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YRKANDEN M.M.
Finansinspektionen har yrkat att AA ska éldggas att betala en sanktions-
avgift om 100 000 kr.
AA har bestritt yrkandet. Om tingsrétten beslutar om sanktionsavgift ska

den 1 vart fall bestdmmas till ett vasentligt lagre belopp.

GRUNDER M.M.
Finansinspektionen

AA har pé virdepappersmarknaden i Stockholm mellan den 28 och 30
december 2020 handlat aktier 1 Inission B (ISIN: SE0009889678). Under nimnda
period har han genomfort 18 kurspaverkande kop med smé volymer av aktier.

Transaktionerna har lett till prishdjningar pa 3,9-8,7 procent enligt foljande.

Den 28 december 2020 kl. 10:54:41 har AA kopt 14 och 30 aktier till priset
103 kr respektive 104 kr. K. 10:57:43 har han kopt ytterligare 10 aktier till priset
109,50 kr, som har etablerat dagens hogsta kurs. De tre kopen har sammantaget hojt

priset med 8,4 procent jAmfort med senaste avslut fore AA s kop.

Den 29 december 2020 kl. 13:03:55 har AA kopt 41, 20 och 39 aktier for
104,50 kr, 105 kr respektive 105,50 kr. De tre kopen har sammantaget hojt priset med
3,9 procent jamfort med senaste avslut fore AA s kop. Hans avslut till priset
105,50 kr har etablerat dagens hogsta kurs. K1. 15:32:32 har han dven kopt 111 aktier
for 104 kr.

Den 30 december 2020, dvs. érets sista handelsdag, har AA kl. 09:25:20
kopt 11, 20, 100 och 1 aktier for 106 kr. Dessa avslut har etablerat dagens 6ppnings-
pris. Han har dven kopt 18 aktier for 109 kr. De fem kdpen har sammantaget hojt priset
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med 4,8 procent jamfort med foregdende dags stingningspris. KI. 10:08:15 har han
kopt ytterligare 50 aktier for 108,50 kr. Detta kop har hojt priset med 8,7 procent jaim-
fort med senaste avslut fore AA s kop. KI. 16:57:08 har han kopt 1 629 och
356 aktier till priset 104 kr respektive 106 kr. K1. 17:23:18 har han kopt 50 och 34
aktier for 106 kr respektive 109 kr. K1.17:24:33 har han kopt 1 och 15 aktier till priset
112 kr. De sex sista avsluten har hojt senast betalt med 8,7 procent. Det sista avslutet

har etablerat arets stangningskurs.

AA hade infér den aktuella handeln ett innehav om drygt 157 000 aktier 1
Inission B.
AA s kop med smé volymer av aktier har eller kan forvéntas ha gett falska

eller vilseledande signaler om priset pa aktien.

AA

Han har genomfort de kop som omfattas av Finansinspektionens talan. Hans enda syfte
med kopen har varit att 6ka sitt innehav i Inission. Han har kopt aktier i Inission sedan

ar 2017, men dnnu inte salt nagon aktie 1 bolaget och heller inte lagt nigra séljorder.

Alla hans kop har foranletts av ett verkligt intresse 1 aktien. Handeln har inte paverkat
aktiens generella prisbild. Det har inte forelegat nagon konkret fara for att handeln
skulle ge upphov till falska eller vilseledande signaler om priset pa aktien. Agerandet
har inte varit otillatet. Om sé skulle anses vara fallet har det i vart fall varit fraiga om en

ringa overtradelse som inte ska foranleda nagon sanktionsavgift.

Under alla forhéllanden ska en eventuell sanktionsavgift bestimmas till ett vasentligt
lagre belopp. Handeln skedde under en begrédnsad tid och har inte medfort ndgon
skada. Han har inte gjort ndgon vinst pd aktuella aktiekdp. Det har inte funnits nagra
tidigare utredningar avseende hans handel med aktier och han har aldrig fatt ndgon
varning. Det foreligger dven skél att sitta ned avgiften med hinsyn till den tid som har

gétt fran aktiekdpen.
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UTREDNINGEN

Finansinspektionen har som skriftlig bevisning dberopat dels en avslutslista dels en

eventlista avseende transaktioner i Inission, bada avseende perioden frén och med

den 28 december 2020 till och med den 30 december 2022, ett e-postmeddelande frn
BB pa Nordea den 12 januari 2021 avseende AA S

innehav 1 Inission, en dversikt avseende dgare 1 Inission per den 30 september 2020

och ett transaktionsutdrag for perioden fran och ned den 30 september 2020 till och

med den 31 december 2021 samt ett utdrag ur Nasdaqs och First Norths handelsregler.

