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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att ~ AA  ska betala 60 000 kr i sanktionsavgift
enligt garningsbeskrivningen i bilaga 1.

AA har vidgatt att han har lagt handelsordrar och genomfort transaktioner pa
det sétt som pastéatts men har motsatt sig att betala en sanktionsavgift. Han har gjort

géllande att sanktionsavgiften i vart fall ska bestammas till ett ldgre belopp.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA  har pa virdespappersmarknaden i Stockholm den 28 november 2019
handlat aktier 1 bolaget Clean Motion AB. Transaktionerna framgar av bilaga 2 och
knytstill  AA  genom kontonummer.

AA har genomfort ett kop av 24 aktier som hojt aktiekursen med 17,65
procent. Han har dérefter sélt en storre miangd aktier till ett hogre pris én han annars
hade fatt. AA har genom att agera kdpare, trots att hans egentliga syfte varit
att sdlja aktier, utfort transaktioner pa ett sitt som har eller kan forvintas ha gett falska
eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfragan eller pris pa aktien. De utforda
transaktionerna dr darfor otillatna enligt artiklarna 12.1 a och 15 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
m.m. (MAR).

Det krivs varken uppsét eller oaktsamhet for att en overtrddelse av MAR ska foreligga.
I vilken grad personen genomfort transaktionerna med uppsat eller oaktsamhet kan

dock paverka graden av ansvar vid faststdllandet av den administrativa sanktionen.
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AA s invindningar fordndrar inte bedomningen att det ror sig om
marknadsmanipulation. Det &r i mélet fraga om aggressiv orderlidggning.
Tillvigagingssittet talar mot att syftet varit att syna en handelsrobot. Vidare saknar
omstdndigheten att en aktiekurs varit instabil betydelse for bedomningen om en
transaktion varit vilseledande. En instabil marknad medfor istillet att mindre volymer i
storre utstrackning kan paverka prisbilden for en aktie. Det krivs inte heller vinst for
att transaktioner ska anses utgéra marknadsmanipulation. AA har dock gjort

en vinst om ca 300 kr till f61jd av de aktuella transaktionerna.

AA  har genomfort ett kurshdjande kop av en forhdllandevis liten volym
aktier. Med beaktande av transaktionens kurspaverkan och att AA kort
dérefter har lagt en order om att sdlja en storre volym aktier kan vertradelsen inte
beaktas som urséktlig eller ringa. Det har inte heller i 6vrigt framkommit nagra

sarskilda skil for att avsta frn ingripande.

Finansinspektionen har vid bedomningen av sanktionsavgiftens storlek, forutom
omsténdigheterna vid dvertriddelsen, beaktat den l1dnga handliggningstiden och med
anledning ddrav satt ner sanktionsavgiften med 10 000 kr. Sammantaget far en

sanktionsavgift om 60 000 kr anses proportionerlig och avskrickande.

AA

Det stimmer att han har genomfort de transaktioner som Finansinspektionen gor
gillande. Vid en bedomning av transaktionerna dr det dock relevant att titta pa

samtliga transaktioner i det aktuella bolaget den dagen.

Vid aktiehandel i smaforetag kan det finnas algoritmer och handelsrobotar som medfor
snabba prisdndringar och gor det svart for en privatperson att hamna forst 1 kon pa sélj-
eller kdpsidan. Olika handelsrobotar dr programmerade pa olika sétt, men en majoritet
forsoker vara forst 1 kon. Handelsrobotar koper och séljer aktier till motstaende priser

och skapar en instabil marknad med inkonsekvent prisséttning och stora prisdndringar.
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Han har betriffande vissa handelsrobotar strategier att tillimpa for att lyckas
genomfora transaktioner, men for att veta vilken strategi han ska tillimpa maste han

veta vem som &r forst 1 kon att sédlja eller kopa.

Klienter fran Avanza prioriteras framfor klienter fran Nordnet. Eftersom han ar
Nordnet-klient prioriteras en order frdn en Avanza-klient framfor hans order om dessa
uppgar till samma pris, &ven om Avanza-klienten ldgger sin order efter honom. En
majoritet av klienterna 1 Stockholm &r Avanza-klienter. For att fa igenom en order kan
han sdledes behdva justera en order for att prismassigt ligga framfor en Avanza-klient

och lyckas med en order.

Den aktuella dagen inleddes handeln i bolaget av en handelsrobot och en Avanza-
klient. Handelsroboten och Avanza-klienter var aktiva pa bade sélj- och kdpsidan.

Prisspannet innan hans kop av 24 aktier var mellan 1,43 kr och 2,11 kr.

Han genomforde koptransaktionen om 24 aktier for att ta reda pa vem som var forst i
kon pa séljsidan for att vilja strategi for att lyckas sdlja aktier. Han sig inte sin
transaktion som vilseledande eftersom den 14g 1 mitten av prisspannet den aktuella
dagen. Genom transaktionen fick han veta att en klient som han inte kiinde igen var
forst 1 kon pa séljsidan. Det innebar att det mest troligt inte var en Avanza-klient eller
en handelsrobot forst 1 kon, innebdrandes att han kunde hamna forst 1 kon och lyckas

sdlja sina aktier, varfor han darefter genomforde en séljtransaktion.

Storleken péd den begérda sanktionsavgiften dr under alla forhallanden orimlig 1

forhallande till 6vertradelsen och hans ekonomiska forhallanden.

UTREDNINGEN

Finansinspektionen har som skriftlig bevisning dberopat bl.a. avsluts- och orderlistor,

kontoutdrag och handelsregler. AA har som skriftlig bevisning dberopat bl.a.
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kontoutdrag och skdrmdumpar fran Nordnet. Han har dven aberopat sex videofilmer

som visats upp under huvudforhandlingen.

