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Abstract

This thesis discusses the phenomenon price manipulation, and its legislation. The
definition of price manipulation is artificially deflating or inflating the price of a
certain financial security. There are a number of ways to manipulate prices, and

the consequences are usually tangible.

Legislation in this area is relevant in several aspects. The essay highlights the key
legal perspective; maintaining an economically viable market. The center of the
legislation revolves around the Market Abuse Directive (MmD) on EU-level,
which contains regulations concerning market manipulation. The directive’s
principal regulation is reflected in the Swedish act Lag (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL). The central

paragraph in the act is 8 8§ corresponding to Article 5 of the MmD.

Trust for the market is of outmost importance for the economy, and for illustrative
purposes, | describe and analyze two financial theories, the Efficient Market
Hypothesis (EMH) and Akerlof’s Lemon Theory. The EMH deals with how
information turns into prices on the market and the different levels of market
efficiency at which this phenomenon occurs. Akerlof’s Lemon Theory describes a
scenario in which the trust on the market is erased and how the market function is
distorted. The danger of price manipulation is shown to mainly be a failing trust
for the market, which is why it is important to legislate on what is considered to

constitute price manipulation and try to minimize the damage that follows from it.

I’ve analyzed case law by looking at six different cases, which shows how the
problem of price manipulation manifests itself in practice. These cases are mainly
about self-trade, which occur when the same person tries to manipulate the prices

of a security by trading with himself with different depots.



Sammanfattning

Uppsatsen handlar om lagstiftningen pa marknadsmissbrukets omrade, med
inriktning mot vad som i lagen kallas otillborlig marknadspaverkan. Otillborlig
marknadspaverkan ar nar priset pa till exempel en aktie drivs, oftast upp, pa ett
artificiellt satt for att garningsmannen skall kunna goéra vinst. Det finns en rad

olika satt att gora detta pa, och konsekvenserna ar oftast patagliga.

Lagstiftningen pa detta omrade ar relevant ur flertalet perspektiv, och uppsatsen
belyser det viktigaste juridiska perspektivet; att uppratthalla en ekonomiskt
fungerande marknad. P& EU-niva finns Marknadsmissbruksdirektivet (MmD) som
innehaller regleringen  kring otillborlig marknadspaverkan.  Direktivets
overordnade reglering speglas i svenska Lag (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL). Den mest
centrala paragrafen i MmL ar 8 § som motsvarar artikel 51 MmD.

Att det finns fortroende for marknaden ar mycket viktigt for samhallsekonomin,
och for att belysa detta redogor jag for, och analyserar, tva finansiella teorier,
Effektiva marknads-hypotesen (EMH) och Akerlofs Citronteori. Den forsta
behandlar informationsombildningen till marknadspriser och belyser vikten av en
effektivitet av detta. Den andra redogor for vad som hander om fortroendet slas ut
och pa vilket satt marknadens funktion snedvrids. Kursmanipulation tenderar att
skada marknadens fortroende. For att uppratthdlla marknadens funktion och
effektivitet ar det darfor viktigt att lagstifta om vad som anses utgtra

kursmanipulation och férsoka minimera skadorna detta forfarande medfor.

Vidare har sex réattsfall analyserats for att belysa hur problematiken ter sig i
praktiken. Framst ar det sa kallad egenhandel som férekommer pa marknaden,

alltsa att en och samma person handlar med sig sjalv genom olika depaer.
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Forkortningar

EMH | Effektiva marknads-hypotesen

Fl Finansinspektionen

HD Hogsta Domstolen

ISL Insiderstrafflagen

MmD | Marknadsmissbruksdirektivet

MmL | Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

Prop. | Proposition

VpmL | Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden




1. Inledning

1.1 Bakgrund

Kapitalflodet fran investerare till foretag styrs av forhallandet mellan
kapitalkostnaden ett foretag ar villigt att betala for att fa riskkapital, kontra
avkastningskraven hos investerarna. Detta forutsatter en effektiv kapitalallokering
dar informationsflodet omvandlas till priser. Eftersom priserna tjdnar som
informationsbéarare ar det av storsta vikt att manipulation inte tillats stora
prishildningsmekanismen. Skulle nagon lyckas paverka priset pa ett finansiellt
instrument med olagliga metoder kommer inte instrumentets ratta varde speglas
och priset forlorar darmed sitt syfte som effektiv informationsbérare.
Konsekvenserna som uppstar i samband med kursmanipulation ar framst hogre
kostnader, vilket i sin tur bidrar till lagre likviditet och minskad omséttning.
Investerarkollektivet forsoker sjélvfallet undvika att falla offer for forluster
orsakade av manipulation. Den lagre marknadslikviditeten drabbar samtliga
aktorer i beroendestdllning av marknadsomséttningens storlek, till exempel de
professionella aktérer och foretag som organiserar marknadsplatser. FOretagens
incitament till att motverka kursmanipulation ter sig darfor vara mycket starka.
Borsens aktorer har pd grund av ovanstaende anledningar ett direkt betingat

intresse av minimal forekomst av kursmanipulation.