DOMSKAL

Enligt artikel 12 och 15 i forordning 596/2014 om marknadsmissbruk (MAR) &r det
bl.a. forbjudet att utféra en transaktion, ldgga en handelsorder eller bete sig pa ett sitt
som ger eller kan forvéntas ge falska eller vilseledande signaler om utbudet, efter-
fragan eller priset pa ett finansiellt instrument, om inte den som har vidtagit en sadan
atgdrd kan visa att den har utforts av legitima skél och stimmer 6verens med godtagen

marknadspraxis enligt artikel 13.

Av handlingarna 1 mélet framgar att Finansinspektionen den 1 september 2021 har

utfardat ett sanktionsforeldggande som AA inte har godkint.

Som framgar ovan har Finansinspektionen pastétt att AA har kopt aktier
vid 19 tillfillen mellan den 28 december 2020 och den 30 december 2020. Finans-
inspektionen har gulmarkerat dessa 1 den lista som visar alla avslut som gjorts i
Inission under nimnda dagar. Samtidigt har Finansinspektionen gjort géllande att det
ska vara frdga om 18 kurspaverkande kop med sma volymer av aktier, utan att ange
vilket av de 19 tillfdllena som inte ska ldggas till grund for talan. Troligtvis menar
Finansinspektionen att det &dr avslutet kl. 15:32:32 den 29 december 2020 som tings-
ritten ska bortse frin eftersom det kopet innebar att aktiekursen sénktes, men det

skulle dven kunna vara s att Finansinspektionen réknar de tva avsluten som skett kl.



Sid 5
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 4266-22
2022-08-12

17:24:33 den 30 december 2020 som ett kop eftersom det var en kdporder som mottes
av tva sdljorder och dir avslut skett till samma pris. Det kan heller inte uteslutas att
Finansinspektionen har skrivit fel och angett 18 i stillet for 19. Med beaktande av detta

kommer tingsritten i det foljande att titta pa alla 19 avslut.

Finansinspektionen har slagit ihop flera olika kdp och ridknat fram en prishdjning med
beaktande av priset pa det sista kopet och jamfort det med det pris som var fore det
forsta kopet. Det har gjorts savil nir AA s kop har skett utan att nagon
annan har kopt aktier dessemellan, men dven nér si har skett. Ett exempel pé den forsta
situationen dr tva kop som AA gjort kl. 10:54:41 den 28 december 2020
och ett kop som han har gjort kl. 10:57:43 samma dag. Finansinspektionen har raknat
pa skillnaden mellan det sista priset (109,50 kr) och det pris som var fore forsta kopet
(101 kr) och fatt prishdjningen till 8,7 procent ((109,50-101) / 101). Finansinspek-
tionen har inte beaktat att prishdjningen skett i flera steg, frdn 101 kr till forst 103 kr
och sedan 104 kr for att slutligen hamna pa 109,50 kr. Ett exempel pa den andra situa-
tionen, dvs. ndr ndgon annan har kopt aktier emellan, dr fem kop som AA

har gjort den 30 december 2020, varav tva gjorts kl. 16:57:08, tva kl. 17.23:18 och ett
kl. 17:24:33. Finansinspektionen har riknat pé skillnaden mellan det sista priset (112
kr) och det pris som var fore forsta kopet (103 kr) och fatt prishdjningen till 8,7 pro-
cent ((112-103) / 103). Finansinspektionen har inte beaktat att prishdjningen skett 1
flera steg, fran 103 kr till 104 kr och darefter till forst 106 kr och sedan 109 kr for att
slutligen hamna pa 112 kr. Finansinspektionen har heller inte beaktat att en annan

person handlat i aktien kl. 17:02:14.

Eftersom varje avslut blir direkt synligt pa marknaden och priset dirmed ként &r det,
enligt tingsrétten, inte mojligt att klumpa ihop flera olika kdp och sedan pasta att de
sammantaget har hojt kursen med en viss procentsats. For att bedoma en kurspaverkan
blir det nodvindigt att titta pa det pris som senast har betalats och det oavsett vilken
aktor som dé har handlat (se Aktiefusk — var gar gransen? En bok om marknads-
manipulation, Jonas Myrdal och Jan Leopoldsson, 2021, s. 85). Vem det dr som har

handlat blir for 6vrigt inte kint pad marknaden.
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Av de tre kopen som AA har gjort den 28 december 2020 &r det bara det

sista som faller in under Finansinspektionens pdstdende om att kursen ska ha hojts med
mellan 3,9 och 8,7 procent. Det kdpet, som gjordes kl. 10:57:43, avsag tio aktier for
109,50 kr. Senast betalt var d 104 kr och kursen hojdes saledes med 5,3 procent
((109,50-104) / 104). De 6vriga tva kopen kan utifrdn hur Finansinspektionen har

utformat sin talan inte ligga till grund for en sanktionsavgift.

