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Summary

In 2022, the securities institute Avanza had over 1.7 million customers, which
was an increase by over 100,000 customers that year. To ensure that all actors
who trade with financial instruments want to continue to trade, it is crucial
that they have confidence in the market. For the parties to have confidence in
the market, it is important that everyone have access to correct information
so that they are not misled in their decision making. Trust is maintained,

among other things, through the prohibition of market manipulation.

The prohibition of market manipulation contains two objective requirements
and one subjective. The objective requirements are misinformation and that
the misinformation should affect the price, demand or availability of the
securities. Misinformation can be verbal or non-verbal. The subjective

requirement is only relevant in the case of verbal manipulation.

The Swedish Financial Supervisory Authority is responsible for supervising
the actions of actors on the market and must intervene against actors who

commit violations by ordering administrative sanctions.

This essay aims to investigate whether the administrative sanctions meet the
objective of being effective, dissuasive, and proportionate. The difficulty is
that the legislator does not provide any guidance regarding what these terms
mean in practice. Efficiency must permeate the entire sanctioning process,
and regarding the goals of proportionality and deterrence, they are determined
in individual cases when determining the sanctioning fees. There are
ambiguities when determining the penalty fees due to the large scope for
interpretation. The investigation concludes that there is much to suggest that
the current sanctioning system is effective, dissuasive, and possibly

proportionate, although the system is not flawless.



Sammanfattning

Under 2022 hade vérdepappersinstitutet Avanza 6ver 1.7 miljoner kunder,
och okade antalet kunde med 100 000 det aret. For att forsékra sig om att alla
aktorer som handlar med finansiella instrument vill fortsdtta handla pa
marknaden, kréavs det att de har fortroende for marknaden. For att aktorerna
ska ha fortroende for marknaden ar det viktigt alla har tillgang till korrekt
information sa att de inte blir vilseledda i sina beslut. Fortroendet uppratthalls

bland annat genom forbudet mot marknadsmanipulation.

Forbudet mot markandsmanipulation innehaller tva objektiva rekvisit och ett
subjektivt. De objektiva rekvisiten &r desinformation och att
desinformationen ska paverka priset, efterfragan eller tillgdngen pa
vardepappren. Desinformationen kan vara verbal eller icke-verbal. Det

subjektiva rekvisitet &r endast aktuellt vid verbal manipulation.

Finansinspektionen &r den myndighet som ansvarar for tillsynen av
aktorernas agerande pa marknaden och ska ingripa mot aktorer som begar

Overtradelser genom foreldgganden om administrativa sanktioner.

Uppsatsen syftar till att utreda om de administrativa sanktionerna uppfyller
malstallningen om att vara effektiva, avskrackande och proportionerliga.
Svarigheten ar att lagstiftaren inte ger ndgon végledning avseende vad dessa
begrepp betyder i praktiken. Effektiviteten ska genomsyra hela
sanktionsprocessen och avseende malen proportionalitet och avskrackande
avgors dem i enskilda fall vid bestimmandet av sanktionsavgifterna. Det
finns oklarheter vid bestammandet av sanktionsavgifterna pa grund av det
stora tolkningsutrymmet. Utredningen kommer fram till att mycket talar fér
att det nuvarande sanktionssystemet ar effektivt, avskrackande och mojligtvis

proportionerligt men systemet ar inte felfritt.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

| februari 2017 infordes nya regler for markandsmanipulationer. Med det
nuvarande regelverket kréavs inte langre att personer har uppsat for att kunna
kravas pa administrativa sanktioner vid overtradelser av forbudet mot
marknadsmanipulationer. Ett resultat av att Finansinspektionen inte behdver
bevisa att uppsat foreligger ar att regelverket omfattar fler situationer an
tidigare.! Flertalet att de som traffas av reglerna &r oerfarna aktorer pa
aktiemarknaden som begar dvertradelser utan att veta om att deras handlingar
ar otillatna. En av dem personerna ar Teo Landahl, som borjade handla pa
aktiemarknaden i hopp om att fa avkastning, men utforde transaktioner som
kunde uppfattas som vilseledande fér andra investerare. Teo Landahls vinst
pa 1678 kronor slutade med att han kravdes pa 70000 kronor i

sanktionsavgift till fljd av 6vertradelsen.?

Antalet investerare som handlar med vérdepapper pa vérdepappersinstitut
Avanza under 2022 uppgick till 1.7 miljoner, vilket var en 6kning med
100 000 personer fran foregdende ar.® Individer som handlar med
vardepapper har en skyldighet att folja de regler som uppstalls. Vid
overtradelser behdver personer betala dyra avgifter, utan att de forstatt att de
gjort fel. Med 6kningen investerare som handlar med finansiella instrument,
okar vikten att informera dem om vilka beteenden som é&r tillaitna och

otillatna.

De administrativa sanktionerna som fysiska och juridiska personer kan raka
ut for syftar till att uppratthalla marknadens fortroende, integritet och
stabilitet.* Sanktionerna ska vara effektiva, proportionerliga och

avskrackande, men ar dem det i praktiken? Min férhoppning med detta arbete

! Prop. 2016/17:22 s. 101.

2 Dagens Industri, ”Ovan aktiesparare fast i FI:s jakt pd “enpetare” — “chockartat™
https://www.di.se/nyheter/ovan-aktiesparare-fast-i-fi-s-jakt-pa-enpetare-chockartat/.

8 Avanza, ”"Decemberstatistik”, https://investors.avanza.se/media/press/2023/december-
manadsstatistik/.

4 Ingressen skal 2 Mar.



https://www.di.se/nyheter/ovan-aktiesparare-fast-i-fi-s-jakt-pa-enpetare-chockartat/

ar att bringa klarhet kring vilka typer av beteenden som utgdr 6vertradelser
av forbudet mot markandsmanipulationer, hur de administrativa sanktionerna

beslutas och om sanktionssystemet fyller sitt syfte.

1.2  Syfte och fragestallningar

Syftet med detta arbete ar att ge exempel pa ageranden som utgor
marknadsmanipulation och underséka om Sveriges implementering av
forbudet mot marknadsmanipulation genom inférandet av det administrativa
sanktionssystemet har skett pa ett satt som verensstammer med sitt andamal.
Det finns ingen forskning pa just detta omrade, vilket gor att jag anser att det

finns ett stort behov av att undersoka fragan.

Min huvudsakliga fragestallning jag kommer besvara ar:
- Uppfyller det svenska systemet med administrativa sanktioner vid

overtradelser av forbudet mot markandsmanipulation sitt andamal?

For att besvara denna huvudsakliga fragestallning kommer jag lopande i
arbetet dven besvara:

- Vilka typer av aktiviteter omfattas av forbudet mot
marknadsmanipulationer enligt artikel 12
marknadsmissbruksférordningen?

- Vad ar andamalet med de administrativa sanktionerna?

- Vilka omstandigheter ligger till grund vid valet av

sanktionsavgifterna?