For att kunna vidta atgarder som minskar otillborlig marknadspaverkan maste
vissa kriterier etableras. Kriterierna skall stipulera vad otillborlig
marknadspaverkan &r, och hur lagen gor skillnad pa 6nskvart och icke-onskvart
beteende pa marknaderna. Vidare behdvs sanktioner som sa effektivt som majligt



avskracker kriminellt beteende. Det kanske stdrsta problemet for lagstiftaren &r
saledes  hur regleringen  skall utformas for att inte hamma
prishildningsmekanismens effektivitet, och darigenom ocksd negativt paverka

marknaden och samhallsekonomin.!

Exempel pa fundamentala egenskaper en val fungerande finansmarknad uppvisar
ar en effektiv prisbildning, samt att investerarna kéanner fortroendet for
marknadsfunktionen.  Bada dessa  karaktaristiska ar  kopplade till
aktiemarknadsbolagens offentliggdrande av information. For att investerarna skall
kunna vardera de olika till buds stdende vardepappren &ar denna information

grundlaggande. VVarderingen leder till en effektiv kapitalallokering.

Sverige anses idag ha en “valfungerande, modern och forutseende”
vardepappersmarknadsrattslig lagstiftning och rankas hogt bade i internationella
undersékningar och bland marknadens aktorer.®

1.2  Syfte och fragestallning

| takt med att de finansiella marknaderna véxer och utvecklas Okar ocksa
mojligheterna for att, genom lagOvertradelser, tjana pengar. Fortroendet for
marknaden ar en av de viktigaste faktorerna for ett obehindrat kapitalfléde, och
fortroendet reduceras av kriminalitet. Aven om det finns motsattningar om hur
marknadsmissbruk paverkar marknaden ar den utbredda uppfattningen att dess
forekomst ar mer negativ an positiv. Darfor ar det ocksa viktigt att marknaden
regleras pa ett sddant satt att forekomsten av marknadsmissbruk minimeras sa
langt som mojligt, utan att marknadsfunktionen inskranks. Med
marknadsmissbruk avses i uppsatsen framst manipulation av priserna pa
finansiella instrument. Syftet ar sdledes att konkludera hur kursmanipulation stor
marknadens funktion och hur regleringen bér utformas for att forebygga och

forhindra brott. Syftet kan preciseras genom fragestallningen:

Hur paverkar kursmanipulation marknaden och hur regleras marknaden for att

forhindra denna paverkan?

! Samuelsson et al, 2005 s. 154.
2 Investerarskydd och skadestandsansvar — hur val star sig de svenska reglerna i konkurrsen?
% Investerarskydd och skadestandsansvar — hur val star sig de svenska reglerna i konkurrsen?



1.3 Avgransningar

Fokus ligger pa den svenska marknaden och dess regleringsforhallanden. Darfor
maste EU-ratten granskas, eftersom den utgor ramen for lagstiftningen, jamte den
svenska ratten. Framst ar det Marknadsmissbruksdirektivet och Lag (2005:377)
om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL)
som &r centrala i uppsatsen. Insiderlagstiftningen, som ocksa faller under MmL,
lamnas utanfor uppsatsen da det ar stérningen av prisbildningsmekanismen och
informationsasymmetrin  som kursmanipulationen orsakar som é&r central i

problematiken.

Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden och Lag (1991:980) om handel med

finansiella instrument Iamnas till storsta del utanfor uppsatsen.

For att behalla uppsatsens begransade natur kommer inte redogorelser for vad ett
finansiellt instrument &r, hur handeln ser ut mer an i ett 6vergripande perspektiv,
eller mer detaljerade definitioner som inte &r direkt nodvandiga for forstaelsen, att

forekomma.

1.4  Metod och material

Uppsatsen ar skriven s att lasaren skall fa en god insikt i varfor marknaden, och
lagstiftningen av den, & mycket viktig for samhéllet. D&arfor agnas en del av
uppsatsen at att forklara hur marknaden fungerar, da forstaelsen av den narmast ar

ett krav for att kunna forsta hur marknadens lagstiftning ar utformad.

Kéllorna ar darfor framst de klassiska rattskéllorna, men dven inslag av finansiell
teori forekommer, da den ekonomiska aspekten &r mycket relevant for
lagstiftningen. De Kklassiska rattskéllorna utgors av lag, forarbeten, praxis och

doktrin. Samtliga har anvants flitigt.*

Jag har undersokt gallande ratt enligt den klassiska réattskallelaran, vilken Claes
Sandgren definierar som att peka ut de réttskallor som bor, skall och far beaktas

vid en vetenskaplig undersokning.”

* Sandgren, 2007 s. 37.
® Sandgren, 2007 s. 36.
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Eftersom doktrinen inom dmnet & mycket begransad har jag anvant mig av i
princip allt tillgdngligt material. FOr att utvidga materialet och tillforlitligheten har

jag anvéant mig av olika organisationers foreskrifter, som klassas som soft law.