Enligt tingsritten kan, av samma skaél, inte heller de fyra kopen som AA

har gjort den 29 december 2020 ligga till grund for en sanktionsavgift. De tre kop som
gjordes kl. 13:03:55 innebar visserligen att kursen hojdes, men inte med minst 3,9 pro-
cent. Som redan har anf6rts ovan sédnktes kursen vid det kop som AA

gjorde kl. 15:32:32 den dagen.

De fyra avslut som gjorts for 106 kr kl. 09:25:20 den 30 december 2020 ska betraktas
som ett kop. AA s koporder om 150 aktier a 106 kr har traffats av fyra sélj-
order. Kopet, som har gett honom 132 nya aktier, har visserligen lett till att aktieckursen
har hojts fran senast betalt, men dven denna hdjning har varit mindre @n 3,9 procent.

Detsamma giller ett annat kop som skett samtidigt, kl. 09:25:20, men som gjorts for

109 kr.

En dryg halvtimme senare, kl. 10:08:15, har AA gjort ett kop om 50 aktier
for 108,50 kr. Eftersom senast betalt da var 99,8 kr hojde han kursen med 8,7 procent

((108,50-99,80) / 99,80). Denna hojning faller in under Finansinspektionens pastaende
om att kursen ska ha hojts med mellan 3,9 och 8,7 procent och kan saledes ligga till

grund for utdomande av sanktionsavgift.

Inget av de tva avsluten som har gjorts kl. 16:57:08 den 30 december 2020 har hojt
kursen med 3,9 procent eller mer. Nir det géller dessa kop kan de, enligt tingsrétten,
heller inte anses utgora kop av smé volymer. Kdpen har avsett 1 629 aktier for 104 kr

och 356 aktier for 106 kr, dvs. kop for sammanlagt 207 152 kr (1 629 x 104 + 356 x
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106). Att AA vid det tillféllet haft drygt 150 000 aktier medfor inte nagon
annan beddmning. (Jfr. Aktiefusk — var gar grinsen? En bok om marknads-

manipulation, Jonas Myrdal och Jan Leopoldsson, 2021, s. 84).

Inte heller de sista tre kopen (varav det sista dr uppdelat pa tvé avslut p.g.a. att en
koporder har matchats av tva sdljorder) har hdjt aktiekursen med 3,9 procent eller mer.
Vid det forsta av dessa kop var aktiekursen oforandrad. AA kopte for 106
kr och senast betalt var 106 kr.

Sammanfattningsvis har tingsritten funnit att tva kop, det som gjordes den 28 decem-
ber 2020 kl. 10:57:43 och som avsag tio aktier for 109,50 kr samt det som gjordes den
30 december 2020 k1. 10:08:15 och som avsdg 50 aktier for 108,50 kr, kan ligga till
grund for Finansinspektionens talan om sanktionsavgift. Dessa kop har hojt aktie-
kursen med 5,3 respektive 8,7 procent. Enligt tingsritten har kdpen gett vilseledande
signaler avseende aktiens pris. AA har genom dessa kop gjort att kursen pa

aktien har hojts pa ett sitt som inte har varit ett normalt resultat av utbud och efter-

frégan.
Att AA inte har sélt nagra aktier under den aktuella perioden medfor inte
nagon annan bedomning. Tingsrétten betvivlar inte att AA onskat oka sitt

innehav. Det forklarar emellertid inte varit han gjort dessa tva kdp om tio respektive 50
aktier till just dessa priser. Inte heller det som AA 1 6vrigt har anfort med-

for att han kan anses ha haft nagot sjdlvstindigt kommersiellt syfie med dessa tva kop.

Enligt tingsratten kan de tva 6vertradelserna av forbudet mot marknadsmanipulation
inte betraktas som ringa. Vidare finns det ingen marknadspraxis utfairdad av Finans-
inspektionen som innebér att nu aktuell handel skulle stimma 6verens med en sddan

praxis.

Vid en sammantagen beddmning anser tingsratten att den sanktionsavgift som AA

ska betala for kopen den 28 december 2020 kl. 10:57:43 och den 30
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december 2020 k1. 10:08:15 ska bestimmas till 50 000 kr (jfr Hogsta domstolens
avgorande 1 NJA 2020 s. 858 I).

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 1 (TR-01)

Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsritten senast den 2

september 2022. Provningstillstand krévs.

Ulrika Persson