1.3 Metod och material

Arbetet har skrivits med hjalp av den rattsdogmatiska metoden. Den
rattsdogmatiska metoden kan kort forklaras som en metod genom vilken man
tolkar och systematiserar réatten. Syftet med metoden ar att utreda géllande
ratt genom att analysera rattskallor sdsom lagstiftning, rattspraxis, forarbeten
och doktrin.> Metoden kan dven anvandas for att granska om viss juridisk

argumentation ar valgrundad och vilka argument som kan féras fram med

® Kleineman (2018) s. 21



hjalp av rattskallor.® | det fall rattsdogmatiken inte racker till har dven en
rattssociologisk metod anvénts. Den rattssociologiska metoden gar kort ut pa
att undersoka hur ratten paverkar samhéllet och manskligt beteende.” For att
hantera statistiken i avsnitt 4.2.1 och sedan forklara individers beteenden i

analysen kravs den rattssociologiska metoden.

Forarbeten har anvants for att komplettera lagstiftningen, dar framst prop.
2016/17:22 och SOU 2014:46 anvénts eftersom de utgdr underlag for
kompletteringslagen. Det rader en viss brist pa litteratur pa omradet vilket
uppmarksammats av Broneus och Stattin.2 Att det finns sa lite relevant
litteratur kan bero pa att reglerna snabbt forandras. Det finns dven en brist pa
rattsfall fran hogsta instans, vilket resulterat i att jag i stor utstrackning anvant
mig av underinstansernas domar. Utéver domstolars domar har aven hansyn
tagits till myndigheters beslut, eftersom de har en stor betydelse for aktérerna

pa vardepappersmarknaden.®

Mot bakgrund av den réattssociologiska metoden har jag anvant mig av kéllor
som inte vanligtvis finns med i den traditionella rattskallel&ran. Det innefattar
arsredovisningar fran Finansinspektionen for att se statistik pa hur manga mal
som skickas till Ekobrottsmyndigheten. Statistik fran EU:s tillsynsmyndighet
ESMA har &dven anvants for att jamféra Sveriges anvandning av

administrativa sanktioner med andra medlemslander.

1.4  Avgransningar

FOr att avgrénsa arbetet bertrs endast marknadsmanipulation och inte andra
former av marknadsmissbruk, sasom insiderhandel eller olagligt rojande av
insiderinformation. Detta har jag gjort pa grund av insiderhandelns speciella
struktur som i stor del tillnor straffratten. Det ar inte heller min avsikt att
bestaimma var gransdragningen gar for vilka Overtradelser som anses

tillrackligt allvarliga for att tillhéra Ekobrottsmyndighetens omfang.

6 Kleineman (2018) s. 26 f.

7 Hydén (2018) s. 232

8 Broneus och Stattin (2022) s. 23
% Soderstrom s. 42 f.



Darutéver har inte heller hogfrekvenshandel eller bdorsrobotar
uppmarksammats, eftersom det ar valdigt tekniskt och svart att kortfattat
forklara pa ett lattforstaeligt satt, vilket det inte finns utrymme for i detta

arbete.

Endast aktiemarknaden berdrs inom ramen for denna uppsats, alltsa inte
handel pa andra marknader som exempelvis handel med utslappsratter,

ravarumarknaden eller liknande.

1.5 Disposition

| kapitel 2 satter markandsmanipulation i sin kontext och ger en introduktion
till vad marknadsmanipulation ar, behovet av att ett vélfungerande regelverk

vid Overtradelser och var det regleras.

| kapitel 3 konkretiserar jag vad férbudet mot marknadsmanipulation innebér
och ger exempel pa aktiviteter som omfattas av forbudet med utgangspunkt i
artikel 12 Mar.

Kapitel 4 handlar om administrativa sanktioner och Finansinspektionens roll.
Auvsnittet undersoker vilka omstéandigheter myndigheten och domstolar tar
hénsyn till vid sina beddmningar avseende hur sanktionsavgiften bestams i

olika situationer.

| kapitel 5 analyserar jag det framforda materialet och drar slutsatser i

forhallande till min fragestallning.



2  Allmant om
marknadsmanipulationer

2.1  Aktiemarknaden och prisséattning

For att forsta vad det innebar att manipulera en marknad, ar det relevant att
forst forsta vad for typ av marknad det handlar om. Vardepappersmarknaden
ar den oOvergripande marknad for handel med finansiella instrument
(exempelvis aktier), och kan delas in i aktiemarknaden, kapitalmarknaden och

derivatmarkanden.'® Nedan anvands aktiemarknaden som exempel.

Pa aktiemarknaden samlas de som vill inga avtal med finansiella instrument.
Aktérerna pa marknaden bestar framst av investerare, emittenter,
tillsynsorgan och vardepappersinstitut. Med investerare menas de
professionella och icke-professionella individer eller féretag som handlar
med aktier med 6nskan att fa avkastning. Emittenter ar foretag, som i talsprak
kallas borsbolag eller publika bolag, dessa sdker kapital. Det finns dven
tillsynsorgan, vilket framst dr Finansinspektionen (FI) som Overvakar
aktorerna sa att de agerar pa ett tillatet satt.** VVardepappersinstitut har ratt att
handla pa marknadsplatsen, de utgor en slags mellanhand mellan investerare
och emittenter, exempel pa vardepappersinstut ar banker. Bankerna &r
ansvariga  for  investerarnas  transaktioner och  Overvakas av

Finansinspektionen.'?

Marknadens aktorer kommunicerar med varandra genom vardedverfoéringar
och placeringar i form av kdp- och salj ordrar.® Priset pa aktier bestams
genom utbud och efterfragan. Aktorerna pa marknaden maste fa ta del av all
betydelsefull information avseende foretags tillgangar samt ekonomiska
stillning for att kunna fatta beslut om de vill handla eller inte. Om

informationen ar felaktig, kan det resultera i att investerares fortroende for

10 Sevenius och Ortengren s. 31.
11 Ibid s. 40 f.

12 |bid s. 38

13 1bid s. 48



aktiemarknaden minskar som kan utstd ekonomisk skada. Bade investerare

och foretag som soker kapital kan skadas av den felaktiga informationen.4

2.2 Marknadsmanipulationer

Marknadsmanipulationer utgor tillsammans med insiderhandel och olagligt
rojande av insiderinformation olika former av marknadsmissbruk.t®
Marknadsmanipulation kan ske pa aktiemarknaden genom olika typer av
handlingar vars syfte ar att fa priset pa aktier att sjunka eller stiga pa ett
onaturligt satt.*6 Marknadsmanipulationer kan dven skada den finansiella
stabiliteten, genom att manipulationer kan pa kort tid paverka aktiers priser,

vilket leder till att investerare far felaktig information.’

