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YRKANDEN MM
Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift om
40 000 kr.
AA har vidgatt att han har genomfort de aktuella transaktionerna men

har motsatt sig att betala en sanktionsavgift. Han har dven ifrdgasatt sanktionsavgiftens

storlek.

GRUNDER M.M.

Finansinspektionen

AA har pa virdepappersmarknaden 1 Stockholm den 29 december 2022

genomfort transaktioner med aktier 1 bolaget Lundin Gold Inc. (ISIN: CA5503711080)
genom att lagga kdporder med samma, eller liknande, kvantitet och pris samtidigt, eller
nistan samtidigt, som Rasma AB lagt motsvarande sdljorder. AA ar

verklig huvudman for Rasma AB.

Mellan k1 13.47.38 och 13.50.19 har AA placerat tva koporder om

5 000 aktier vardera till priset 100,9—-101,2 kr per aktie via sitt konto hos Pareto
Securities. Mellan k1 13.48.05 och 13.50.40 har Rasma AB placerat tre sdljorder om

5 000 aktier vardera till priset 100,9—101,2 kr per aktie via sitt foretagskonto hos
Pareto Securities. AA s och Rasma AB:s ordrar har gétt till flera
delavslut mot varandra med totalt 10 000 aktier till priset 101-101,2 kr per aktie till en
summa om 1 011 766 kr. De aktuella transaktionerna har utgjort cirka 17 procent av

den totala omséttningen 1 aktien den aktuella dagen.

Transaktionerna som har skett till foljd av AA s orderldggning har
utforts pa ett sétt som har eller kan forvintas ha gett falska eller vilseledande signaler

om tillgang, efterfragan eller pris pé aktien.
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Transaktionerna finns beskrivna i bilaga 1.

Atgirderna #r att betrakta som s.k. “improper matched orders”, dvs. transaktioner som
sker genom att samma part eller olika men samverkande parter ldgger liknande kop-
och siljorder som gar till avslut mot varandra och att transaktionerna inte har lett till

nagon fordndring av dgandet.

AA

Han bor pa en gird 1 Roslagen dér han bedriver jord- och skogsbruk samt djurhallning.
Han bedriver ocksé kapitalforvaltning genom ett bolag, Rasma AB, som han dger
tillsammans med sin familj. Han har ett investeringssparkonto hos Pareto Securities.
Bakgrunden till affaren var rent skatteteknisk. Pareto Securities hade inte det tillstdnd
som krivdes for att kunna gora affdaren internt mellan hans konto och Rasma AB, eller
sa stred det mot deras policy. Han hade darfor behovt gora transaktionerna via banken,
vilket hade blivit trassligt. Han valde darfor 1 stéllet att géra affdaren Gver borsen, och
det gick till pa det sitt som Finansinspektionen har beskrivit. P4 kvéllen ringde hans
kontaktperson fran Pareto Securites till honom. Denne hade uppmérksammat att han
gjort en intern affdr som stred mot reglerna, vilket méjligen skulle komma att

rapporteras och det gjordes sedermera.

Det finns ett liknande fall dér det var frdga om uppsatligt kringgaende av systemet och
som rérde en anmérkningsvért stor transaktion. I det fallet riktades foreldggandet om
sanktionsavgift mot kommissionéren. I det nu aktuella fallet har Finansinspektionen
valt att rikta foreliggande om sanktionsavgift mot honom och inte mot Pareto
Securites. Komplexiteten i regelverket dr sddan att det inte kan forvintas att en
privatperson ska kinna till vad som géller. Det bor vara kommissiondren som ska ha

det ansvaret.
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Det som hinner hiinda i det elektroniska handelssystemet pa nigra minuter ar ganska
mycket, vilket han vet eftersom han har arbetat med aktiehandel i hela sitt yrkes-
verksamma liv. Att det hér skulle vara ndgon form av manipulation dr en dvertolkning.
Det fanns alla mojligheter for aktorer pa marknaden att kopa och sélja de aktuella
aktierna. Han har inte haft nagot uppsét att lura ndgon eller att manipulera marknaden.
Han anser inte att Finansinspektionen har beaktat ndgra formildrande omsténdigheter
och anser att Finansinspektionen inte har foljt sina interna riktlinjer. Han var inte

medveten om att det han gjorde var otillatet.

UTREDNING OCH HANDLAGGNING

Malet har avgjorts efter huvudforhandling. Vid huvudforhandlingen har AA
horts. Finansinspektionen har som bevisning aberopat transaktions-
sammanstillning, order- och avslutslista, depauppgifter, registerutdrag 6ver verkliga

huvudmén, utdrag fran Infront samt mejlkorrespondens med Pareto Securities.

DOMSKAL

Rittsliga utgangspunkter

Bestammelserna om sanktionsavgift vid bl.a. marknadsmanipulation aterfinns dels 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk m.m. (marknadsmissbruksforordningen), dels i lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

(kompletteringslagen).

Av artiklarna 12.1 a och 15 1 marknadsmissbruksférordningen foljer att utférandet av
en transaktion, liggandet av en handelsorder eller annat beteende som ger eller kan
forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris pa ett
finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och att det ar otillatet. Det racker

saledes att transaktionen, niar den genomfordes, kunde forvéntas ge falska eller
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vilseledande signaler om tillgdng, efterfragan eller pris. Det krdvs inte uppsét eller
oaktsambhet for att en overtrddelse ska kunna konstateras. Huruvida transaktionen
genomforts med uppsat eller oaktsamhet kan dock, i begrénsad utstrackning, paverka

graden av ansvar vid faststédllandet av sanktionen.

