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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om

90 000 kr for foljande overtradelse

AA har pa vardepappersmarknaden i Stockholm den 2, 3, 8 och 17 maj 2017
lagt in foljande handelsorder avseende aktier i bolaget Cognosec AB (ISIN: SE 0007604061).

En kdporder om 50 aktier a 0,299 EUR den 2 maj 2017 kl. 17:29. Hans transaktion var den
sista den dagen. Transaktionen medforde att det pris pa aktien som angavs nir handeln
stangdes hade stigit runt 8 procent jamfort med priset vid den senast genomforda

transaktionen i aktien.

En kdporder om 25 aktier a 0,32 EUR den 3 maj 2017 kl. 16:33. Transaktionen medforde en
prisdkning runt 13 procent jamfort med priset vid den senast genomforda transaktionen i
aktien. Endast en ytterligare transaktion genomf6rdes innan sténgning till ett pris om 0,315

EUR per aktie.

En koporder om 25 aktier a 0,32 EUR den 8 maj 2017 kl. 17:29. Hans transaktion var den
sista den dagen. Transaktionen medforde att det pris pé aktien som angavs nér handeln
stangdes hade stigit runt 9 procent jamfort med priset vid den senast genomforda

transaktionen 1 aktien.

En koporder om 10 aktier 4 0,289 EUR den 17 maj 2017 kl. 16:12. Hans transaktion var den
sista den dagen. Transaktionen medforde att det pris pa aktien som angavs nér handeln
stangdes hade stigit runt 11 procent jamfort med priset vid den senast genomforda

transaktionen.

Transaktionerna har skett strax innan stingning pa ett sadant sétt att de investerare som
handlat p& grundval av den visade kursen, inklusive start- och slutkursen, har vilseletts eller

kan forvintas ha vilseletts.
Lagrum: 5 kap. 1 § 2 och 6 § samt 5 kap. 21 § lagen (2016:1306) med kompletterande

bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning och artikel 12.1 a i, artikel 12.2 b och
artikel 15 i marknadsmissbruksforordningen (EU) Nr 596/2014.
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AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna men har

bestritt yrkandet om sanktionsavgift.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA har dvertritt forbudet mot marknadsmanipulation. Hans agerande
uppfyller inte forutsittningarna for legitima skél och godtagen marknadspraxis.
Detta stods savél av utredningen som av det som AA sjalv har anfort 1
drendet. AA ska dérfor betala den sanktionsavgift som

Finansinspektionen har yrkat.

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna. Av de
aberopade avsluts- och orderlistorna i kombination med avrakningsnotor framgar att
det ar F AA som har genomfort de transaktioner som beskrivits 1 ansokan

om stimning.

Av artiklarna 12.1 aioch 15 1 EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR) framgar
att utforandet av en transaktion som ger eller kan forvéntas ge falska eller
vilseledande signaler om tillgédng, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument
ar marknadsmanipulation och att forfarandet ar forbjudet. Det racker saledes med
att transaktionerna, ndr de genomfordes, kunde forvintas ge falska eller

vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris.

Av artikel 12.2 b 1 MAR framgér att beteenden som innebér kop av finansiella
instrument strax innan marknaden stéinger pa ett sddant sitt att de investerare som
handlar pa grundval av den visade kursen, inklusive start- och slutkursen vilseleds
eller kan forvéntas vilseledas ska anses vara marknadsmanipulation. Sddana
beteenden som anges i artikel 12.2 b 1 MAR ér alltid forbjudna (jfr artikel 12.3 1

MAR). Det agerande som anges dér kan i sig antas paverka priset pa ett finansiellt
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instrument eftersom det handlar om en sérskilt kinslig tidpunkt for handeln i ett

finansiellt instrument och som har stor betydelse for prisbildningen p&d marknaden.

AA fyra kop om ett fatal aktier har hojt senast betalt med mellan ca 8
och 13 procent. Dessa hdjningar dr en tydlig signal till marknaden om ett hogt
intresse for aktien som i detta fall inte motsvarades av ett faktiskt dkat intresse da
endast nigra fa aktier omsattes. Tva av dessa kop (kL. 17:29 den 2 maj 2017 och kl.
17:29 den 8 maj 2017) har dessutom skett strax innan stingning. Andra aktorer pa

marknaden har dirfor riskerat att vilseledas av AA transaktioner.