Det ar av stor vikt att vardepappersmarknaden fungerar vél for att olika
aktorer pa marknaden ska ha fortroende for den. Fortroendet ar centralt
eftersom utgdr grunden for ekonomisk tillvaxt samt vélstand, detta fortroende

skadas av marknadsmanipulationer.8

2.3 Reglering av

marknadsmanipulationer

Forbudet mot marknadsmanipulationer regleras huvudsakligen av
marknadsmissbruksforordningen (Mar). Regelverket &r en férordning och ar
darfor direkt tillamplig i alla EU medlemsstater. Det ansags nodvandigt att
skapa forordningen for att medlemsstaterna ska ha en mer enhetlig tolkning

av reglerna for marknadsmissbruk.®

| Sverige har lagstiftarna valt att inféra en kompletteringslag (KompL) som

innehaller bland annat bestammelser om utredningsbefogenheter och

14 Sevenius och Ortengren s. 36 f.
15 Ingressen skal 7 Mar.

16 Broneus och Stattin, s. 220.

17 Ingressen skal 47 Mar.

18 Ingressen skl 2 Mar.

19 Ingressen skal 5 Mar.



administrativa sanktioner som fysiska och juridiska personer kan tvingas

betala vid 6vertradelser av marknadsmissbruksforordningen.?

Innan den nuvarande forordningen, fanns endast straffréttsliga sanktioner i
Sverige. Lagstiftaren konstaterade vid utformandet av det nuvarande
sanktionssystemet att de tidigare straffrattsliga sanktionerna inte var
tillrackligt effektiva pd grund av det laga antalet fallande domar.? Idag

omfattar de straffrattsliga sanktionerna endast de allvarligare brotten.??

20 Prop. 2016/17:22s. 1
21 Prop. 2016/17:22 s. 98
22 Prop. 2016/17:22 s. 100

10



3 FOorbudet mot
marknadsmanipulation

3.1 Inledning till

marknadsmissbruksférordningen

| detta avsnitt redogor jag for olika exempel av olika beteenden pa
aktiemarknaden som utgdr marknadsmanipulation. Detta sker frdmst genom
en genomgang av artikel 12.1 i Mar, och jamfor med hur domstolarna har

tolkat bestammelserna.

Att marknadsmanipulation och forsok till sadan ar forbjudet framgar av
artikel 15 Mar. Aktiviteter som omfattas av forbudet definieras i artikel 12
Mar. Det finns dven en undantagsbestammelse i artikel 13 Mar, som sdger att
om personen har legitima skal till att bega dvertradelsen och om det finns
godtagbar marknadspraxis i medlemsstaten ar handlandet inte otillatet. |
Sverige ar Finansinspektionen (FI) den behoriga myndigheten men har inte

implementerat sadan praxis, darav ar undantaget inte ar aktuellt.?®

3.2 Artikel 12 Mar

3.2.1 Definition

| artikel 12 Mar framstélls olika beteenden som  utgor
marknadsmanipulationer. Bestammelserna i artikel 12.1 innehaller férenklat:
Utforande av aktiviteter som kan vilseleda priset, tillgangen eller efterfragan
pa finansiella instrument (p. 12.1.a.i). Utférande av aktiviteter som kan lasa
fast priset pa finansiella instrument genom vilseledande manipulationer (p.
12.1.b). Informationsspridning genom olika medier som kan vilseleda priset,
efterfragan eller tillgdngen pa finansiella instrument (p. 12.1.c). Overféring

av vilseledande information i relation till referensvarden, om den felande

23 Broneus och Stattin s. 220.

11



borde insett att informationen kunde vilseleda (p. 12.1.d) Darefter innehaller

artikel 12.2 exempel pa manipulativa beteenden.

3.2.2 Objektiva rekvisit

3.2.2.1 Desinformation

Samtliga punkter i artikel 12.1 staller krav pa desinformation, vilket innebar
att man ljuger genom vilseledande eller falsk information. Desinformationen
kan vara kommunicerad verbalt genom skrift eller sprak, eller icke-verbal
genom exempelvis transaktioner.?* Det finns ett krav pa att man ska ha en
annan avsikt an det man férmedlade. Bergporsson ger exemplet att om en
person sprider osann information, men trodde att informationen var sann, da
ar spridningen av informationen inte desinformerande. Déaremot, om
personen sager att nagot ar sant men visste att det var falsk, da ar det

desinformerande.?®

Verbal manipulation regleras framst i 12.1.c Mar men dven 12.1.d Mar, som
omfattar bade verbal och icke-verbal manipulation. Vid verbal manipulation
kan information spridas muntligt eller skriftligt pa sociala medier och
anonyma bloggar.?6 Tva former av verbal manipulation kallas pump and
dump och trash and cash. Bada formerna handlar om att personen pratar upp
eller ner ett finansiellt instrument och sedan utnyttjar prisforandringen till sin
fordel. Ett mal som handlade om pump and dump ar ”Bloggmalet”. | malet
hade tva lakarstudenter kopt aktier i mindre foretag, darefter skrev dem
blogginlagg déar de rekommenderade lasarna att kdpa aktier i foretagen.
Marknadspriset pa aktierna steg, varpa lakarstudenterna salde sina aktier med
stora vinster.?” Ett annat exempel dr nar en styrelseledamot i ett foretag
publicerade pressmeddelanden pa foretagets hemsida. | pressmeddelandet

uppgavs att ordférande kopt aktier i bolaget och skrev att aktien var alldeles

24 Bergporsson s. 5.

% bid s. 93.

% Ingressen skal 48 Mar.

27 Svea hovratt 2018-02-20 i mal B 497-17.

12



for lagt varderad och att foretaget hade goda tillvaxtmojligheter. Detta &r
relevant information for andra aktorer pa aktiemarknaden och kan paverka
deras kopbeslut, och agerandet ansags darav vara vilseledande och nagot

personen borde insett.

Icke-verbal manipulation ar inte lika enkel att forsta eftersom det begas inte
genom ord utan genom handlingar, som exempelvis transaktioner.
Handlingar kan vara desinformerande genom att nér en aktor koper aktier i
ett foretag, visar det andra pa marknaden att det finns ett intresse eller en
efterfrdgan. Om kdparen av aktierna inte har ett genuint intresse av att kopa
dem aktierna, utan endast vill fa andra att tro att det finns en efterfragan, kan
det ses som vilseledande och kan utgér markandsmanipulation.?® En vanlig
form av icke-verbal manipulation &r handel med sma volymer eller enpetare

som de kan kallas, en form som undersoks narmre i del 4.3.3.

En annan vanlig form av icke-verbal manipulation &r egenhandel, dér en aktor
saljer en aktie till sig sjalv. Aktien har da inte bytt &dgare, men andra

investerare vet inte om det, utan de ser endast att aktiens omsattning okat.°

Vid icke-verbal manipulation ar det av stor betydelse om personen som begar
Overtradelser gjort det vid 6ppning eller stdngning av kursen, for att kursen ar
da lattare och billigare att paverka. Det beror dven pa att kursens stangning
utgor ett referenspris for andra finansiella instrument. 3! Bergpérsson betonar
dock att de inte &r otillatet att handla pa borsen vid dessa tider, utan endast att

det &r lattare att manipulera marknaden da.%?