I bilaga 1 till marknadsmissbruksforordningen finns olika indikatorer pa sddan
marknadsmanipulation som beskrivs 1 artikel 12.1 a 1 marknadsmissbruksforordningen.
Vidare specificeras dessa indikatorer 1 bilaga II till kommissionens delegerade
forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 (kommissionens delegerade
forordning). I punkt 3 c) anges att transaktioner som utfors till f61jd av att samma part
eller olika men samverkande parter samtidigt, eller ndstan samtidigt, ldgger kop- och
sdljorder med liknande kvantitet och pris, s.k. improper matched order, &r en sddan

indikator p4 marknadsmanipulation.

Fran forbudet mot marknadsmanipulation har 1 marknadsmissbruksforordningen gjorts
undantag for fall da det ar visat att transaktionen utforts av legitima skil och stimmer
overens med godtagen marknadspraxis som faststillts i enlighet med artikel 13 1
forordningen. Godtagen marknadspraxis innebdér att praxisen maste vara faststélld av
den behoriga myndigheten for handelsplatsen 1 fraga och vara i kraft vid tidpunkten for
girningen (se prop. 2016/17:22 s. 407). Den behoriga myndigheten i Sverige,
Finansinspektionen, har inte faststillt ndgon sadan praxis. Eftersom det inte finns

nagon etablerad godtagen marknadspraxis dr detta undantag alltsa inte tillaimpligt.

Av 5 kap. 1 § 2 kompletteringslagen foljer att Finansinspektionen ska ingripa mot den
som har dvertritt forbudet mot marknadsmanipulation. Enligt 17 § i samma kapitel
finns dock mdjlighet att avstd frén ett ingripande bl.a. om Gvertrddelsen ar ringa,
ursdktlig eller om det annars finns sérskilda skdl. Av forarbetena framgér att med ringa
overtriddelse bor forstds overtrddelser som framstar som bagatellartade. Vidare framgar
att en overtriadelse kan vara ursiktlig om det ar uppenbart att overtrddelsen har begatts

av forbiseende. Sarskilda skil kan enligt forarbetena foreligga om det exempelvis ar
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fraga om en underarig som Overtritt markandsmissbruksforordningen och det forefaller

orimligt att besluta om en sanktion mot denne. (Se prop. 2016/17:22, s. 391-392.)

AA s agerande har utgjort marknadsmanipulation

AA har vidgatt att han genomfort de aktuella transaktionerna pa det sitt
som Finansinspektionen har gjort géllande, vilket ocksa far stod av utredningen i
ovrigt. Det dr dirmed utrett att AA och Rasma AB samtidigt, eller
ndstan samtidigt, har lagt kdp- och siljorder med liknande kvantitet och pris. Enligt
tingsratten ar det fraga om s.k. improper matched order, vilket 4r en atgidrd som
beskrivs som en indikation pa marknadsmanipulation 1 bilaga II till kommissionens

delegerade forordning.

Enligt tingsritten har AA s agerande typiskt sett varit 4gnat att vilseleda
marknaden. Genom transaktionerna har han skickat vilseledande signaler till
marknaden om savil tillgang som efterfragan pa den aktuella aktien. Det saknar
betydelse huruvida andra aktorer pd marknaden rent faktiskt paverkats av hans atgird
eller inte. Transaktionen har dirmed 1 objektiv mening inneburit en dvertridelse av
forbudet mot marknadsmanipulation. Eftersom det varken krdvs uppsat eller
oaktsamhet for att en Overtradelse ska kunna konstateras, saknar det betydelse att

AA inte haft for avsikt att ge vilseledande signaler till marknaden eller

att han inte forstatt att hans agerande varit otillatet.

Transaktionerna har utgjort cirka 17 procent av den totala omsédttningen i aktien den
aktuella dagen och har uppgatt till ett totalbelopp om 1 011 766 kr. AA ]
och Rasma AB:s order har vidare gitt till flera delavslut mot varandra. Det kan dérfor
inte vara friga om en ringa eller ursaktlig dvertradelse. AA ska darfor

betala en sanktionsavgift.
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Sanktionsavgiften ska bestimmas till 40 000 kr

Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas till hur allvarlig
overtriddelsen &r och hur ldnge den har pagatt. Sarskild hdnsyn ska tas till over-
tradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstétt och graden av ansvar. Darutover ska vissa forsvarande och formildrande
omstandigheter beaktas. Hiansyn ska dven tas till den berérda personens finansiella
stillning och, om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller ndgon annan, har

gjort till f61jd av overtrddelsen. (Se 5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen.)

Overtridelser i form av t.ex. handel med sma volymer av aktier tillhdr inte de
allvarligaste formerna av marknadsmanipulation och sddana dvertradelser ska som
utgangspunkt bestimmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. En annan form av
marknadsmissbruk som inte heller anses hora till de allvarligaste formerna ar s.k.
egenhandel, dvs. att ndgon handlar finansiella instrument med sig sjdlv. En
helhetsbeddmning ska dock goras i det enskilda fallet. (Se NJA 2020 s. 858
“Enpetarna [-11I"".)

Det finns inga uppgifter om att AA exempelvis tidigare har varnats for
liknande beteende eller att han eller ndgon annan har gjort ndgon vinst till f6ljd av
regelovertradelsen. Dessa omstandigheter talar for att en relativt lag sanktionsavgift
ska utdémas. Utredningen visar inte att det foreligger nidgra andra sidana formildrande
eller forsvarande omstandigheter som enligt 5 kap. 16 och 18 §§ kompletteringslagen

ska paverka sanktionsavgiftens storlek.

Vid en samlad bedomning finner tingsrétten att sanktionsavgiften ska bestimmas till

40 000 kr.



Sid 8
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 17868-23

2024-06-18

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-01)
Overklagande, stilllt till Svea hovriitt, ska ha inkommit till tingsritten senast

den 9 juli 2024. Provningstillstand krévs.

Tove Bodegard





