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YRKANDEN MM
Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om
70 000 kr.
AA har vidgatt att han har handlat pa det sétt som Finansinspektionen

pastatt, men har bestritt yrkandet om sanktionsavgift.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA har pé virdepappersmarknaden i Stockholm den 21 augusti 2018
handlat aktier i bolaget True Heading AB.

AA har k1. 09.16.24 lagt en koporder om 15 000 aktier till priset 0,219 kr
per aktie. Dérefter, kl. 09.18.12, har han lagt en kporder om 17 980 aktier till samma
pris. Bada dessa order har omedelbart omsatts i sin helhet. Senare, k1. 09.30.58, har
AA lagt en koporder om 100 aktier till priset 0,38 kr per aktie. Vid denna
tidpunkt hade skillnaden mellan bésta kop- och séljkurs dkat kraftigt som en f6ljd av
att basta sdljkurs flyttats upp till 0,38 kr per aktie, medan basta kopkurs hallit sig mer
konstant och 1 linje med tidigare nivéer. Sett i relation till hans innehav och det
courtage om 59 kr som AA har betalat kan ett kop av 100 aktier inte
anses ha varit kommersiellt motiverat. Som en f6ljd av det hoga priset pa hans
koporder har en intradagsauktion utlésts, som pagick 1 tre minuter. Syftet med en
intradagsauktion dr att kunder under denna tid ska ha modjlighet att justera sin order
ifall nagot blivit felaktigt. Under auktionen har dock AA order legat
kvar oforéndrad och vid auktionens slut kl. 09.33.58 har AA order om
100 aktier till priset 0,38 kr per aktie omsatts. Transaktionen om 100 aktier gjorde att

priset pa aktien steg med 73 procent i relation till ndrmast foregaende transaktion.
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Genom kopet av 100 aktier har AA hojt virdet pa sitt eget innehav.
Prish6jningen har varit en signal till marknaden om ett hogt intresse for aktien som i
detta fall inte motsvarades av ett faktiskt okat intresse. Efter AA kop
har ytterligare avslut skett pa liknande nivaer. Andra aktorer pd marknaden har déarfor
vilseletts av AA transaktion. Hans kop om 100 aktier har alltsé gett,
eller kan forvéntas ha gett, falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan

eller pris pé aktien. Transaktionen har senare makulerats av handelsplatsen.

Den utforda transaktionen &r otilldten enligt artiklarna 12.1 a och 15 i Europa-
parlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk och om upphidvande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG

(marknadsmissbruksforordningen).

AA

Hans transaktion har utforts av legitima skél och omfattas dérfor inte av forbudet mot
marknadsmanipulation. Den aktuella dagen genomforde han tva séljordrar for att
kunna frigora kapital och kopa aktier 1 True Heading AB. Han kopte forst 15 000
aktier och sedan 17 980 aktier for dessa pengar. Han forsokte dven lagga en tredje
koporder pa 1 000 aktier men den gick inte igenom dé det saknades tickning. Han

testade da att ta bort en nolla frin orden och den gick dé igenom.

Nar hans koporder gick igenom var det till lagsta tillgdngliga séljpris p4 marknaden.
Det var Avanzas tradingapplikation som automatiskt lade in det ldgsta séljpriset 1 kop-
ordern. Han valde inte manuellt. Det saknar betydelse for honom att courtaget dr 59 kr.
Det betalar han for varje transaktion och om foretagets viarde skulle 6ka, sisom alla

pressmeddelanden antydde, skulle 6kningen 1 virdet ha tickt courtagekostnaden.
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Han kopte ytterligare 10 000 aktier i True Heading AB den 24 augusti 2018 for 0,40 kr
per aktie, vilket var dyrare dn hans forsta koporder. Han trodde pa foretaget och ville
darfor ha fler aktier. Hade han velat manipulera marknaden sa hade han kopt alla sina
aktier innan kursen hojdes och sélt dem efter den pastadda marknadsmanipulationen.
Aktien 1 True Heading AB bade 6kade och minskade i virde sévil fore som efter hans

kop den 21 augusti 2018 péd grund av ett generellt marknadsintresse.

UTREDNING OCH HANDLAGGNING

Finansinspektionen har som bevisning dberopat avsluts- och orderlistor, spreadgrafer,
oversikt av innehav, kundinformation och Spotlights handelsregler samt ljud-
inspelningar fran telefonsamtal mellan dels Spotlight och Avanza Bank, dels mellan

Avanza Bank och AA

Malet har med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 rittegangsbalken avgjorts utan
huvudférhandling.