3.2.2.2 Paverkan pa pris, tillgang och efterfragan
Det andra objektiva rekvisitet ar att aktiviteten ska ha paverkat eller riskerat
att ha paverkat priset, tillgangen eller efterfraigan pa det finansiella

instrumentet. Tillgangen och efterfragan skyddas dock endast for

28 F| Dnr 19-14848.

29 Bergporsson (2018) s. 94 f.
%0 Prop. 2016/17:22 s. 108.

81 Bergpdrsson (2018) s. 156.
%2 |bid. s. 224.

13



dvertradelser av artikel 12.1.a.i Mar och artikel 12.1.c Mar. Med tillgang och
efterfragan innefattas aven likviditeten och omsattningen i det aktuella
finansiella instrumentet.® Likviditet handlar om hur latt det ar att forvandla

vardet av aktier till pengar.34

FoOr att veta om verbal manipulation uppfyller det andra objektiva rekvisitet
kan man analysera desinformationens genomslagskraft och vem som spridit
desinformationen. Knuts uttrycker att vissa personer ar sa inflytelserika att
deras utlatanden har sddan kraft att det paverkar kursen.®® | bloggmalet
anforde domstolen att det var av relevans att blogginlaggen fatt stor spridning
och att inldggen framstod som trovérdiga. Avseende trovérdigheten hade i
fallet studenterna utgett sig for att vara experter inom medicin och inldggen

var innehdllsrika.3¢

Det andra objektiva rekvisitet uppfylls lattare for icke-verbala
manipulationer. Detta beror pa att det finns ett samband mellan transaktioner
i ett finansiellt instrument och prissattningen pa det finansiella instrumentet.
En enda transaktion har olika stor inverkan pa olika instrument och det beror
pa hur manga som handlar pa instrumentet och storleken pa borsholaget. Det
ar lattare att med en enskild transaktion paverka marknadspriset pa aktier i
sma borsbolag pa illikvida marknader, jamfort med borsnoterade foretag pa

en likvid marknad.3’

3.2.3 Subjektiva rekvisit

Det finns tvd parallella sanktionssystem for Overtradelser av

marknadsmissbruksforordningen, ett administrativt sanktionssystem och ett

33 Bergpdrsson (2018) s. 251.

34 Sevenius & Ortengren s. 44.

% Knuts (2010) s. 271.

% Stockholms tingsratt 2016-12-22 i mal B i 5189-15
87 Svea hovratt 2015-10-29 i mal B 440-14.
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straffrattsligt. De straffrattsliga sanktionerna ar reserverade for de mer
klandervarda Overtradelserna, och kraver att beteendet ar uppsatligt eller
oaktsamt.®® Finansinspektionen kan da utga fran de objektiva rekvisiten i sina

utredningar.3®

De administrativa sanktionerna i marknadsmissbruksférordningen ér i stora
delar konstruerad utifran ett strikt ansvar, vilket innebar att det inte kravs
uppsat eller oaktsamhet for att Gvertrada reglerna.*® Avseende forbudet mot
marknadsmanipulation i artikel 12 Mar, finns det ett subjektivt rekvisit, i form
av att personen borde insett att informationen som sprids var falsk eller skulle
fa en vilseledande effekt. Det ar endast verbal manipulation som omfattas av

kravet, enligt artikel 12.1 ¢ och d.

38 Prop. 2016/17:22 5. 99 1.
%9 Prop. 2016/17:22 s. 101 eller 982.
40 Prop. 2016/17:22 s. 100.
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4 Administrativa sanktioner

| detta avsnitt presenteras Finansinspektionens roll och hur de administrativa

sanktionerna bestdms med hjalp av praktiska exempel.

4.1  Finansinspektionens befogenhet

Finansinspektionen &ar den svenska myndighet vars uppgift r att utdva tillsyn
over finansiella marknader och foretag, och att anvanda olika atgarder for att

uppréatthalla den finansiella stabiliteten.*

Marknadsmissbruksforordningen stéller krav pa att medlemsstaterna ska ge
myndigheter befogenhet att besluta om bland annat administrativa sanktioner,
vilket framgar av artikel 30.1 Mar. Av 1 kap. 2 § KompL uttrycks att
Finansinspektionen &r den behdriga myndigheten, som &r skyldig att ingripa
mot personer som 6vertrader forbudet mot marknadsmanipulation enligt 5
kap. 1-2 88 KompL. Ingripandet far enligt 5 kap. 3 § 6 p. KompL ske genom

en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek regleras i 5 kap. 6 8 KompL dér det anges det
hogsta beloppet en fysisk och juridisk person kan bli skyldiga att betala. FOr
fysiska personer far avgiften som hogst bestimmas till det hogsta av 5
miljoner euro alternativt tre ganger den vinst som den fysiska personen gjort
till foljd av Gvertradelsen. For juridiska personer far sanktionsavgiften som
hogst faststallas till det hogsta beloppet av 15 miljoner euro, 15 procent av
den juridiska personens omséttning under det foregaende rakenskapsaret,
eller tre ganger den vinst som den juridiska personen erholl till foljd av
regeldvertradelsen. Sanktionsavgifternas maximala belopp omfattar dven de
uppsatliga samt allvarligaste typerna av insiderhandel, olagligt réjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation. Detta innebar att beloppen
inte vagleder Finansinspektionen eller domstolarna i nagon storre

utstrackning vid bedémandet av vad som &r en vélvald avgift for de mindre

411 § Forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

16



allvarliga dvertréddelserna som det administrativa sanktionssystemet tar sikte

pa.+2

Lagstiftaren har valt att inte exemplifiera storleken pa sanktionsavgifter for
olika dvertradelser och inte heller uttala sig om vikten olika omstéandigheter
har vid bestdmmandet av sanktionsavgifter, eftersom varje fall ska beddmas

utifran de specifika omstandigheterna i varje enskilt fall.*3

Finansinspektionen har aven en skyldighet att publicera sina sanktionsbeslut
och domstolars domar pa sin hemsida, vilket framgar av artikel 34.1 Mar.
Syftet med att offentliggtra besluten &r att det ska ha en avskrackande effekt
pa allménheten, samt att olika aktérer pa marknaderna ska forsta vilka typer
av  ageranden som  utgér  Overtrddelse av  forbudet  mot
marknadsmanipulation.**  Finansinspektionen  fick viss  kritik av
Justiticombudsmannen (JO) under 2021 pa grund av att de inte uppfyllde
denna skyldighet helt eftersom visst material inte var publicerat, vilket de

darefter atgardade.*

4.2  Andamalet med administrativa

sanktioner

De administrativa sanktionerna ar konstruerade med malsattningen att vara
effektiva, proportionerliga och avskrackande. #¢ Det straffrattsliga
sanktionssystem som tidigare fanns kritiserades av den Internationella
Valutafonden eftersom de ansdg att det straffrattsliga sanktionssystemet inte
var tillrackligt effektivt, avskrackande eller proportionerligt pa grund av det

laga antalet atal och fallande domar.*’

