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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala 20 000 kr i sanktionsavgift
enligt ansvarspdstdendet i bilaga 1.

AA har erként att han har lagt handelsordrar och genomfort transaktioner pa
det sétt som pastatts men han har motsatt sig att betala sanktionsavgift.
Sanktionsavgiftens storlek vitsordas inte. For det fall en sanktionsavgift ska domas ut

bor den jimkas till 0 kr.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA har pé vardepappersmarknaden i Stockholm den 9 och den 29 januari
2020 handlat aktier i bolagen Toadman Interactive AB och Paynova AB.
Transaktionerna framgéar av bilaga 2.

AA har genomfort transaktioner mellan tva konton som bada kontrolleras av
honom. Transaktionerna mellan kontona har inte lett till nagon fordandring av det
verkliga dgandet av de ifragavarande aktierna. De genomforda transaktionerna har
utgjort ca 89 procent respektive ca 95 procent av den totala omséttningen under de

aktuella dagarna.

Transaktionerna har utforts pa ett satt som har gett eller kan forvéntas ha gett falska
eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfrigan och pris pa aktierna. De utforda
transaktionerna dr darfor otillatna enligt artiklarna 12.1 a och 15 1 Europaparlamentets
och rédet forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
m.m. (MAR).
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Det krivs varken uppsat eller oaktsamhet for att en dvertrddelse av MAR ska foreligga.
I vilken grad personen genomfort transaktionerna med uppsat eller oaktsamhet kan

dock péaverka graden av ansvar vid faststillandet av den administrativa sanktionen.

Med beaktandet av att transaktionerna utgjort en mycket hog andel av den
genomsnittliga dagsomséttningen i de bada aktierna kan dvertradelserna inte betraktas
som ursdktliga eller ringa. Det har inte heller framkommit ndgra sarskilda skil for att

avstd fran ingripande.

Egenhandel ar ett storningsmoment pa virdepappersmarknaden som péaverkar
marknadens integritet. Vid olika tdnkbara former av marknadsmanipulationer ar
egenhandel dock en form som typiskt sett hamnar ldngre ner pa skalan 6ver hur
allvarlig 6vertrddelsen dr, om transaktionen inte gjorts i manipulativt syfte. Det har inte
framkommit att AA genomfort transaktionerna i ett manipulativt syfte eller att
han har erhallit nagon vinst eller undvikit kostnader till f6ljd av regelovertradelsen.
Oaktat detta har 6vertrddelsen varit allvarlig pa grund av att transaktionsbeloppen varit
mycket stora och att transaktionerna har utgjort en mycket stor andel av den

genomsnittliga dagsomséttningen i respektive aktie.

Finansinspektionen har vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek, forutom
omstandigheterna kring dvertrddelsen, d&ven beaktat den ldnga handldggningstiden och
satt ner sanktionsavgiften med 10 000 kr. Sammantaget far en sanktionsavgift om

20 000 kr anses proportionerlig och avskriackande.

AA

Han har inte utfort transaktioner som gett, eller kan forvintas ha gett, falsk eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument.
Négon sanktionsavgift ska inte utdomas. For det fall tingsrétten, mot formodan, skulle
anse att han har utfort transaktioner som kan anses ha eller kan forvéntas ha gett falska

eller vilseledande signaler om tillgéng, efterfragan eller pris pd ett finansiellt
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instrument, ska ndgon sanktionsavgift 4ndd inte utdémas, eftersom dvertradelsen i sa

fall méste anses ringa eller ursdktlig.

Han har haft de tvé kontona pa Avanza och Nordnet for att dela upp risk mellan flera
banker for det fall en av bankerna skulle fé likviditetsproblem eller gé i konkurs. I
januari 2020 uppstod ett akut likviditetsproblem pa Nordnetkontot. Han beslutade
darfor att — via marknaden — flytta en forhdllandevis ringa mingd likvida medel
(aktier) mellan Avanzakontot och Nordnetkontot till en kostnad om 2 x 49 kr
(courtage). Att fora over likvida medel frén andra konton skulle for den aktuella
situationen ta for lang tid och innebéra ytterligare beskattning. Négra liknande

transaktioner har inte gjorts efter januari 2020.

