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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 21 mars 2025 att Market Wizards B.V. ska
betala en sdrskild avgift om 4 miljoner kr for att ha utfort blankningar av aktier
trots att villkoren for blankning inte var uppfyllda. Skélen for beslutet framgéar

av bilaga 1.

Market Wizards B.V. (bolaget) yrkar i forsta hand att Finansinspektionens
beslut ska undanréjas och i andra hand att den sdrskilda avgiften ska efterges

eller sittas ned till ett 1agre belopp.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillampliga bestimmelser framgar av det 6verklagade beslutet, se bilaga 1.

Grund for ingripande

Det forsta frdgan som domstolen ska ta stdllning till & om Finansinspektionen
har haft grund for att ingripa mot bolaget. En forutsittning for det &r att det har

varit frdga om blankningar av aktier och att de inte har varit tillatna.

Bolaget

Bolaget erholl BTA (betald tecknad aktie) som skulle konverteras till aktier pa
ett faststéllt datum som var ként 1 f6rvdg och som motsvarade ett fast ansprak
pa samma aktieslag som de som sélts. Forutsdttningarna for blankning har
dérmed varit uppfyllda. Utifran den végledning som fanns och den information
som publicerats pd Finansinspektionens egen hemsida gjorde bolaget dven

beddmningen att det hade tickning for blankning. Bolaget har saledes agerat 1
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god tro om att agerandet var tilldtet. Om Finansinspektionens végledning inte

varit tillrdckligt tydlig ska detta inte ligga bolaget till last.

Finansinspektionen

De faktiska omstédndigheterna i malet ar utredda och ostridiga. Bolaget har
dven vidgatt att de infor forsdljningarna kande till att leveranstidpunkten for de
nya aktierna var den 6 september 2022. Som Finansinspektionen har redogjort
for 1 sitt beslut var bolaget i kontakt med IRRAS AB infor forsdljningarna och
fick information om vilken dag som BTA skulle ersittas med aktier. IRRAS
AB har dven lamnat information om leveransdagen i pressmeddelande den 24

augusti 2022.

Férvaltningsrdttens bedomning

Det framgér av utredningen och far i malet anses utrett att de aktier som
bolaget nettosalde i IRRAS AB den 31 augusti 2022 och som levererades den
6 september 2022 utgjorde blankningar. Bolaget har dven vidgatt detta. Fragan

ar saledes om blankningarna har varit tillatna.

Enligt bolaget var avsikten att ticka blankningarna med sitt innehav av BTA 1
den aktuella nyemissionen. En fOrutséttning for detta dr emellertid att
blankningarna kunde avvecklas pa ritt dag, i enlighet med artikel 12. 1 b
blankningsférordningen' och artikel 5.1 f genomforandefdrordningen?, vilket
innebdr tva handelsdagar efter att affdren dr gjord. Eftersom bolaget salde
aktierna den 31 augusti 2022 behdvde leverans alltsd ske den 2 september 2022

for att anses vara avvecklade pa ritt dag. De nya aktierna bokades dock ut forst

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar.

2 Kommissionens genomforandeférordning (EU) nr 827/2012 av den 29 juni

2012.
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den 6 september 2022 och aktierna var forst vid det tillféllet tillgdngliga for
leverans. Bolaget har séledes inte kunnat sikerstilla avveckling i tid pd det sétt
som krévs enligt aktuella regelverk. Det har vidare inte framkommit och
bolaget har inte heller pastatt att villkoren for blankning pa annat sétt varit

uppfyllda enligt artikel 12 1 blankningsférordningen.

Det som bolaget har anfort, bl.a. om att det varit i god tro, medfor inte ndgon
annan bedomning i denna del. Forvaltningsritten anser alltsé att Finans-

inspektionen har haft grund for att ingripa mot bolaget.

Den sirskilda avgiften

Bolaget

Den beslutade avgiften ér inte proportionerlig. Bolaget har agerat i god tro och
har fattat beslut utifran rimliga tolkningar av regelverk, vigledande uttalanden
samt bekréftelser frin motparter. Bolagets agerande har inte heller skapat nagra
marknadsstorningar eller systemrisk. Avvecklingen slutférdes samma dag som
de konverterade aktierna blev tillgéngliga. Transaktionen fick darfor ingen

faktisk paverkan och var i praktiken neutral.