42 Mal nr B 586-20 p. 10.

43 Prop. 2016/17:22 s. 225.

# Ingressen skal 73 Mar.

“SFinansinspektionen »Arsredovisning 20217,
https://www.fi.se/contentassets/dbbal799617349958abd31d1b5804cha/finansinspektionens

arsredovisning_2021.pdf s. 26
46 Se prop. 2016/17:22 s. 98.
47 IMF Country Report No. 11/283 s. 77.
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Forarbetena uttrycker att effektivitet i detta sasmmanhang innebar ett krav pa
att sanktionssystemet i helhet ska genomsyras av effektiviteten, det vill sdga
allt fran handlaggningen, beslutsordningen och samarbetet mellan aktuella

myndigheter.*8

Malsattningen att sanktionssystemet ska vara proportionerligt har sin
utgangspunkt i den fysiska eller juridiska personen som pa grund av
Overtradelse av forbudet mot marknadsmanipulation ska betala en avgift.
Avgiften ska sta i proportion till Gvertradelsen i det enskilda fallet samt vara

rimlig i forhallande till den utarbetade praxisen.*

| likhet med malsattningen om proportionalitet, utgar malet om att
sanktionsavgiften ska vara avskrackande for personen som riskerar
sanktionsforelaggande. En sanktionsavgift for ett mindre foretag med lag
omséttning kan upplevas avskrackande for dem men for ett storre foretag med
hog ekonomisk omséttning kan samma sanktionsavgift framstda som
obetydlig. For att sanktionsavgiften ska uppna sitt syfte ska den inte
bestammas till en sa pass hog avgift att en juridisk person riskerar att inte
kunna fortsétta sin verksamhet eller att en fysisk person riskerar att forsattas

i personlig konkurs.*0

4.2.1 Samarbeten

4211 Samarbete med Ekobrottsmyndigheten

Det nuvarande sanktionssystemet ar utformat sa att det inte ska forekomma
dubbla sanktioner for samma 6vertrédelser. Det kraver att Finansinspektionen
och Ekobrottsmyndigheten (EBM) samarbetar med varandra. For att
samarbetet mellan myndigheterna ska vara effektivt anser lagstiftaren att de
behdver samrada med varandra kontinuerligt och inte endast skicka dokument

mellan varandra.5! Av en tillsynsrapport for aren 2018-2019 framgar att de

48 Prop. 2016/17:22 s. 229
49S0U 2014:46's. 321.

%0 SOU 2014:46's. 473.

51 Prop. 2016/17:22 s. 138 1.
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Iopande har avstamningar med varandra.®>  Finansinspektionens
arsredovisning for aret 2021 visar att 34 mal for marknadsmanipulationer
skickades vidare for utredning till EBM.%3

4212 European Securities and Market Authority (ESMA)

Finansinspektionen ska &ven samarbeta med EU:s tillsynsmyndighet, ESMA.
De ska forse varandra med information och kontroller pa att férordningen
foljs.>* ESMA har enligt forordningen en skyldighet att publicera arliga
rapporter med information om alla sanktioner och andra atgarder som
nationella tillsynsmyndigheter beslutat om. For aret 2021 stod Sverige for 94
av de 366 sanktioner och andra atgarder som beslutades i medlemsstaterna.
Detta kan jamféras med exempelvis Tyskland som rapporterade 6 stycken
och Luxemburg som inte hade nagra beslutade sanktioner eller andra atgarder

det aret.5®

4213 Samverkan med marknadsaktorer

Finansinspektionen har haft befogenhet att besluta om administrativa
sanktioner sedan kompletteringslagen trddde i kraft den 1 februari 2017.
Olika vardepappersbolag och borsbolag har en skyldighet att anméla
missténkta overtradelser till Finansinspektionen enligt 5 kap. 2 § 1 p. KompL,
och om de underlater att skicka in anmélningar kan de sjalva tvingas betala
en sanktionsavgift.%® Pa Finansinspektionens hemsida redovisar de for antalet
anmalningar om misstankt marknadsmanipulation for varje ar. Aret 2018 fick
Finansinspektionen in totalt 403 anmalningar, 2019 var det totala antalet 248
stycken, 2020 inkom 278 stycken anmalningar, 2021 fick de in 182 stycken
anmalningar och 2022 var det till och med oktober 109 stycken

anmalningar.5” FI forklarar att nedgangen kan bero pa att myndigheten fort

52 Finansinspektionen, “FI-tillsyn 17: Marknadsmissbruk 2018-2019”, Dnr 20-9985,
2020-05-07.s. 8.

53 Finansinspektionen ”Arsredovisning 20217,
https://www.fi.se/contentassets/dbbal799617349958abd31d1b5804cha/finansinspektionens

arsredovisning_2021.pdf, s. 42

% Prop. 2016/17:22 s. 174.

55 ESMA, report 2021.

% FI Dnr 18-23301.

57 Finansinspektionen ”Marknadsmissbruk - statistik”,
https://www . fi.se/sv/publicerat/statistik/marknadsmissbruk/.
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dialog med anmaélningsskyldiga i syfte att de inte ska anmala i on6dan och
informera enskilda om sina skyldigheter for att undvika att bega

Overtradelser.5®

4.3 Beslutsordningen for administrativa

sanktioner

4.3.1 Sanktionsforeldggande

Finansinspektionen provar Overtradelser av marknadsmissbruksforordningen
genom sanktionsforelagganden, vilket framgar av 5 kap. 19 § 1 st. KompL.
Ett sanktionsforeldggande innebdr att personen som féreldggandet riktas mot,
ska godk&nna foreldggandet inom en viss tid enligt 5 kap. 19 § 2 st. KompL,
och av 3 st. framgar att om man godkanner galler forelaggandet som en
lagakraftvunnen dom. Om personen inte godkanner forelaggandet far
Finansinspektionen vécka talan i Stockholms tingsrétt, enligt 5 kap. 21 8

KompL. Sanktionsavgifterna tillfaller staten enligt 5 kap. 6 § 2 st. KompL.

Sanktionsforelaggandena ska enligt 5 kap. 20 8 KompL innehalla uppgifter
om personen som begatt overtradelsen, omstandigheter som kravs for att
kunna ké&nneteckna Overtrédelsen, tillampliga bestammelser, den beslutade
sanktionsavgiften och vad som hadnder om man inte godkanner féreldggandet.
Finansinspektionen har i tva fall fort identiska resonemang avseende
overtradelserna med skillnaden att den ena personen fick en sanktionsavgift
pa 25 000 kronor och den andra personen fick en sanktionsavgift pa 90 000

kronor.>?

4.3.2 Valet av sanktion

Né&r Finansinspektionen ska bestdmma sanktionen finns det omstandigheter i
5 kap. 15-18 8§ KompL de ska ta hansyn till.