Pa omradet finns det ett par intressanta och viktiga rattsfall som jag tar upp, men

aven praxisen ar mycket begrénsad, och majoriteten av fallen &r snarlika varandra.

1.5 Disposition

Uppsatsen struktureras enligt foljande: i kapitel tva beskrivs vad marknaden ar
och hur den fungerar. Kapitel tre innehaller presentation och analys av den
ekonomiska aspekten av marknaden genom tva finansiella teorier. Fokus ligger
har pa att fortydliga marknadens funktion och relevans genom teorierna. Sedan
foljer kapitel fyra som beskriver otillborlig marknadspaverkan och de olika
aspekterna av vad det innebar och hur det paverkar marknaden. | kapitel fem ges
en genomgang av EU-ratten. Eftersom utgangspunkten i uppsatsen ar den svenska
lagstiftningen & EU-ratten relevant att titta pd eftersom den nationella
lagstiftningen skall spegla EU-direktiven. 1 kapitel sex ges en grundlig
genomgang av svensk ratt pa omradet. Kapitlet innehaller férutom reell
lagstiftning &ven den svenska sjélvregleringen. | kapitel sju finns praxis for att

visa hur lagstiftningen kommer till uttryck i praktiken.

Avslutningsvis foljer diskussion kring, och sammanfattning av uppsatsens

innehall.
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2. Marknaden

2.1 Inledning

Kapitlet redog6r for hur marknaden fungerar och belyser vikten av att samhéllet
och medborgarna hyser fortroende for den samhéllsfunktion marknaden uppfyller.

2.2 Marknadens fortroende

Fortroende for marknaden anser bade aktorer och allmanhet vara av storsta vikt.
For att foretagen skall kunna anskaffa kapital kravs riskvilliga investerare. Utan
dessa riskerar foretagen en forsdmrad avkastning och tillvaxt. | ett langre
perspektiv leder detta till ett stagnerat naringsliv och att avkastningen pa
hushallens sparande minskar. Foljaktligen &r folkets fortroende for marknaden den
kanske mest centrala rollen for samhéllsekonomin, vilket &r det framsta
argumentet for en stark lagstiftning mot marknadsmissbruk pa det finansiella

omradet.®

Fortroendet har tva funktioner. Den forsta ar att den utgor basen for
investeringsviljan, samt att det &r en bidragande orsak till den rimliga
kostnadsnivan for investeringar. Emellertid kan detta fortroende rubbas, eller till
och med forsvinna, forhallandevis snabbt. Rubbning och fortroendebrist ar oftast
som storst under finansiella kriser, som 90-talskrisen, 2000-talets It-bubbla eller

2008 &rs globala finanskris.”

Stabiliteten och opartiskheten for det underliggande regelverket paverkar direkt
det omsatta riskkapitalets kostnadsbild. Om en sparare investerar i en noterad
aktie ges denne dels en automatisk vérdering, och dels en upplysning om vilka
rattigheter en aktiedgare har gentemot foretaget. Eftersom dessa funktioner

numera ar norm pa marknaden kan spararna lita pa prissattningen och de

6 Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 30.
" Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 30.
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etablerade reglerna pa den finansiella marknaden. Darigenom  blir
transaktionskostnaderna lagre och riskkapitalet billigare.®

Som arbetsgivare, producenter, leverantorer, distributérer och kunder har
foretagen en stor social betydelse i samhallet. Genom offentliggérande av
information  forsoker foretagen locka allmanheten att investera sitt
dverskottskapital i verksamheten. Ett foretags varde ar forstds inte statiskt, utan
varierar over tiden beroende pa hur lyckad verksamheten ar. For aktiekurserna
innebar detta volatilitet och standig fluktuation, med bade risk och avkastning som
potentiella utfall. Manga investerare ar dock beredda att ta denna risk, forutsatt att
risken &r kalkylerbar vid investeringstillfallet. Om en oegentlighet skulle drabba
en investerare, forsvaras bedomningen av dessa risker, och darfor ar marknadens
fortroende ocksa knutet till att en investerare som drabbats av oegentligheter skall

kompenseras.®

En av de viktigaste forutsattningarna for marknadens fortroende &ar korrekt
prissattning av de till buds stdende finansiella instrumenten. Forutsebarheten och
rattviseaspekten dar darfor central for handeln. Motsvarar prissattningen det
korrekta vardet pa aktien anses att priset pa ett effektivt satt motsvarar all
tillganglig information om foretaget och aktien. Darfor ar det mycket viktigt att
manipulation inte tillats paverka marknaden. Inom finansiell teori talas det om
vikten av marknaden som effektiv, genomlyst och likvid, vilket skall uppnas med
lagstiftning. Darfor innehaller lagstiftningen omfattande regler och informations-
och upplysningsplikt.'® Genom att frambringa en verklighetstrogen prissattning pa
noterade vardepapper uppratthalls den borsrattsliga lagstiftningens viktigaste

syfte; att sakra tilliten och kvalitén p& marknaden.*

Priset &r, tillitsbringande till trots, inte endast en objektiv konstruktion av
tillganglig information. Eftersom marknadspriserna bestdms av utbud och
efterfrigan ar det viktigt att fa till stdnd en offentlig information som ar
rattvisande. For att priset skall bli rattvisande maste relevant information om

bolaget, sa som tillgangar och ekonomisk stéllning, vara allmangiltig information.