AA
Han har gjort de ifrdgavarande transaktionerna men hade inget uppsat att
manipulera véirdet pa Cognosec AB eller att 1 6vrigt bryta mot MAR. Han investerar
1 aktier som en hobbyverksamhet och tyckte att Cognosec AB verkade som ett
bolag med en bra framtid varfor han kdpte nagra aktier. Han visste inte om de nya
MAR-reglerna. Han trodde att om transaktionerna var olagliga sa hade de
blockerats av Nordnet DK. Han har inte gjort nagon vinst och har ingen relation
eller kommunikation med andra investerare i bolaget. Han har véldigt begransad
kunskap om aktiechandel. Transaktionerna har genomforts med legitima &ndamal.
Han har gjort en forlust pa transaktionerna. Vidare ar sanktionsavgifien om
90 000 kr for hog. Slutligen ér reglerna svartolkade och svara for honom att

tillampa.

UTREDNINGEN

Finansinspektionen har som bevisning &dberopat
¢ Avsluts- och orderlistor samt avrikningsnotor, till styrkande av dels att AA
har genomfort aktuella transaktioner, dels att dessa har gett eller
kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler i friga om tillgang,

efterfragan eller pris pa aktien.
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e Avslutslista fran Nasdaq Stockholm, som utvisar all handel i Cognosec AB
under maj 2017, till styrkande av att AA transaktioner har gett
eller kan forvéntas ha gett falska eller vilseledande signaler i friga om
tillging, efterfragan eller pris pa aktien.

e Depaavtal och ramavtal, inklusive Nordnet Banks allmédnna villkor, Nasdaq
First North Nordic Rulebook och Nasdaq Nordic Member Rules till
styrkande av att AA transaktioner har gett eller kan forvédntas ha
gett falska eller vilseledande signaler i fraga om tillgang, efterfragan eller

pris pé aktien.

AA har inte inkommit med nigon skriftlig bevisning.

HANDLAGGNINGEN

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

malet utan huvudforhandling.

AA har delgetts information om sin ritt att begira huvudforhandling och
beretts tillfille att slutfora sin talan. AA har inte pakallat
huvudforhandling.

DOMSKAL

Forutsdttningar for tillimplighet av MAR

Av artiklarna 12.1 aioch 15 1 MAR framgér att utférandet av en transaktion som
ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan
eller pris pé ett finansiellt instrument &r marknadsmanipulation och att det &r
otillatet. Det racker saledes att transaktionen, nir den genomfordes, kunde forvéntas

ge falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris.
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Av artikel 12.2 b 1 MAR framgar att beteenden som innebér kop av finansiella
instrument strax innan marknaden sténger pa ett sddant sétt att de investerare som
handlar pa grundval av den visade kursen, inklusive start- och slutkursen vilseleds
eller kan forvéntas vilseledas ska anses vara marknadsmanipulation. Sddana
beteenden som anges i artikel 12.2 b 1 MAR ér alltid forbjudna (jfr artikel 12.3 1
MAR).

Till skillnad fran den straffrittsliga regleringen ar varken uppsét eller oaktsamhet en
forutsittning for att en dvertradelse av MAR ska foreligga. I vilken grad personen
genomfort transaktionen med uppsat eller oaktsamhet kan dock péverka graden av

ansvar vid faststillandet av sanktionen.

Av AA egna uppgifter och 6vrig utredning framgér att han har
genomfort de transaktioner pa virdepappersmarknaden som Finansinspektionen har
gjort gillande. Han har alltsa vid fyra tillfdllen lagt handelsordrar som lett till att
transaktioner utforts som avsett kop av ett i forhallande till styckepriset litet antal
aktier per transaktion. Transaktionerna har genomgaende hojt senast betalt” i
forhallande till narmast foregédende transaktion. Dartill kommer att tva av
transaktionerna har skett strax fore stingning. Enligt tingsratten innebér detta att
AA har gett en signal till marknaden om ett hdgre intresse for aktierna &dn
vad som har motsvarats av ett faktiskt 6kat intresse. Mot bakgrund hirav bedomer
tingsrétten att det klart framgér att andra personer som handlar pa den aktuella
virdepappersmarknaden har getts, eller kunnat forvéintas ha getts, falska eller
vilseledande signaler om tillgang, efterfrdgan eller pris pd ifragavarande aktier.
Vad AA har anfort, bland annat om att han inte haft avsikt att manipulera
vérdet av Cognosec AB, om att han inte var medveten om att agerandet var otillatet
och om att han endast har investerat sma belopp och som en hobbyverksamhet,
paverkar inte dessa beddmningar. AA har ddrmed Overtritt forbudet mot

marknadsmanipulation i MAR.
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Undantag frdan MAR

Enligt artiklarna 12.1 och 13 i MAR aktualiseras inte forbudet mot
marknadsmanipulation om det kan visas att transaktionen har utforts av legitima
skél och i enlighet med godtagen marknadspraxis. Kraven dr kumulativa.
Finansinspektionen kan som behorig myndighet etablera godtagen marknadspraxis
enligt artikel 13 1 MAR. Finansinspektionen har dock inte nyttjat den mojligheten

och undantaget ar ddrmed inte tillimpligt.

