor per aktie.

Négra dagar innan den aktuella dagen, den 21 juni 2018, har aktickursen

hojts med 24 procent. Flera liknande exempel kan hittas 1 2cureX:s handelshistorik.
Dessa plotsliga prisdndringarna av aktien har berott pd aktiens ldga omséttning. Detta
talar for att kurshojningen den 2 juli 2018 inte kan anses vara onormal. Képordern har
dirfor inte paverkat det finansiella systemet. Overtridelsen #r ringa eftersom det

finansiella systemet inte har paverkats med ndgon storre effekt.

Det yrkade beloppet dr oproportionerlig i forhallande till 6vertrddelsen

Om Patent- och marknadsdomstolen bedomer att agerandet inneburit en 6vertradelse
av forbudet mot marknadsmanipulation gors gillande att det yrkade sanktionsbeloppet

1 vart fall ar oproportionerlig.

Sanktionsbeloppet kan bestdmmas till tre gdnger den vinst som den fysiska personen
gjort till f61jd av regeldvertradelsen, under forutsittning att beloppet gér att faststilla.
En vinst om 1 956,92 kronor gér att faststilla i1 detta fall, vilket bor resultera i ett
sanktionsbelopp om 5 870,76 kronor.

Vinstens storlek samt under hur lang tid dvertrddelsen pigatt ska beaktas vid
bestimmandet av sanktionsavgiften. Dessutom ska hiansyn tas till dvertradelsens
konkreta och potentiella effekter pé det finansiella systemet och om den som bér

ansvaret for Overtridelsen tidigare begétt liknande overtridelser.
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AA har aldrig tidigare gjort sig skyldig till ndgot liknande regelbrott.

Den nu aktuella hidndelsen ér en isolerad hiandelse som péagatt under en mycket kort tid.
Overtridelsens paverkan pa det finansiella instrumentet har varit minimal d4 néstintill
ingen aktor kan ha handlat under det korta tidsintervallet och dd omsattningen den

aktuella handelsdagen var lag.

AA 4r student och har ingen inkomst. Hans studieskuld uppgér till
358 501 kronor. Aven om han har ca 260 000 kronor i virdepappersinnehav s 4r hans
totala nettoformogenhet darfor fortfarande negativ. Om det yrkade sanktionsbeloppet
bifalles kommer hans mojlighet att lana pengar till sitt bostadskop att begrénsas, vilket

1 sin tur kommer att gora det svarare for honom att fa arbete.

DOMSKAL

Tingsrétten har, med stod av 45 kap. 10 a § 1 st. 3 p. rittegangsbalken, avgjort malet

utan huvudférhandling.

Har AA genomfort transaktioner i strid med forbudet mot

marknadsmanipulation?

Av artiklarna 12.1 a och 15 1 MAR framgar att utforandet av en transaktion, laggandet
av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan forvintas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgang, efterfrdgan eller pris pa ett finansiellt instrument ar
marknadsmanipulation och otillatet. Det racker saledes med att transaktionen, nédr den
genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgéng,
efterfrdgan eller pris. Det krévs inte uppsat eller oaktsamhet for att en dvertradelse ska
kunna konstateras. I vilken grad personen har genomfort transaktionen med uppsat
eller oaktsamhet kan dock péverka graden av ansvar vid faststédllandet av sanktionen.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har i MAR gjorts ett undantag for fall det ar
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visat att transaktionen utforts av legitima skél och stimmer 6verens med godtagen

marknadspraxis som faststillts i enlighet med artikel 13 MAR.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna pa sétt som

har gjorts gillande av Finansinspektionen, vilket ocksé stdds av utredningen i dvrigt.

Det framstér enligt tingsritten som uppenbart att AA handlande syftade
till att avyttra sitt innehav i den aktuella aktien till ett formanligare pris dn det som
foljer av en normal och marknadsméssig efterfragan. Harigenom har AA
transaktioner den aktuella dagen gett falska eller vilseledande signaler 1
fraga om tillgang, efterfrdgan eller pris pd aktien. AA agerande pa
handeln har ddrmed utgjort marknadsmanipulation enligt artikel 12.1 a 1 MAR.
Undantaget om legitima skdl m.m. i artikel 13 i MAR ér inte tillimpligt. Vad AA

anfort dndrar inte denna bedomning.

Ska AA betala en sanktionsavgift?

Eftersom AA handlat 1 strid med forbudet mot marknadsmanipulation
ska han betala en sanktionsavgift om inte 6vertrddelsen kan betraktas som ringa eller
urséktlig eller det annars finns sérskilda skél, se 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen). Av forarbetena till kompletteringslagen framgar att uttrycket
’ringa” inte ska motsvara straffrittens ringa brott utan att uttrycket ska forstas som att
det ror sig om bagatellartade dvertriddelser. Med begreppet “urséktlig” dsyftas t.ex. att
det &r uppenbart att dvertriddelsen begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391).
Sarskilda skél mot ett ingripande kan foreligga om det exempelvis ér frdga om en
underdrig som har dvertritt marknadsmissbruksforordningen och det dr orimligt att

besluta om en sanktion mot denne.

AA har anfort att aktiekursen den 2 juli 2018 enbart hojts med 6,5

procent sett till en jamforelse mellan kursen vid 6ppning respektive stingning samt att
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overtrddelsen enbart varat under en kort period och att det dirmed handlat om en
isolerad héndelse utan nagon storre paverkan av det finansiella instrumentet. Han har
vidare anfort att kurshdjningen varit normal och ett naturligt resultat utifran aktiens

uppskattade volatilitet och ldga omsittning.