Den ekonomiska belastningen av sanktionsavgiften skulle dven fa en
oproportionerligt stor paverkan pa bolagets verksamhet, med hinsyn till
nettoresultatet for rdkenskapséret 2022. Sanktionsavgiften &r inte
proportionerlig i forhallande till det arbitrage som bolaget erho6ll till foljd av
transaktionerna. Avgiften motsvarar 79 procent av bolagets arliga nettovinst,
vilket 1 praktiken skulle utradera hela bolagets nettoresultat for rikenskapséret.
Finansinspektionen har dven publicerat bolagets namn pa sin hemsida, vilket
har skadat bolagets anseende och bor beaktas 1 formildrande hédnseende och

medfOra att avgiften sétts ner.
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Bolaget har dessutom genomfort en intern Gversyn av de kontroll- och
efterlevnadsrutiner som dr kopplade till blankningsverksamheten samt
utvecklat ett systemstdd som genererar varningar nér en handlare deltar i
foretradesemissioner, vilket medfor en mer effektiv kontroll och tillsyn.
Bolaget har saledes tagit lirdom av sitt agerande for att det inte ska intraffa
igen. Finansinspektionen tycks ocksé ha dndrat sin beslutsmotivering och sina
bedomningar i flera avseenden, vilket inte &r acceptabelt utan en klar och
utforlig motivering. Detta stér i strid med grundldggande principer om

rattssdkerhet, rétt till en réttvis process och god forvaltningssed.

Finansinspektionen

Det dr visserligen riktigt att utredningen inte visar att blankningarna féranledde
ndgra omfattande avvecklingsproblem eller volatilitet i IRRAS AB:s aktie.
Detta innebér dock inte att avgiften ska bestimmas till ett 1agre belopp.
Forséljningar av aktier som inte finns innebér att séljtrycket i en aktie okar utan
att motsvarande koptryck finns, vilket kan leda till en stor nedging 1
aktiekursen. Uteblivna eller forsenade avvecklingar kan dven innebéra en risk
for avvecklingsproblem i efterfoljande affarer och undergriava fortroendet for
marknaden. Dessutom har bolaget tilldgnat sig ett forsprang med
forsdljningarna och dérigenom uppnétt en vinst, pd bekostnad av andra
aktiedgare och aktorer pa marknaden. En sddan atgérd fir anses vara
fortroendeskadlig for marknaden. Som professionell aktor pd marknaden, i
egenskap av direktmedlem pa Nasdaq Stockholm, har bolaget ocksa haft en
hog grad av ansvar att folja de regler som giller. Overtriidelsen har
sammantaget bedomts som sérskilt allvarlig. Det dr positivt att bolaget har
vidtagit atgérder for att forhindra framtida overtrddelser av detta slag, men det

finns inte skél att efterge den sérskilda avgiften.

Vid bestimmandet av avgiftens storlek har Finansinspektionen tagit avstamp i

den vinst som bolaget har gjort med anledning av dvertrddelsen. Vidare ska
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den ekonomiska styrkan hos bolaget beaktas, dvs. bolagets arsomsattning. Med
hinsyn till 6vertradelsens allvar, bolagets grad av ansvar och bolagets

ekonomiska styrka, ar avgiften proportionerlig.

Forvaltningsrdttens bedomning

Eftersom det finns grund for ingripande ska bolaget paforas en sérskild avgift.
Avgiften ska uppga till lagst 5 000 kr och hogst 10 miljoner kr. Om
Overtrddelsen &r ringa eller urséktlig eller det annars finns sérskilda skél, far

avgiften helt eller delvis efterges (6, 7 och 9 §§ kompletteringslagen?).