Sanktionsavgift

Eftersom AA har genomfort transaktioner 1 strid mot forbudet mot
marknadsmanipulation ska Finansinspektionen enligt 5 kap. 1 § lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(KompL) ingripa mot honom. Finansinspektionen har gjort gillande att ingripandet
med stod av 5 kap. 3 § KompL bor ske genom att AA alaggs att betala en

sanktionsavgift.

Finansinspektionen far enligt 5 kap. 17 § KompL avsta fran att ingripa mot en
overtrddelse bland annat om dvertradelsen kan anses vara ringa eller ursiktlig eller
om det finns sédrskilda skél. Med ringa bor forstas dvertrddelser som framstar som
bagatellartade. Med ursdktligt menas till exempel fall dér det dr uppenbart att
Overtrdadelsen begatts av forbiseende. Sarskilda skél kan t.ex. foreligga om
underdriga har begdtt vertrddelsen eller om ndgon annan myndighet beslutat om
ingripande sé att ett dubbelbestraffningsforbud skulle bli tillimpligt (Se prop.
2016/17:22's.391 1)

Sanktionsavgiften kan, enligt 5 kap. 6 § forsta stycket 2 KompL, bestimmas till
hogst 5 miljoner euro. Nér sanktionsavgiftens storlek ska faststillas, foljer
Finansinspektionen 5 kap. 18 § KompL. Dir foreskrivs att sdrskild hinsyn ska tas
till hur allvarlig 6vertrddelsen dr och hur ldnge den har pdgatt. Séarskild hinsyn ska

dven tas till 6vertrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
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systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Déarutdver ska
Finansinspektionen beakta forsvarande och formildrande omsténdigheter.
Avslutningsvis ska Finansinspektionen ta hansyn till den berdérda personens

finansiella stdllning och den vinst som har erhallits.

Finansinspektionen har inte antagit nagra riktlinjer for berdkningen av
sanktionsavgifter vid marknadsmanipulation. Varje bedomning &r ett resultat av
omstdndigheterna i det enskilda fallet. Finansinspektionen har anfort att handel med
sma volymer é&r ett stdrningsmoment pa virdepappersmarknaden som péaverkar
marknadens integritet. Vid olika tdnkbara former av marknadsmanipulationer ar
detta dock en Overtrdadelse som typiskt sett dr allvarligare dn t.ex. egenhandel.
Finansinspektionen har utfirdat totalt 50 sanktionsforeldgganden som géller handel
med sma volymer, varav 28 har godkants. Sanktionsavgifterna som har godkints
har varierat mellan 40 000 kr och 140 000 kr. I de tvd drenden dér agerandet har
inneburit en 6vertridelse av artikel 12.2 b 1 MAR har sanktionsavgiften hamnat i

mitten av detta intervall.

Tingsrétten gor foljande bedomning

AA har genomfort fyra transaktioner med en mindre volym aktier och
darigenom hojt det senast betalda priset for aktien med 8, 9, 11 respektive 13
procent. Vid tva av tillfillena har transaktionerna skett strax fore stangning.
Overtriidelsen kan inte anses ringa. Genom avtalet med Nordnet Bank AB ir AA

bunden av att kénna till och f6lja handelsplatsernas regler. Dér framgar att
transaktioner som inte har ett affarsméassigt och sakligt syfte inte &r tillatna. Vidare
ska beaktas att AA varnats for liknande beteende flera ganger tidigare.
Genomforandet av transaktionerna far darfor bedomas ha skett med uppsat, vilket
paverkar storleken pé sanktionsavgiften. Med hénsyn hartill far en sanktionsavgift

om 90 000 kr anses ligga 1 linje med den praxis som finns avseende

Page 8 of 11



STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 5514-18

2019-06-28
Avdelning 2

sanktionsavgifter for handel med smé volymer. Av det anforda foljer ven att

Overtriddelsen inte kan anses ursiktlig.

I formildrande riktning ska beaktas att AA inte har forsokt silja till de
forhojda kurserna. Det har dock Finansinspektionen redan beaktat vid
bestimmandet av sitt yrkande. AA har uppgett att han dr pensionér och
endast har investerat lite pengar som en hobbyverksamhet samt att han har det svart
stéllt ekonomiskt. Finansinspektionen har dock upplyst att AA har ett
betydande innehav i det aktuella finansiella instrumentet (93 000 aktier vdrda ca
270 000 kr). Mot bakgrund hédrav finns inte beldgg for att AA har en
finansiell stédllning som bor foranleda att sanktionsavgiften reduceras. AA

ska darfor betala den sanktionsavgift som Finansinspektionen har yrkat.
HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (TR-01)
Skriftligt 6verklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsratten

senast den 19 juli 2019. Det kravs provningstillstand for att hovritten ska prova

malet.

Klas Lohmander
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