Av order- och avslutslistor framgar att AA handlande har orsakat en
kraftig kurshojning om 22,6 procent fran vad som senast betalts for aktien. Att aktien
den aktuella dagen sténgt vid en ldgre kurs éndrar inte den faktiska omstdandigheten att
kopordern foranlett den kraftiga kurshdjningen och att AA kort tid efter
kdpordern salt ett stort antal aktier till ett hogre pris som annars inte hade varit mojligt

vid den aktuella tidpunkten.

Patent- och marknadsdomstolen anser saledes inte att utredningen ger stod for
slutsatsen att AA agerande den 2 juli 2018 varit bagatellartad eller
uppenbarligen begatts av forbiseende. Overtridelsen kan dirmed varken betraktas som
ringa eller ursdktlig. Domstolen har inte heller funnit nagra sérskilda skél for att avsta
frén ingripande. AA ska betala en sanktionsavgift med anledning av

Overtradelsen.

Sanktionsavgiftens storlek

AA har invént att det yrkade sanktionsbeloppet dr oproportionerlig och
att det istéllet ska bestdmmas till tre ganger den vinst han gjort till f61jd av
overtrddelsen eftersom detta belopp gar att faststdlla. Hértill har han anfort att vinsten
varit liten, att det rort sig om endast en dvertrddelse som pégatt under kortare tid och
att han aldrig tidigare begatt ndgon liknande lagovertradelse. AA har
slutligen anfort att han inte har ndgon inkomst och att hans studieskuld uppgar till

358 501 kronor.

Finansinspektionen har sérskilt understrukit att AA genom sitt agerande

bidragit till ett felaktigt referenspris, vilket varit dagens hogsta betalda pris.
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Finansinspektionen har d4ven konstaterat att AA har ett

vardepappersinnehayv till ett marknadsvirde av ca. 260 000 kronor och att AA

inte har en svag finansiell stillning.

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas till hur allvarlig
overtradelsen dr och hur linge den har pagatt. Sérskild hinsyn ska tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador
som uppstatt och graden av subjektivt ansvar. Darutdver ska vissa forsvarande och
formildrande omstidndigheter beaktas. Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berorda
personens finansiella stdllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av

overtrddelsen. (Se 5 kap. 15 och 16 §§ samt 18 § kompletteringslagen).

Av skilen till MAR och forarbetena till kompletteringslagen framgar att syftet med
lagstiftningen har varit att avgiftsnivaerna generellt sett ska hojas och att

sanktionsavgifterna maste ha en avskriackande effekt.

I 5 kap. 6 § 2 p. kompletteringslagen foreskrivs att sanktionsavgifter for en fysisk
person kan bestimmas till det hogsta av ett belopp som i1 svenska kronor motsvarar 5
miljoner euro eller tre ganger den vinst som den fysiska personen gjort till f6ljd av
lagdvertrddelsen, om beloppet gar att faststilla. Enligt forarbetena framgar det att det
star fritt for finansinspektionen, och i forekommande fall domstolen, att vilja mellan
berdkningsmodellerna. De satta avgifterna utgér enbart ett maximibelopp vilket
innebdr att mdjligheten finns att faststédlla sanktionsavgiften upp till det hogsta av de
berdknade beloppen (prop. 2016/17:22 s. 387). Bestimmelsen innebér alltsa inte att
domstolen dr bunden av att bestimma en sanktionsavgift motsvarande tre gdnger den

vinst som personen gjort till f6ljd av dvertradelsen nér detta utgdr det ldgre beloppet.

AA har den aktuella dagen, som tidigare ndmnts, genom en kdporder
hojt senast betalt aktiepris med 22,6 procent. Prishdjningen satte dagens hogsta kurs
utan att ndgon egentlig efterfrigan fanns for aktien som motsvarade den hojda kursen.

Transaktionen har pé sa sitt haft en konkret paverkan pa marknaden, visserligen ingen
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varaktig, men en paverkan som inte dr obetydlig. Av utredningen framgér det vidare att
AA innan han lade in den kurshéjande kopordern hade 4 380 aktier i
bolaget. Han har dérfor haft ett intresse av att hoja kursen pa aktien for att kunna sélja.
Domstolen har dartill konstaterat att kopordern och séljorderna lagts in efter varandra
inom ramen for ett kort tidsintervall. Visserligen har 6vertriadelsen inte pagatt under
langre tid och vinsten varit forhdllandevis liten. Domstolen anser dock att det &r visat
att AA genom kopordern haft for avsikt att forbattra forutsittningarna for
en planerad forsdljning av sitt aktieinnehav. Detta dr en forsvarande omsténdighet som

ska beaktas 1 skdrpande riktning vid bestdimmandet av sanktionsavgiften.

Vid en sammanvédgd beddmning anser Patent- och marknadsdomstolen att det som
framkommit om AA personliga forhallanden och ekonomiska stillning
inte ger skal for att sanktionsavgiften ska bestimmas till ett ldgre belopp én det som
yrkats av Finansinspektionen. Sammantaget anser domstolen att det yrkade beloppet &r

proportionerlig och tillrdckligt avskrackande 1 forhallande till 6vertradelsen.

Finansinspektionens yrkande ska bifallas och AA ska ddrmed betala en

sanktionsavgift om 80 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR, bilaga 2, (TR-01)
Overklagande riktas till Svea hovritt men ska ha kommit in till tingsritten senast

den 9 december 2019.

Alexander Ramsay

Page 10 of 15