DOMSKAL

Det finns formella forutsittningar for en provning av yrkandet

Den aktuella aktiechandeln #igde rum den 21 augusti 2018. AA delgavs
ett sanktionsforeldggande den 31 maj 2020, det vill sdga inom den frist om tva ar frén
Overtradelsen som uppstills 1 5 kap. 14 § forsta stycket lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (komplett-
eringslagen). Om ett sanktionsforeldggande inte godkénns far Finansinspektionen
enligt 5 kap. 21 § kompletteringslagen vicka talan vid Stockholms tingsritt.
Delgivningen av sanktionsforeldggandet far anses ha preskriptionsbrytande effekt dven
1 forhallande till den efterfoljande handldggningen i domstol. Det finns alltsé formella

forutséttningar for att prova Finansinspektionens yrkande.
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AA agerande har utgjort marknadsmanipulation

Av artiklarna 12.1 a och 15 1 marknadsmissbruksforordningen framgar att utforandet
av en transaktion, ldggandet av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan
forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris péa ett
finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och otilldtet. Det racker sdledes att
transaktionen, nir den genomfordes, kunde forvintas ge falska eller vilseledande
signaler om tillgang, efterfrdgan eller pris. Det kréivs inte uppsat eller oaktsamhet for
att en Overtradelse ska kunna konstateras. Huruvida transaktionen genomforts med
uppsdt eller oaktsamhet kan dock, 1 begransad utstrackning, padverka graden av ansvar

vid faststédllandet av sanktionen.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har i marknadsmissbruksforordningen gjorts
undantag for fall da det dr visat att transaktionen utforts av legitima skél och stammer
overens med godtagen marknadspraxis som faststéllts i enlighet med artikel 13 1
forordningen. Bida kraven maste vara uppfyllda for att undantaget ska gélla. Den
behoriga myndigheten i Sverige, Finansinspektionen, har inte faststéllt ndgon sddan
praxis. Eftersom det inte finns ndgon etablerad godtagen marknadspraxis dr undantaget
inte tillimpligt, och tingsritten har inte anledning att prova AA

invdndning om att den nu aktuella transaktionen utforts av legitima skal.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna pd det sitt
som Finansinspektionen har pastatt, vilket ocksa far stod av utredningen i 6vrigt. Det
ar darmed klarlagt att han under en period om ca 15 minuter den aktuella dagen kopt
forst 32 980 aktier genom tva transaktioner och kort dérefter en mindre post om

100 aktier 1 True Heading AB. Det framgéar vidare av utredningen att den sista
kopordern avvek sé kraftigt fran senast betalda kurs att en intradagsauktion aktiverades

och att kopordern efter avslut hojde ’senast betalt-kursen” med 73 procent.
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AA har invint att hans kop om 100 aktier har gjorts utan syfte att

manipulera kursen och att det var Avanzas tradingapplikation som automatiskt lade in
det lagsta séljpriset 1 kopordern. Som redogjorts for ovan kriavs varken uppsét eller
oaktsamhet for att en overtrddelse ska kunna konstateras. Tingsrétten konstaterar dock
att AA 1 forevarande fall har haft mdjlighet att, under den intradags-
auktion som utlosts av hans kdporder, uppticka det avvikande priset och justera sin
koporder, vilket dock inte skett. Enligt tingsrétten talar det aktuella tillvigagangsséttet
i stdllet for att syftet med transaktionerna var att hja kursen pa eget innehav. Det
faktum att AA inte lade ndgon séljorder pa sitt innehav paverkar inte den
bedémningen. Det har inte framkommit att AA skulle haft ndgot annat
kommersiellt intresse bakom den sista transaktionen, da det skulle kréva att priset pa
aktien gick upp med ca 155 procent for att kdpet inte skulle bli en forlustaffair med

anledning av courtaget om 59 kr.

Den prisdkning som AA kop av 100 aktier har gett upphov till har
foljaktligen inte motsvarat nagot verkligt 6kat intresse for aktien. Transaktionen har
gett eller kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler om tillgang, efter-
fragan eller pris pa aktien. AA agerande har ddrmed utgjort marknads-
manipulation. Agerandet kan enligt tingsritten inte anses ringa eller ursiktligt och det
foreligger inte 1 Ovrigt nagra sérskilda skél for att avsta ett ingripande mot honom

(se 5 kap. 17 § 1 och 4 kompletteringslagen). Det betyder att AA ska
betala sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestdimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hiansyn tas till hur allvarlig
Overtrddelsen dr och hur linge den har pagatt. Sarskild hdnsyn ska tas till 6ver-
tradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar. Déarutover ska vissa forsvarande och formildrande

omstdndigheter beaktas. Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berdrda personens
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finansiella stéllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av 6vertradelsen.

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

Sanktionsavgiften for 6vertrdadelser 1 form av handel med sma volymer som paverkar
kursen utan att motsvara verklig forandring av tillgang och efterfrdgan, ska som
utgdngspunkt bestimmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En sanktionsavgift pa
70 000 kr utgdér normalbelopp vid avsaknad av formildrande eller forsvarande
omstdndigheter, men en helhetsbeddmning far goras i det enskilda fallet.

(Se ”Enpetarna -1 NJA 2020 s. 858.)

Omsténdigheterna kring 6vertrddelsen talar 1 forevarande fall for att sanktionsavgiften
bor ligga kring normalbeloppet. Handldggningen hos Finansinspektionen har dock
dragit ut pa tiden och det drojde nirmare tva ar fran dvertradelsen till det att
myndigheten utfirdade ett sanktionsforeliggande och dérefter dver ett ir innan
Finansinspektionen vickte talan vid Stockholms tingsrétt. Denna ldnga tidsutdréakt
medfor att sanktionsavgiften bor bestimmas till ett nagot lagre belopp én vad som
annars skulle varit fallet (jfr prop. 2016/17:22 s. 225). Vid en samlad bedomning finner
tingsrétten att sanktionsavgiften bor bestimmas till 60 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)

Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha inkommit till tingsritten senast

den 25 oktober 2021. Provningstillstand kréavs.

Linda Kullberg