DOMSKAL

Riittsliga utgiangspunkter

Bestdmmelserna om sanktionsavgift vid bl.a. marknadsmanipulation aterfinns dels 1
MAR, dels for svenskt vidkommande i lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen). Av
artiklarna 12.1 a och 15 MAR framgér att utforandet av en transaktion, liggandet av en
handelsorder eller annat beteende som ger eller kan forvintas ge falska eller
vilseledande signaler om tillging, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument ar
marknadsmanipulation och otillatet. Det racker sdledes att transaktionen, ndr den
genomfordes, kunde forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfragan eller pris. Det krivs inte uppsét eller oaktsamhet for att en overtriddelse ska
kunna konstateras. Huruvida transaktionen genomforts med uppsat eller av oaktsamhet
kan dock, i begransad utstridckning, paverka graden av ansvar vid faststillandet av

sanktionen.

Fréan forbudet mot marknadsmanipulation i MAR gors undantag for fall da det pavisas
att transaktionen utforts av legitima skél och stimmer 6verens med godtagen
marknadspraxis som faststéllts 1 enlighet med artikel 13 MAR. Godtagen
marknadspraxis innebér att praxisen maste vara faststélld av den behoriga
myndigheten for handelsplatsen i fraga och vara 1 kraft vid tidpunkten for gérningen
(se prop. 2016/17:22 s. 407). Den behoriga myndigheten i Sverige,

Finansinspektionen, har inte faststillt ndgon sadan praxis.

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas till hur allvarlig
Overtrddelsen dr och hur linge den har pagatt. Sarskild hinsyn ska tas till

overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
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uppstétt och graden av subjektivt ansvar. Déarutdver ska vissa forsvarande och
formildrande omsténdigheter beaktas. Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berdrda
personens finansiella stdllning och den vinst som denna har erhallit till f61jd av

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

Sanktionsavgiften for overtradelser i form av handel med smé volymer som paverkar
kursen utan att motsvara verklig fordndring av tillgdng och efterfragan, s.k. enpetare,
ska som utgangspunkt bestdmmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En
sanktionsavgift pa 70 000 kr utgér normalbelopp vid avsaknad av formildrande eller
forsvarande omsténdigheter. (Se NJA 2020 s. 858 “Enpetarna” I-I1I, p. 20-22.)

Bedomningen i milet

AA  har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna pé det sitt som
Finansinspektionen pastétt, vilket ocksa stods av utredningen i vrigt. AA har
forklarat att han genomfort ett kop av 24 aktier for att ta reda pa vem som stod forst i
kon pa séljsidan i syfte att vilja taktik for att lyckas sélja aktier. AA har dven
framhallit att transaktionerna ligger under medelvirdet for aktiekursen for den aktuella
aktien den dagen och att det inte dr hans transaktioner som varit vilseledande. Han har

vidare gjort géllande att sanktionsavgiften i vart fall bor sittas till ett lagre belopp.

Tingsrétten konstaterar att det varit fraga om ett kurspaverkande kop om 24 aktier som
hojt priset fran 1,445 kr per aktie till 1,70 kr per aktie, vilket utgér en kurshojning om
17,65 procent. AA har 1 néra anslutning till kdptransaktionen genomfort en
forséljning av 1 447 aktier for 1,695 kr per aktie. Enligt tingsritten talar
tillvigagangssittet for att syftet med koptransaktionen har varit att hoja aktiekursen for
att direkt darefter fa till stand en forsiljning till en hdgre kurs. Den prishdjning som
AA s orderliggning har gett upphov till har inte motsvarat nagot verkligt okat
intresse for de aktuella aktierna. K&ptransaktionen har darfor gett falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pé aktierna. AA har

saledes Overtritt forbudet mot marknadsmanipulation i artikel 12.1 a MAR.
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Trots att det endast ar frdga om en koptransaktion som orsakat kurshdjningen kan det
inte anses vara frdga om en ringa eller ursiktlig dvertriadelse, sdrskilt med hansyn till
den procentuellt sett stora kurshojningen. Inte heller vad ~ AA  anfort i Gvrigt

péverkar bedomningen om sanktionsavgift ska utga. AA  ska alltsd betala en

sanktionsavgift.

Normalbeloppet vid overtradelser i form av handel med smé volymer &r, som ndmns
ovan, 70 000 kr. Utredningen visar inte pa niagra formildrande eller forsvarande
omstandigheter i forhallande till sjdlva gérningen som ska paverka sanktionsavgiftens
storlek. Inte heller vad som i malet och under huvudforhandlingen framkommit om

AA s finansiella stillning paverkar beloppets storlek. Handldggningen hos
Finansinspektionen har dock dragit ut pa tiden, sdrskilt savitt avser tiden frén det att

AA motsatte sig underréttelsen angdende eventuell 6vertriadelse av MAR 1
mars 2021 till dess att ett sanktionsforeliggande utfiardades i september 2021.
Fordrojningen medfor att sanktionsavgiften ska sittas till ett ndgot ligre belopp (jfr
prop. 2016/17:22 s. 225).

Vid en samlad beddmning finner tingsritten att sanktionsavgiften ska bestimmas till

60 000 kr.

Det finns inte forutsittningar att forordna om fortsatt sekretess for de uppgifter som

vid huvudférhandlingen lagts fram bakom stingda dorrar.
HUR DOMEN KAN OVERKLAGAS, se bilaga 3 (TR-01)

Ett skriftligt 6verklagande — stillt till Svea hovritt — ska ha inkommit till tingsritten
senast den 20 april 2022. Provningstillstdnd kravs.

Daniel Severinsson