58 Finansinspektionen, FI-tillsyn 17: Marknadsmissbruk 2018-2019”, Dnr 20-9985,
2020-05-07 5.9
% FI Dnr 17-5296 och FI Dnr 17-6277.
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Enligt 5 kap. 15 KompL ska FI ta hansyn till hur lange en 6vertradelse pagatt
och hur allvarlig den &r. De ska ge sarskild hansyn till Gvertradelsens
potentiella samt konkreta effekter pa det finansiella systemet, om skador
uppstatt och ansvarsgraden. Av 5 kap. 16 KompL framgar vilka
omstandigheter som ska beaktas i forsvarande sa véal som i formildrande
riktning. 1 forsvarande riktning ska tidigare overtradelser beaktas, och av
sérskild vikt & om Overtrédelserna &r likarbetade och tiden mellan
overtradelserna. | formildrande riktning beaktas om personen som begatt
Overtradelsen aktivt samarbetar for att underlatta utredningen, vidtagit
atgarder for att inte upprepa évertradelserna och om personen kan antas bli
uppsagd eller avskedad fran anstallning eller liknande till foljd av

Overtradelsen.

Finansinspektionen far avstd ingripande om Overtradelsen ar ringa eller
ursaktlig, enligt 5 kap. 17 § KompL. Hovréatten ansag det var ursaktligt att en
person begatt egenhandel nar personen hade salt aktier fran sitt konto till sitt
eget foretags konto. Det var ursédktligt eftersom banktjansteman sa att
handlandet var tillatet nar den felande personen fragade tjanstemannen. Det
talade dven i ursaktande riktning att egenhandel generellt sett & en mindre

allvarlig typ av marknadsmanipulation och aktierna var av ringa varde.%°

Av 5 kap. 18 § KompL framgar att personens finansiella stallning och
eventuell vinst till foljd av 6vertréadelsen ska beaktas. For fysiska personer
avses med finansiell stillning bade inkomst och andra ekonomiskt
betydelsefulla forhallanden som Ian, underhallsskyldighet och férmdgenhet.
Hogsta domstolen uttrycker dven att hdnsyn ska endast tas till den finansiella
stallningen om den ar patagligt svag.5! Tingsratten ansag i ett mal att en
pensionar som endast erh6ll 6 000 kronor efter skatt i manaden var tillrackligt
forsamrad finansiell stallning for att sanka fran 70 000 kronor till 50 000

kronor.52

60 Svea hovratt 2020-04-15 i mal B 10814-18.
61 NJA 2020 s. 858 p. 46.
62 Stockholms tingsratt 2022-09-28 i mal B 11308-22.
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De ovanndmnda omstandigheterna infordes i lagtext for att oka enhetligheten
och forutsebarheten av bestdimmelsernas tillampning. Omstandigheterna &r
endast exemplifierande och Finansinspektionen har utrymme att beakta de
enskilda fallens specifika omstandigheter.®® En omstandighet som inte
framgar av lagtext men som i flera beslut och domar &ar férmildrande ar

Finansinspektionens langa handlaggningstider.®*

4.3.3 NJA 2020 s. 858 I, I, lll (Enpetarna)

4331 Bakgrund till fallen

Hogsta domstolen gav provotillstand for tre mal avseende bestammandet av

sanktionsavgiftens storlek for handel med sma volymer, sa kallade enpetare.

| det forsta fallet (B 586-20) hade en person lagt 3 handelsordrar som utgjorde
Overtradelser. Finansinspektionen yrkade att sanktionsavgiften skulle
bestammas till 70 000 kronor. | det andra fallet (B 6660-19) begick en person
4 overtradelser, dar Finansinspektionen yrkade att sanktionsavgiften skulle
bestammas till 100 000 kronor. Det tredje fallet (B 2458-20) handlade om en
individ som vid 43 tillfallen lags handelsordrar som utgjorde dvertradelser,
dar nagra av Overtradelserna begicks vid marknadens 6ppnande eller strax
innan stangning. Fl yrkade att sanktionsavgiften skulle bestdimmas till
140 000 kronor.

4.3.3.2 Hodgsta domstolens beddmning

Hogsta domstolen inledde med att forklara vad handel med sma volymer ér.
Domstolen konstaterade att denna typ av manipulation ar en av de vanligaste
typerna av marknadsmanipulation och typfallet &r att en person lagger han
handelsorder pa exempelvis en aktie for att da kunna paverka vardet pa kursen
utan att det stdmmer Overens med en reell utveckling av utbudet och
efterfrdgan pa aktien. Det nya vérdet som uppstar anvander andra aktorer for
att basera sina kop- eller saljbeslut pa. Handel med sma volymer utgor ett

storningsmoment som kan paverka integriteten pad marknaden. Det ar en

% Prop. 2016/17:22 s. 223.
64 Se exempelvis B 9802-22, B 9347-21, och FI Dnr 20-13650.
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grovre form av manipulation &n egenhandel, men det finns mer allvarliga

former.

Domstolen anfor att Finansinspektionens sanktionsforelagganden saval som
underinstansernas domar for denna typ av marknadsmanipulation vanligtvis
befinner sig i intervallet 40 — 140 000 kronor med 70 000 kronor som ett
normalbelopp. De ndmner dven att den praxis som vuxit fram reflekterar
allvaret av manipulationen och att det rimligtvis speglar kraven fran EU-
ratten. For att sedan stipulera var inom intervallet en sanktionsavgift ska
bestammas till, ska man gora en helhetsbeddmning med grund i de

bestdammelser som redogjorts for ovan.

| det forsta malet dér den felande personen gjort tre transaktioner med en aktie
och inte resulterat i att referenspriset influerat prisbilden. Personen som begatt
overtradelserna hade inte varnats tidigare, inga formildrande eller forsvarande
omstandigheter ska inverka pa storleken pa sanktionsavgiften och ingen har
gjort nagon vinst till foljd av Overtradelserna. Avseende hans finansiella
stallning hade han ett par lan, ett barn som han férsorjde samt en fast inkomst,
vilket inte ar tillrackligt for att paverka storleken pa sanktionsavgiften. Hogsta
domstolen ansag att vid en samlad bedémning var normalbeloppet 70 000

kronor en lamplig sanktionsavgift.

| det andra malet genomforde personen fyra transaktioner med en eller ett par
aktier. Precis som det forsta malet hade inte referenspriset etablerats.
Daremot, hade personen varnats och fatt sitt konto sparrats forut, men hade
inte gjort nagon vinst av overtradelsen. Avseende hans finansiella stallning
angavs att personen inte hade en fast anstallning men hade déaremot mycket
pengar i aktier, vilket inte fordndrade sanktionsavgiften. Hogsta domstolen
ansag i detta mal att sanktionsavgiften skulle vara 100 000 kronor efter en

samlad bedémning.

Det tredje malet handlade om en person som begatt 43 transaktioner med en
aktie under sex manader. Till skillnad fran de tidigare fallen hade
referenspriset i detta mal paverkats och ett par av transaktionerna hade

genomforts i nartid till 6ppning eller stangning. Personen hade daremot inte
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varnats tidigare, fatt sitt konto sparrat eller inte gjort nagon vinst av
Overtradelserna. Avseende den felandes finansiella stallning uppdagas att
personen har fast inkomst samt tva barn, vilket inte paverkade
sanktionsavgiften. Hogsta domstolen bestdmde efter en samlad bedémning

sanktionsavgiften till 120 000 kronor.