8 Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 31.
9 Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 32.
19 sandeberg, Sevenius, 2008, s. 33.
! sandeberg, Sevenius, 2008, s. 33.
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Vid informationsasymmetri, som orsakas av manipulation, finns det risk for att
fortroendet skadas, samt att aktorerna kan asamkas ekonomisk skada. Detta leder

till svarigheter att uppna en optimal allokeringsfunktion.*?

2.3 Marknadsfunktionen

Den samhallsviktiga funktion som marknaden fullgor ar att omférdela risk och
sparande. Fortroendet har utdver moralen inget egenvarde, utan syftar endast till

att garantera marknadens funktion som riskkapitalgenerator och riskhandelsplats.

Verksamheten i ett aktiebolag berdr séllan endast de personer som har direkt
relation med foretag, utan dr &ven relevant for en mer perifer grupp. Detta
forhallande, tillsammans med aktiebolagens samhaéllssociala betydelse som
arbetsgivare, gor att manga personer star i beroendestillning till bolagets
verksamhet och informationsdtergivning.”> Detta kommer till uttryck p& ett
konkret satt i lagstiftningen, se 1 kap 28 i lagen (1991:980) om handel med

finansiella instrument:

"Handel med finansiella instrument skall bedrivas sd, att allmdinhetens fortroende
for vardepappersmarknaden uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte

otillborligen dventyras.”™

Lagstiftningen ar saledes mycket viktig for att uppratthalla marknadens
funktioner, framst genom det allménna fortroende, men genom ett effektivt enskilt
investerarskydd, vilket kan argumenteras for att vara en forlangning av forsoket

att uppratthélla fortroendet pa enskild individniva.*

2.4  Sammanfattning

Marknadens funktion ar att omfordela kapital, och for att detta skall fungera
optimalt kravs hogt fortroende. Det gar knappt att nog belysa hur beroende
marknaden ar av allménhetens fortroende. Utan fortroende kommer kapitalflodet
till marknaden att stagnera och féretagen tvingas da till andra metoder for att

finansiera sina verksamheter, till exempel aktion pa lanemarknaden. Detta

12 sandeberg, Sevenius, 2008, s. 33.

1% sandeberg, Sevenius, 2008, s. 33.

141 kap 2 § Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument
15 sandeberg, 2002, s. 12.
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paverkar ocksa investerare negativt eftersom aktiemarknaden forlorar omsattning.
Darfor ar det viktigt att marknaden regleras pa ett satt som férhindrar

marknadmissbruk, men att den samtidigt inte hammar marknadsfunktionen.

Prissattningen &r den viktigaste delen i fortroendet. Kan investerarna inte lita pa

att prissattningen ar korrekt minskar fortroendet.
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3. Den ekonomiska aspekten

3.1 Inledning

For att forsta hur regleringen ar utformad ar det viktigt att det skapas en forstaelse
for marknadens ekonomiska aspekt. Foljande kapitel behandlar darfor den
ekonomiska aspekten av marknadens funktion med utgangspunkt i tva finansiella

teorier: Effektiva marknads-hypotesen och Akerlofs citronteori.

3.2 Effektiva marknads-hypotesen

Pa de finansiella marknaderna har aktérer en homogen malsattning: att dka sina
placeringars varde. Vanligtvis sker detta pa en effektiv marknad. Effektiva
marknads-hypotesen har sin utgangspunkt i hur ny information pa marknaden
paverkar kurserna och hur de snabbt anpassar sig till nya nivaer. Beroende pa hur
snabbt forandringen sker diskuteras olika nivaer av marknadseffektivitet.® En
effektiv marknad ar en marknad dar det inte gar att prediktera framtida

prisrorelser. ldag &r det oklart huruvida marknaden ar effektiv eller inte.

Pa 1950-talet gjordes forsok till att analysera ekonomiska tidsserier. Manga
konjunkturteoretiker hade for avsikt att spara utvecklingen av olika ekonomiska
variabler oOver tid och darigenom bade klargéra och forutsiga ekonomins
utveckling genom lag- och hdgkonjunkturer. Om aktiekurserna antas aterspegla
foretagens utsikter borde aterkommande monster i ekonomiska resultat kunna
utrdnas av priserna.’’ 1953 undersokte statistikern Maurice Kendall denna sats
och fann att det inte gick att identifiera nagra forutsagbara monster i aktiernas
kurser. Priserna verkade utvecklas slumpmassigt. Oavsett tidigare beteende var
det lika sannolikt att kurserna skulle ga upp som ner en slumpmassigt vald dag.
Datan gav inget satt att prediktera prisutvecklingar.'® Vid férsta anblicken vad