Transaktionerna har gjorts med ett legitimt syfte och ingen vinst har erhéllits. Ingen
paverkan pa marknaden skedde till f61j av transaktionerna och det var inte vintat att s&
skulle ske. Han har inte forsokt dolja att han dger bdda kontona och transaktionerna har
skett Oppet. Transaktionerna skedde inte automatiserat eller var en del av ett
systematiskt forfarande. I Nasdaq Nordic member rules framgar inte heller att den

aktuella sortens transaktioner skulle vara otillatna.

Vidare visar kurslistorna 6ver samtliga transaktioner 1 de tva bolagen den 9 och den 29
januari att transaktionerna inte paverkat aktiernas pris och inte heller marknadens
uppfattning om aktiernas viarde. Omséttningen har inte heller varit sirskilt stor 1

jamforelse med andra handelsdagar under samma tidsperiod.

Vid tidpunkten for Finansinspektionens stamningsansdkan hade det gatt 23 manader
sedan transaktionerna dgde rum, dvs 20 dagar innan tidsfristen for nir en eventuell
overtrddelse skulle anses vara preskriberad. Enligt 5 kap 6 § lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen) ska sanktionsavgiften séttas till tre ganger den vinst som fysiska
personen, eller ndgon annan, gjort till foljd av regelovertriddelsen, om beloppet gar att

faststdlla. Han har betalat 98 kronor i courtageavgift for transaktionerna och erholl 0 kr
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1 vinst. Som pévisats ovan har aktiens pris inte paverkats av transaktionerna och inte
heller skapat vinst 4 ndgon annan. Om en sanktionsavgift ska domas ut, vilket

bestrids, bor den jamkas till O kr.

BEVISNING OCH HANDLAGGNING

Tingsrétten har, med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 réattegdngsbalken, avgjort

malet utan huvudforhandling.

Finansinspektionen har som skriftlig bevisning aberopat bl.a. order- och eventlistor,
spreadgraf, handelsregler for Nasdaq, First North och NGM, samt depainnehav. AA
har bl.a. hdnvisat till kurslistor 6ver de aktuella aktierna samt Nasdaq Nordic

member rules.

DOMSKAL

Férbudet mot marknadsmanipulation

Bestammelserna om sanktionsavgift vid bl.a. marknadsmanipulation aterfinns dels 1
MAR, dels for svenskt vidkommande i 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 forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om
tillgdng, efterfrigan eller pris pa ett finansiellt instrument &r marknadsmanipulation
och otillatet. Det riacker saledes att transaktionen, nir den genomfordes, kunde
forvantas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris. Det
krdvs inte uppsat eller oaktsamhet for att en 6vertrddelse ska kunna konstateras.
Huruvida transaktionen genomf6rts med uppsat eller oaktsamhet kan dock, i begriansad

utstrackning, paverka graden av ansvar vid faststéllandet av sanktionen.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har i MAR gjorts ett undantag for fall det &r

visat att transaktionen utforts av legitima skél och stimmer dverens med godtagen
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marknadspraxis som faststillts i enlighet med artikel 13 MAR. Godtagen
marknadspraxis innebér att praxisen maste vara faststédlld av den behoriga
myndigheten for handelsplatsen i fraga och vara 1 kraft vid tidpunkten for gdrningen
(se prop. 2016/17:22 s. 407). Den behoriga myndigheten i Sverige,

Finansinspektionen, har inte faststéllt nagon sddan praxis.

Det finns formella forutsdttningar for prévning av yrkandet

Aktuell aktiechandel 4gde rum den 9 och den 29 januari 2020. AA delgavs ett
sanktionsforeliggande med anledning av handeln den 15 november 2021, vilket ar
inom den tid om tva ar fran 6vertrddelsen som uppstills 1 5 kap. 14 §
kompletteringslagen. Vidare géller att Finansinspektionen far vécka talan vid
Stockholms tingsrétt om ett sanktionsforeliggande inte godkéanns (5 kap. 21 §
kompletteringslagen). Delgivningen av sanktionsforeldggandet har en
preskriptionsbrytande effekt dven i forhallande till den efterfoljande handlaggningen i
domstol (se Svea hovritts domar den 11 februari 2022 i méal B 2126-21 och den

12 januari 2022 1 méal B 12802-21). Det finns alltsd formella forutsittningar for att

prova Finansinspektionens yrkande.