4.3.4 Sanktionsavgifter for olika former av

marknadsmanipulation

Hogsta domstolen har endast provat bestdmmandet av sanktionsavgiften for
en form av marknadsmanipulation, vilket & handel med sma volymer som,
som redogjorts for ovan. Ett mal som ocksa handlade om handel med sma
volymer, var en student i London vars enda inkomst var studielan och ett
vanligt banklan. Studenten yrkade att Finansinspektionens yrkade avgift pa
70 000 kronor var sa pass hogt att den felande inte skulle kunna fortsatta sina
studier. 1 malet hade studenten lag kunskap om aktiemarknaden och visste
inte vad marknadsmanipulation var. | ett e-mail fran sin bank fick den felande
veta att handlandet kunde uppfattas som vilseledande och fick information
om otillatet beteende sa att den inte skulle gora det igen. Banken anmalde
dvertradelsen till Finansinspektionen som utfardade sanktionsféreldggande.
Den felande hade inte gjort ndgon vinst av Overtradelsen och hade inte
tidigare varnats. Tingsratten utdomde en sanktionsavgift pa 50 000 kronor pa

grund av den felandes finansiella stallning.5®

Det framgar dock av propositionen att egenhandel har ett lagre straffvarde
jamfort med handel med sma volymer.5¢ | en dom fran Hovréatten ansadg man
att 40 000 kronor var en skalig avgift for en 6vertradelse dar man inte 6vertratt

tidigare, saknade uppsat och inte heller erhallit nagon vinst.5”

Avseende verbal manipulation har ingen domstolsinstans prévat den typen av
Overtrddelse, med det nuvarande regelverket. D&aremot har

Finansinspektionen har ingripit mot en fysisk person som Overtrétt artikel

8 Stockholms tingsratt 2022-03-02 i mal B 19623-21
% Prop. 2016/17:22 s. 108.
67 Svea hovratt 2020-04-15 i mal B 4748-19.
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12.1 ¢ Mar, i ett mal dar den felande var styrelseledamot i ett foretag och
publicerade nyhetsbrev med vilseledande information. Finansinspektionen
ansag i det fallet att ett proportionerligt och avskrackande belopp var 500 000
kronor, vilket personen godkande och darav prévades det inte i domstol.®®

68 FI Dnr 19-14848.
25



5 Uppfyller Sveriges
administrativa sanktioner
sin malsattning?

De administrativa sanktionerna ar utformade med malsattningen om att vara
effektiva, proportionerliga och avskréckande. Propositionen heter “En
effektiv bekdmpning mot marknadsmissbruk™ men ingenstans definieras vad
effektivitet ar. Hur vet vi om det administrativa sanktionssystemet ar effektivt
nar lagstiftaren inte forklarat vad dem anser att effektivitet ar? | min asikt kan
man skilja pa hur effektivitet definieras och hur man kan astadkomma ett
effektivt sanktionssystem. Det ar inte mojligt av propositionen veta vad
effektivitet ar, men daremot finns det antydningar pa hur sanktionssystemet

ska vara utformat for att kunna vara effektivt.

Det propositionen faktiskt uttrycker ar att effektiviteten i det administrativa
sanktionssystemet ska genomsyra hela sanktionsprocessen. Det inbegriper
handlaggningen av é&renden, beslutsordningen och samarbetet mellan
myndigheter. Det framgar aven att det tidigare sanktionssystemet med endast
straffrattsliga sanktioner kunde anses vara ineffektiva for att det inte var
manga fallande domar. Det kréavs dock ett antagande fran mig for att kunna
beddma vad propositionen menar. | min uppfattning kan lagstiftaren mena att
for en handlaggning exempelvis ar effektiv ska den ga snabbare och enklare

an domstolsprocesser.

Att Finansinspektionen kan besluta om sanktionsforeldgganden utan att en
domstolsprocess sker, anser jag tyda pa en effektiv handlaggning. Det ar
tankbart att processen ar mindre kostsam for alla involverade jamfort med en
domstolsprocess. Vid utférandet av sanktionsforelagganden behdver
Finansinspektionen inte lata den felande komma till tals. Utredningen gors
helt av Finansinspektionen, vilket bér rimligtvis ha resulterat i snabbare
handlaggning eftersom inga aktorer som normalt & med i domstolsprocesser
inkluderas. Det ar &ven ett néstan strikt ansvar for den felande vid
marknadsmanipulationer och eftersom Finansinspektionen inte behdver

undersoka om uppsat foreligger, kan &ven detta resulterat en enklare och
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snabbare process. Sanktionsforeldgganden kan 6verklagas och darmed inleda
en domstolsprocess, men det &r inte alla mal som gor det. | flera beslut och
domstolars domar har dock  Finansinspektionen haft langa
handlaggningstider, vilket talar emot effektiviteten, men det &r bara en del av

maélen dar detta hant.

Sverige gav under aret 2021 ut flest administrativa sanktioner i EU. Om ett
ineffektivt sanktionssystem hade fa fallande domar, kan ett sanktionssystem
dar Sverige ger ut flest administrativa sanktioner uppfattas som mer effektivt.
Det gar dock dven att tanka sig motsatsen. Ar det mojligt att Tyskland hade
sa pass mycket farre utdelade sanktioner an Sverige for att deras system &r sa
pass mycket mer effektivt &n det svenska att ndstan ingen Overtrader forbudet
mot markandsmanipulationer? Med tanke pa att vi inte har en tydlig definition
av effektivitet ar det inte omojligt. Skulle det dven kunna tyda pa att Sveriges
sanktionssystem dr mindre avskrackande dn de andra l&ndernas
sanktionssystem? Det ar svart att dra nagra slutsatser av statistiken eftersom
det finns flera saker som paverkar antalet beslutade och utdomda sanktioner.
En viktig sak att notera ar det faktum att varje land véljer hur deras
sanktionssystem ska vara uppbyggda. | Sverige kompletteras
marknadsmissbruksférordningen med kompletteringslagen, som uttrycker att
Finansinspektionen ska ingripa mot Overtradelser av forordningen. Det finns
ingen grans i Sverige pa hur allvarlig Gvertradelsen behéver vara for att
ingripanden kan ske, medan vissa andra lander kanske stéller upp en grans pa
exempelvis hur mycket referensvardet paverkats av en 6vertradelse, for att en
sanktion ska bli aktuell eller liknande. En annan ténkbar forklaring &r att
Sverige kanske ger mer resurser till Finansinspektionen att bekampa
markandsmanipulationer med. Det ar alltsa svart att komma till en klar
slutsats av statistiken, men det kan tyda pa att Sveriges sanktionssystem &r
effektivt.