16 De Ridder, Résbrant, 2009 s. 89.
7 Bodie, Kane, Marcus, 2011 s. 370.
18 Bodie, Kane, Marcus, 2011 s. 371.
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Kendalls resultat nagot storande for vissa finansiella ekonomer. Resultaten
verkade antyda att aktiemarknaden domineras av  oregelbunden
marknadspsykologi och darmed inte féljer nagra logiska monster. | korthet
forefoll resultaten bekréfta den irrationella marknaden, men allt eftersom tiden
gick kom ekonomer att gra en motsatt tolkning av Kendalls studie. Det blev snart
uppenbart att slumpméssiga prisrorelser indikerade att marknaden inte var

irrationell, utan val fungerande och effektiv.'®

I grundldaggande finansiell disciplin forutsatts det att marknadspriset reflekterar
tillgangarnas korrekta varde. Med andra ord ségs det enligt teorin att marknaderna
alltid, explicit eller implicit, ar effektiva. Inneborden ar tvafaldig; dels ar det sa att
om tillgangarnas priser inte 6verensstimmer med dess reella vérde vore det
mycket svart att utveckla finansiella teorier, och dels finns det mycket som pekar

pd att marknaden faktiskt ar effektiv.”

For att kunna svara pa fragan om marknaden ar effektiv maste forst effektivitet

som koncept definieras. Definitionen lyder:

“En marknad ar effektiv om marknadspriset helt och hallet reflekterar all

tillganglig information. "

Vidare maste informationsbetydelsen definieras, vilket gors genom att dela upp

information i tre kategorier:

1. Historisk information — alla historiska prisrérelser
2. Publik information — arsrapporter, kreditbetyg, makroekonomisk data, etc
3. Insiderinformation — hemlig information exklusiv for insiders®

Dessa tre kategorier, eller nivaer, av information har var sin motsvarighet i

marknadseffektivitet:

1. Svag effektivitet — priset reflekterar all historisk information
2. Halvstark effektivitet — priset reflekterar all publik information
3. Stark effektivitet — priset reflekterar all information, &ven insiderinformation®

9 Bodie, Kane, Marcus, 2011 s. 371.
20 Bystrom, 2010 s. 182.
21 Bystrom, 2010 s. 182.
22 Bystrom, 2010 s. 182.
28 Bystrom, 2010 s. 183.
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Ju starkare effektivitet som rader, desto svarare ar det att tjana pengar pa
marknaden. Pa en starkt effektiv marknad kan inte ens insiders prediktera
prisernas rorelser. Ar marknaden halvstark gar det inte att tjana pengar genom
prediktioner, &ven om analysen baseras pa all publik information. Vidare &r det
dven sa att insiderinformation innehdller all publik information plus hemlig
information, och den publika informationen innehaller tillgangens historiska
prisrorelse. Darmed ar det sa att om marknaden &r halvstark ar den &ven svag.
Uttryckt pa annat satt: om all publik information &r inkorporerad i priset ar per

definition aven prishistoriken det.**

Med ovan namnda information som bakgrund kan svaret pa frdgan om marknaden
ar effektiv besvaras med att marknaden &r sannolikt svagt effektiv, och mojligen

ocksa halvstarkt effektiv.?®

3.2.1 Svag marknadseffektivitet

Om en marknad ar svagt effektiv gar det inte att prediktera framtida priser genom
analys av prishistoriken. Pa en svagt effektiv marknad har dagens pris ingenting
med gardagens pris att géra. Detta beskrivs ofta som en sa kallad random walk.
Random walk-tesen sager att om en marknad ar svagt effektiv ror sig priserna
slumpmassigt och framtiden ar darmed oberoende av historien. Implikationen ar
darfor att investerare inte kan tjdna pengar genom att analysera historiska monster,

forutom av ren slump.

Det finns inget som sager att priser ar irrationella bara for att de markant forandras
fran dag till dag. Det ar forstas mojligt att prisférandringar sker utan uppenbar
anledning, men det a mer sannolikt att priserna foérandras till foljd av att
investerarna anskaffar ny information. Inom finansiell teori sdgs darfor att ju
battre marknaden fungerar, desto snabbare inkorporeras ny information in i
marknadspriserna.?’ P& en effektiv marknad inkorporeras all information direkt i

priset. Dérav foljer att om informationen kommer slumpmaéssigt, kommer aven

24 Bystrom, 2010 s. 184.
% Bystrom, 2010 s. 184.
%6 Bystrom, 2010 s. 185.
27 Bystrom, 2010 s. 186.
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prisforandringarna slumpmassigt. Da nyheter kommer slumpmaéssigt (nyheter
kommer inte alltid pa samma timmar varje dag, de alternerar inte mellan positiva
och negativa handelser och de intraffar inte pa en specifik veckodag), bor de
slumpméssiga prisférandringarna snarare tolkas som att marknaden fungerar, &n
som ett problem. | den hér kontexten bor det podngteras att slumpmassigt inte
innebér att det inte gar att observera trender. | genomsnitt forvantas en aktie stiga
som riskkompensation. Ju storre risk, desto snabbare forvéntas priset att stiga.
Detta géller dock bara i genomsnitt eftersom det & omdgjligt att med sakerhet

prediktera priset.”®

Sammanfattningsvis rader ingen konsensus om huruvida marknadspriser ar

predikterbara eller inte vid teknisk analys som anvéander historiska prisrorelser.?