De avgifter som Finansinspektionen beslutar om ska vara effektiva,
proportionella och avskriackande (artikel 41 1 blankningsfoérordningen).
Omsténdigheter som kan ha betydelse vid bestimmandet av avgiftens storlek ar
exempelvis transaktionens storlek och det resultat (t.ex. uppkommen vinst)
som en forbjuden transaktion har lett till samt den ekonomiska styrkan hos den
som har begatt dvertradelsen, dvs. fysiska personer bor {4 lagre avgifter &n
juridiska personer. I mildrande riktning kan beaktas om den som dvertrétt en
bestimmelse sjdlv anmaélt detta och visat beslutsamhet att komma till ritta med
t.ex. bristande rutiner som leder till 6vertrddelser. Det ska dock alltid goras en
sammanvigd bedomning av samtliga relevanta omsténdigheter 1 det enskilda

fallet (se prop. 2011/12:175 s. 25).

Forvaltningsrétten instimmer 1 Finansinspektionens bedomning att den aktuella
overtradelsen &r att bedoma som sérskilt allvarlig. Domstolen beaktar d&
sarskilt att bolaget &r en professionell aktor pd marknaden och att det dérfor
kan stillas hoga krav pa regelefterlevnad. Som Finansinspektionen redogor for
1 sitt beslut bor det ocksa ha statt klart for bolaget att det drog fordel av att sélja

aktier innan de nyemitterade aktierna togs upp till handel. Bolagets agerande

3 Lag (2012:735) med kompletterande bestimmelser till EU:s blankningsférordning.
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skapade oréttvisa forhallanden pad marknaden och agerandet medforde att
aktiekursen i IRRAS AB f6ll, vilket i sin tur mojliggjorde bolagets vinst. Det
har dven framkommit att bolaget visste om att BTA skulle omvandlas till aktier
forst den 6 september 2026 och att det dirmed inte skulle kunna sékerstéllas att

blankningarna avvecklades i tid.

Domstolen instimmer vidare i Finansinspektionens bedomning att en avgift,
for att vara avskrackande och kdnnbar, klart bor 6verstiga den vinst som
bolaget har gjort till f6ljd av 6vertradelsen. Med hénsyn till att den beréknade
vinsten uppgér till drygt 1 miljon kr framstar den sérskilda avgiften om

4 miljoner kr som vél avvigd.

Bolaget menar att hdnsyn maste tas till dess arliga nettovinst vid bestimmandet
av den sérskilda avgiften och att avgiften darfor bor séttas ned. Enligt

Finansinspektionen &r det emellertid bolagets arsomséttning som ska beaktas.

Domstolen anser 1 likhet med Finansinspektionen att det bor vara
arsomsittningen som ska vara végledande vid bestimmandet av den sérskilda
avgiftens storlek (jfr prop. 2016/17:22 s. 392). Av utredningen framgér att
bolagets arsomsattning for aret 2022 och 2023 uppgick till drygt 3,5 miljoner

euro respektive 3,6 miljoner euro.

Vid en sammantagen bedomning av utredningen i malet anser forvaltnings-
ritten att en sirskild avgift om 4 miljoner kr framstar som vil avviagd och
proportionerlig. Det som bolaget i 6vrigt har fort fram, bl.a. om att det har
vidtagit atgérder for att liknande dvertradelse inte ska intrdffa igen och att
bolagets namn publicerats pd Finansinspektionens hemsida, medfor inte att det
finns anledning att sitta ned avgiften. Domstolen konstaterar dven att det var
Finansinspektionen som inledde en granskning av bolagets forsiljningar och att
det séledes inte var bolaget som pa eget initiativ anmédlde den aktuella

overtrddelsen. Sett till omstdndigheterna i malet anser forvaltningsrétten vidare
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att overtradelsen inte dr ringa eller ursédktlig eller att det annars finns sdrskilda
skél for att efterge den sérskilda avgiften, varken helt eller delvis. Finans-
inspektionens beslut ska alltsd inte dndras och dverklagandet ska darmed

avslas.

Malet har avgjorts av rddmannen Ulrika Berg (ordforande) samt

ndmndemdnnen Hard Lars Andersson, Anita Lundin och Claes Tjader.

Malet har foredragits av foredragande juristen Sofia Salander.

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man &verklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).