En form av marknadsmanipulation som Finansinspektionen inte ger ut
sanktioner pa ofta ar verbal manipulation. Fran att det aktuella
sanktionssystemet infordes har det endast utgivits ett forelaggande mot en

individ som begick verbal manipulation. Jag ser tva mojliga forklaringar till
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detta. Det forsta ar att det kan vara svart att upptacka den formen eftersom
manniskor kan manipulera aktiemarknaden genom privata chattar pa olika
sociala medier. Det andra ar att det & mojligt att de fallen oftare hamnar hos
Ekobrottsmyndigheten som prévar dem malen straffrattsligt. Myndigheterna
verkar ha ett valfungerande samarbete, vilket kan tyda pa ett effektivt

sanktionssystem.

De administrativa sanktionerna ska dven vara avskrackande. Viktigt att notera
dock &r att det inte finns en avgiftsnivd som kommer avskracka alla
maéanniskor, utan det &r subjektivt vad man uppfattar som avskrackande, vilket
gor det nagot svart att objektivt utreda. Ett satt malet kan uppnas ar genom att
Finansinspektionen ska publicera sina beslut pa sin hemsida, sa att
allménheten kan se vilken typ av beteende som foranleder sanktion och hur
hoga beloppen ar, vilket ska ge en avskrackande effekt. Detta verkar FI gora
val, dock kritiserades de under 2021 for att de inte uppfyllde denna
skyldighet. Om allméanheten inte kan ta del av besluten, kan de inte bli
avskrackta av dem. Efter kritiken 2021 atgardade FI problemet och har inte
fatt samma kritik igen, vilket tyder pa att publiceringarna kan fylla sin

funktion.

Den andra saken jag vill uppmérksamma avseende avskrackandet, &r antalet
anmalningar som inkommit till Finansinspektionen fran olika
marknadsaktdrer. Sedan systemet infordes har antalet anméalningar minskat
successivt arligen, vilket kan tyda pa att sanktionssystemet har borjat

avskréacka befolkningen fran att bega évertradelser.

Den sista malsattningen for de administrativa sanktionerna ar att de ska vara
proportionerliga. Proportionalitet i forhallande till dvertradelsen ar svart att
enkelt beddma, eftersom det inte finns ett klart brottsoffer som lider en matbar
skada vid markandsmanipulationer. Offren ar vid marknadsmanipulationer
andra investerare som kan vilseledas att fatta beslut pa falska grunder och den
finansiella stabiliteten. Sanktionernas proportionalitet bedoms utifran varje
enskilt fall. Det finns inga riktlinjer Finansinspektionen eller domstolarna kan

ta hjalp av for att veta vad som ar proportionerligt, vilket gor att det av
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likabehandling skal 4&r positivt att HD faststallt vad som utgor

normalbeloppet.

Finansinspektionen och domstolarna tar hansyn till personers finansiella
stallning och andra relevanta omstandigheter for de enskilda malen, vilket ar
positivt da de felande inte ska behdva skuldsétta sig alltfor mycket till f6ljd
av avgiften, samtidigt som den inte far vara alltfor l1ag eftersom det inte skulle
ha den sokta avskrackande effekten. Det ar svart att jamféra mal med varandra
eftersom det ofta skiljer sig mycket i omstandigheterna. | tva
sanktionsférelagganden (FI Dnr 17-5296 och FI Dnr 17-6277) har Fl daremot
givit likadana, valdigt kortfattade beskrivningar av dvertradelserna men olika
avgifter, vilket far mig att undra vad som faktiskt skiljer fallen at och om de
hade fatt samma avgift om det fanns riktlinjer Finansinspektionen kunde utga
fran. Det gar inte att avgora om dessa sanktionsavgifter ar proportionerliga i

forhallande till 6vertradelserna.

Det finns oklarheter idag och det blir intressant att se framdver hur mycket
bland annat den finansiella stallningen ska paverka avgiftsvalet. Jag anser att
domstolarna skulle kunna ta mer hansyn till den finansiella stallningen &n vad
de gjort i malen jag tagit upp. Sanktionsavgifterna gar inte till de vilseledda
investerarna utan till staten, och jag staller mig fragande till avgiften i malet
dar studenten kanske skulle behdva avsluta sina studier pa grund av
sanktionsavgiften. Det framgar inte av malet om séankningen av avgiften fran
70 000 kronor till 50 000 kronor hjélpte studenten tillrackligt mycket for att
kunna fortsatta sina studier eller inte. | situationer ndr personer endast
forsorjer sig med lan eller har en valdigt 1ag inkomst och med tanke pa att
avgiften gar till staten kan man ifragasatta om det verkligen var en
proportionerlig avgift. Det blir intressant att se hur HD resonerar om de

framover skulle diskutera den avvéagningen.

Enligt mig har det nuvarande systemet med administrativa sanktioner tkat
forutsattningarna for ett effektivt sanktionssystem for Gvertradelser av
markandsmanipulationer. Systemet bor kosta mindre i handldggning och

eftersom bevisgraden ar valdigt 1ag eftersom man inte behéver bevisa uppsat.
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Av att doma fran statistiken med det minskande antalet anmaélningar i
kombination med att Finansinspektionen publicerar alla beslut pa sin
hemsida, talar det for att sanktionssystemet har en viss avskrackande effekt.
Slutligen, malséttningen om att sanktionerna ska vara proportionerliga
bedéms i forhallande till dvertradelsens allvarlighet och med beaktande av

relevanta alla omstandigheter i enskilda fall.

Framdver tror jag att det &r viktigt att 6ka informationen till nya investerare
pa aktiemarknaden, eftersom flera som doms inte vet om att deras agerande
ar felaktigt. Effektiviteten i sanktionsprocessen hade kunnat 0ka ytterligare
da eftersom farre anmalningar och utredningar hade beh6vts goras av
Finansinspektionen. Det hade Okat effektiviteten genom att det hade kunnat
minska kostnaderna i utredningsprocessen, farre mal hade 6verklagats till
domstolar och farre personer hade begatt farre dvertradelser av misstag vilket

Okar den finansiella stabiliteten.
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6 Slutsats

For att besvara min huvudsakliga fragestallning har ett kritiskt perspektiv
anvants. | utredningen har frdgan om de administrativa sanktionerna ar
effektiva, avskrackande och proportionerliga besvarats. Svarigheten med att
besvara fragestallningen &r att de begrepp som beskriver malsattningen med
sanktionerna &r véldigt vaga och ger liten végledning for tillampning i
praktiken. Det nuvarande sanktionssystemet har goda forutséattningar for att
uppfylla sin malsattning om att vara effektiv. Det ar dock anmarkningsvart
att lagstiftaren inte valt att definiera vad som menas med effektivitet, utan
endast givit vissa riktlinjer for hur effektivitet kan uppnas. Det nuvarande
sanktionssystemet for dvertradelser genom marknadsmanipulationer &r i stort
sett valfungerande och det finns flera faktorer som talar for att malsattningen
uppnas, dven om det finns oklarheter avseende bestammandet av
sanktionsavgifterna, det aterstar att se om HoOgsta domstolen ger

provotillstand till fler mal och hjalper till att utreda oklarheter.
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