3.2.2 Halvstark marknadseffektivitet

Vid halvstark marknadseffektivitet gar det inte att forutsaga framtida prisrorelser,
aven om historisk information, foretagsspecifik information och publik
information kombineras. Med andra ord reflekterar inte dagens aktiekurser inte
bara historiska prisrérelser utan ocksa dvrig tillganglig information. Saledes
prissatts information sa som makrohandelser, rantor och foretagsspecifik

utveckling korrekt och direkt av aktorerna pa marknaden.*

Pa grund av den stora mangden information som finns tillganglig ar det svart att
testa for effektivitet pa denna niva. Ett specifikt satt att géra det pa att ar begransa

mangden information att bara omfatta till exempel &rsredovisningar.®

3.2.3 Stark marknadseffektivitet

Den starka marknadseffektiviteten innebér att det &r, forutom med slumpen,
omojligt att gora systematisk Overavkastning, till och med med
insiderinformation. Denna niva ar mer eller mindre omajlig att testa for da
informationen ar massiv, men i manga fall dven delvis hemlig. Detta har dock
framgatt inte vara nagot problem eftersom de allra flesta ar eniga om att

marknaden inte uppratthaller nivan av stark effektivitet. Om marknaden var stark

28 Bystrom, 2010 s. 187.
2 Bystrom, 2010 s. 187.
% De Ridder, Asbrant, 2009 s. 104.
81 Bystrom, 2010 s. 189.
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effektiv vore marknadsmissbrukslagstiftning obsolet. Det &r dock Kklarlagt att
insiderinformation kan skapa Overavkastning och darmed utgar jag ifran, som
manga andra, att marknaden &r halvstarkt effektiv. Detta innebér att
marknadsmissbrukslagstiftningen ar mycket viktig for att uppratthalla den
halvstarka effektiviteten. | fall av omfattande kursmanipulation rubbas
effektiviteten pa ett artificiellt séatt, och det skulle ge missvisande resultat vid
undersokningar av marknadens effektivitet. Aven om marknaden egentligen var
halvstark skulle det vara omgjligt att veta, eftersom kursmanipulationen rubbar
prishildningen. Det ar darfor mycket viktigt att marknaden bade ges verktygen att
forhindra manipulation, och majligheten att kunna aterstélla priserna till sina ratta

nivaer om manipulation skett. *2

3.3  Akerlofs citronteori

Det kravs starka informationsfloden pd marknaden for att locka potentiella
kdpare. Utan kunskap om varan kommer koparen ej att investera. George Akerlof,
ekonom och nobelpristagare, poangterade betydelsen av informationsflodet pa
marknaden, och vilka behov kunderna har. For att illustrera sin tes anvande sig
Akerlof av begagnade bilar: En potentiell kbépare kommer aldrig besitta samma
information om bilens tillstind som dess séljare. Koparen diskonterar darfor
risken med att kdpa en begagnad bil genom att endast vara villig att betala vad
han uppfattar vara ett lagt pris for bilen. Detta leder i nasta skede till att en
bilforsaljare avstar fran att sélja bilen, eftersom denne, om bilen ar i gott skick,
inte far ut det korrekta priset for bilen. Motsvarande uppfattas budet som hogt for
en forsaljare med en bil i daligt skick till salu, vilket leder till forsaljning till vad
koparen fran borjan uppfattat som en relativt 1agt pris. | ett langre perspektiv leder
detta att utbudet av bilar i daligt skick dominerar utbudet pa marknaden, vilket da
ger en bekréftelse hos koparna att det alltid kommer finnas en risk for dalig affar
vid kop av en begagnad bil.** Denna foreteelse kallas adverse selection, vilket
innebar att det till slut bara kommer finnas varor av dalig kvalité (Ilemons) pa
marknaden. Problemet med adverse selection ar att palitligheten forsvinner, sa att
forsaljare av varor med hog kvalitet méts inte med nagon efterfragan, eftersom det

inte  finns nagon garanti for den goda kvalittn. Genom denna

%2 Bystrom, 2010 s. 191.
% sandeberg, 2002, s. 16.
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informationsasymmetri uppstar en illikvid marknad, pa grund av att farre varor