Har AA genomfort transaktioner i strid med forbudet mot

marknadsmanipulation?

AA har erként att han genomfort de aktuella transaktionerna pa sétt som
Finansinspektionen har gjort géllande, vilket ocksa stods av utredningen 1 6vrigt. AA
har forklarat att transaktionerna som genomfordes den 9 och 29 januari 2020
syftade till att atgirda en likvidationsbrist och dirmed hade ett legitimt syfte. Vidare
har AA framfort att transaktionerna inte paverkat aktiernas pris och inte heller

marknadens uppfattning om aktiernas vérde.

Tingsrétten konstaterar att det varit frdga om s.k. egenhandel vid tva tillfdllen under

januari 2020. Tingsrétten konstaterar vidare att transaktionerna den 9 och den 29
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januari 2020 har utgjort en mycket hog andel av den totala omsittningen i aktierna de
aktuella dagarnaav dagsvolymernaTransaktionerna har alltsa utgjort. Transaktionerna
kan, sérskilt med hénsyn till att de utgjorde en betydande andel av dagsvolymerna, ha
forvintats att ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfrdgan eller pris pd
aktierna. AA agerande har siledes dvertritt forbudet mot

marknadsmanipulation i artikel 12.1 a och 15 MAR.

Mot bakgrund av transaktionernas stora andel av dagsomséttningen i de bada aktierna
vid de tva tillfdllena kan det inte anses vara frdga om en ringa eller ursiktlig

Overtradelse. AA ska alltsé betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hiansyn tas till hur allvarlig
Overtrdadelsen &r och hur linge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till
Overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av subjektivt ansvar. Darutdver ska vissa forsvarande och
formildrande omstandigheter beaktas. Avslutningsvis ska hdnsyn tas till den berorda
personens finansiella stdllning och den vinst som denna har erhéllit till foljd av

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

Sanktionsavgiften for 6vertrddelser 1 form av handel med sma volymer som péaverkar
kursen utan att motsvara verklig forandring av tillgang och efterfrigan, s.k. enpetare,
ska som utgangspunkt bestimmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En

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

forsvarande omstiandigheter. (Se NJA 2020 s. 858 "Enpetarna” I-III, p. 20-22.)

Sa kallad egenhandel anses inte vara nagon alltfor allvarlig form av
marknadsmanipulation. Utredningen visar vidare inte att AA har haft uppsat
att manipulera marknaden genom transaktionerna och han har inte heller erhallit nagon

vinst. Dessa omsténdigheter talar for att en relativt 1&g sanktionsavgift ska utdomas.
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Handldggningen hos Finansinspektionen har dragit ut pa tiden och talan har inte véckts
forrén ca ett r och elva ménader efter 6vertradelsen. Detta bor betraktas som en
formildrande omsténdighet nir sanktionsavgiften bestims (jfr prop. 2016/17:22 s.
225).

AA har anfort att for det fall att en sanktionsavgift doms ut ska avgiften i
enlighet med 5 kap. 6 § kompletteringslagen jamkas till 0 kr eftersom han inte gjort
nagon vinst. Bestimmelsen anger vad den maximala sanktionsavgift som kan tas ut for
en fysisk person kan uppga till. Den maximala sanktionsavgiften uppgér till antingen
det hogsta av ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade 5
miljoner euro eller tre ganger den vinst som den fysiska personen gjort till f61jd av
regelovertradelsen, om beloppet gér att faststilla. Det som AA anfort i denna

del utgor alltsa inte skil att jamka sanktionsavgiften.

Vid en samlad beddmning finner tingsrétten att sanktionsavgiften ska bestdmmas till

yrkade 20 000 kr.
HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 3 (TR-01)

Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha inkommit till tingsréitten senast den

8 mars 2022. Provningstillstand kravs.

Daniel Severinsson