kommer att omséattas pA marknaden, och det ar endast varor av dalig kvalité.**

Akerlofs citronteori belyser behovet marknaden har av ett starkt informationsflode
for att fungera val. Marknaden blir illikvid om fordelningen av information &r
asymmetrisk, eller om den helt saknas. Detta ar ett centralt problem som
lagstiftarna forsoker atgarda genom marknadsméssiga regleringar. Syftet ar att
sakra marknadens centrala funktion. Det finns tre olika satt pa vilket reglering kan
komma till ratta med informationsasymmetri. Det forsta ar att lagstifta om att
informationsbesittaren har en informationsplikt gentemot sina kunder.
Informationsplikten kraver sanktioner for att efterlevas, da det ar en form av
handlingsplikt. Det andra &r att forbjuda informationsutnyttjande, vilket inte leder
till utjamning av asymmetrin, men det forhindrar ojamlika forutsattningar pa
marknaden genom informationsévertag, till exempel insiderinformation. Det
tredje ar att undvika att felinformation och inkorrekt information sprids. Saledes
finns ett forbud mot att anvénda vilseledande information, vilken &r en stark del
av lagstiftningen mot kursmanipulation. Malet med de tre ovanstaende satten ar

gemensamt, och de kompletterar varandra val.*

3.4 Sammanfattning

Alla investerare forsoker oka sina placerings varde. For att detta skall ske pa ett
optimalt sett ar behovet av marknadseffektivitet viktig. Effektiviteten avgor hur
snabbt information omvandlas till priser, och hur pass tillforlitliga priserna r i sin

roll som informationsbarare.

Som ovan konstaterat & marknaden med storsta sannolikhet halvstark i sin
effektivitet, vilket innebar att det finns utrymme for manipulation.
Kursmanipulation forvranger och snedvrider den viktiga
prisbildningsmekanismen och darmed férvrangs ocksa marknadens effektivet. Det
ar viktigt, oavsett vilken initial effektivitet marknaden har, att manipulation inte
tillats snedvrida prisbildningen, eftersom det leder till att det inte gar att avgora

vad priserna bor vara, eller rentav borde ha varit.

% Sandeberg, 2002, s. 16.
% sandeberg, 2002, s. 17.
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Forvrangs prissattningen sa att kunskapen inte levererar sanningsenlig information
uppstar problem. Ar den korrekta prisséttningen okand finns det risk for att
marknadens fortroende forsvinner, vilket leder det till ett utbud av daliga varor,
eller att allmanheten helt slutar att anvanda marknaden for investeringar. Detta
innebar, forutom samre ekonomi for bade foretag och hushall, till lagre
ekonomisk tillvaxt. Tillvaxt & som bekant mycket viktig for en nations
fortlevnad, da det inte bara innebar en ekonomisk expansion, utan aven ett utokat
valstand och valfard. | ett langtgaende perspektiv ar det saledes mycket negativt

for en hel rattsstat om marknadsmissbruk tillats fortga obehindrat.

23



24



4. Otillborlig marknadspaverkan

4.1 Inledning

Begreppet marknadsmissbruk & den gemensamma beteckningen  for
kursmanipulation och olaglig insiderhandel, men lagen innehaller aven forbud
mot obehdrigt réjande av sa kallad insiderinformation. Fokus ligger pa vad lagen

klassificerar som otillborlig marknadspaverkan.

4.2  Kursmanipulation
Exakt vilka tillgrepp som kvalificeras som kursmanipulation &r svart att stipulera.
Bland de uppenbara exemplen finns sa kallade skenavtal. Ett skenavtal &r i kort ett

avtal som verkar vara ett avtal men som inte &r det.*

Om en marknadsaktor genomdriver omfattande forvérv av en aktie under en kort
tidsperiod och darigenom flyttar kursen till en hogre, artificiell niva (sa kallad
window dressing) har typscenariot for kursmanipulation uppstatt. Exempel pa
passande perioder ar infor ett rapporteringstillfalle, sasom ett manads- eller
arsskifte. Kursen, och marknaden, skall ha paverkats av ingreppet sa att
investerarkollektivet fatt asymmetrisk information om priset. Centralt for
straffansvaret ar att atgarden skall ha vidtagits i syfte att otillborligen paverka
priset och inte bara aktiekursen. Fortsatt maste dven det funnits en avsikt for att ge
garningsmannen en fordel genom ingreppet. | doktrin framhdvs att i bedémningen
angaende syftet véags faktorer som lagstadgade sundhetskrav och godtagen

marknadspraxis in.*’

Garningsmannen behdver inte sjalv ha ingatt avtal som givit direkt kurspaverkan
for att straffbarhet skall vara aktuellt. Straffbarhet kan vara aktuellt &ven i de fall
garningsmannen formatt andra att vidta kurspaverkande atgarder. Om till exempel
en fondkommissionér influerat investerare till att investera i en viss aktie, varvid

tidigare aktieinnehavare drar nytta av vardet som investeringen medfor, uppstar sa

% Marknadsmissbruk (insiderbrott och otillbérlig marknadspaverkan m.m.) s. 13.
%7 sandeberg, 2002, s. 91.
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kallad pegging. Att “pegga” en kurs innebédr att en aktor, till exempel en
aktiemaklare eller investeringsradgivare, rekommenderar ett finansiellt instrument
hos en utvald grupp kunder. Aktiepriset hojs da till en artificiell nivd genom nya
investeringar fran kundgruppen, och de tidigare innehavarna gynnas genom att
kursen manipulerats. En annan typ av manipulation &r sa kallad scalping, som
innebér att en aktor forst forvarvar ett finansiellt instrument, och sedan
rekommenderar sina kunder att kdpa ekvivalent instrument. Darigenom drivs
kursen upp, och aktdren kan avyttra sin besittning med profit.*® En rad
beteckningar, sa som pegging, scalping, window dressing, painting the tape,
marking the close och cross-market manipulation &r enbart exempel pa olika
typen av kursmanipulation. Aven olika typer av handelsavtal som i realiteten &r
fiktiva skentransaktioner omfattas av konceptet. Tillgdngen pa ett visst
vardepapper kan kontrolleras genom hemliga avtal eller skenaffarer. Till exempel
kan priset pa en aktie hallas pa en sarskild niva genom att det standigt ligger
kopordrar pa marknaden till en sarskild lagsta kurs, och darigenom motverkas ett

forvantat kursfall.*

4.2.1 Natforum

Néatmaklare har ofta hemsidor dér olika typer av aktdrer har mojlighet att
analysera och kommentera aktier. Dessa kommentarer och analyser kan vara i
positiva, neutrala och negativa ordalag. Genom vissa uttalanden finns
forhoppningen om att andra som tar del av denna information skall handla pa den.
Dessa natmaklartjanster vander sig framst till privatpersoner som handlar med
sma belopp, till skillnad fran storre institutioner som banker, investmentbolag,
aktiefonder och forsékringsbolag. En ansenlig méngd av bdrsernas kapital
kommer frdn smaspararna, genom pensioner och fonder. Genom detta
institutionella agande kan aktiekurserna paverkas eftersom handeln sker med stora

volymer och mycket kapital.*’

Det ter sig mindre sannolikt att genom natforum kunna paverka aktiekurserna i
nagon hogre grad, eftersom informationen har en ganska begransad publik. Om

det daremot skulle handla om en aktie pa en mindre lista, med lag likviditet, som

% Sandeberg, 2002, s. 91.
% Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 299.
40 Aktieskolan.se.
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utsatts for kursmanipulerande information dagligen under en langre tid, ar
mojligheterna storre for otillborlig kurspaverkan, dven om det fortfarande ar
svart.** Det &r dock av storsta vikt att gora skillnad pa 16gn och spekulativ analys,

da det senare allt som oftast bygger pa kvalificerade antaganden.*?

4.2.2 Foretagsledningars paverkan

Det hor inte till ovanligheterna att ledningen hos sma bolag, vars hemvist &r
mindre listor, kan offentliggora l6ften och prognoser som resulterar i att
aktiekursen hojs, men som i senare skeden visar sig vara uppblasta och
Overdrivna. | varsta fall kan det réra sig om rena osanningar. Under tiden
aktiekurserna aterstalls till korrekta nivaer har dgarna redan hunnit fa avkastning
pa informationen genom avyttring. Denna typ av kursmanipulation ar mycket svar

att bevisa, men kan i teorin leda till atal.*®

En annan foreteelse som har forekommit ar sjalvhandel mellan ledningspersoner.
Syftet ar da att oka bolagets omséattning och skapa en illusion om att aktien ar
eftertraktad, eller att helt enkelt driva kursen uppat. En 6kad omsattning for aktien
ar positiv for foretaget eftersom de finansiella institutionerna har en tendens att

inte handla med aktier vars omsattning ar 13g.**

4.2.3 Egenhandel

Kursmanipulation av aktier med lag likviditet gar att genomfora genom att en
person handlar med sig sjalv genom flera olika depaer, genom att lagga hogre salj-
och kopkurser och darmed driva upp marknadspriset. Detta forfarande klassas
som skenavtal och &r sjélvfallet lagstridigt eftersom ingen faktisk affar har
intraffat, samtidigt som det kan skapa vilseledande information som andra aktorer

agerar pa.*”

En annan vanligt forekommande foreteelse &ar att sparare forsoker skapa
forlustavdrag genom avdrag fran arets tidigare aktievinster. Detta kan till exempel

ske genom att kopa aktier till ett svenskt konto, och sedan avyttra dessa till

41 Aktieskolan.se.
2 Aktieskolan.se.
43 Aktieskolan.se.
44 Aktieskolan.se.
4 Aktieskolan.se.
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underpris till ett eget konto i ett skattefritt land. Aven detta forfarande &r

olagligt.*®

4.2.4 Derivatpaverkan

Ett annat satt att paverka kurser & genom warranter. En warrant ar ett
derivatinstrument som ger innehavaren ratt att kopa eller sélja en underliggande
tillgang till ett forutbestamt pris ett forutbestamt datum. Genom att lagga en
koporder pa aktien (den underliggande tillgangen) ovanfor kopkurs, men under
saljkurs, paverkas warranten positivt. | nasta skede saljer kunden warranten
samtidigt som saljordern av aktien dras tillbaka. Pa sa satt har aktiepriset drivits

upp av en dkad efterfragan, och darmed ocks& warrantens vérde.*’

4.2.5 Indirekt kursmanipulation

Forutom priset utgor ocksa utbud och efterfragan viktiga handelsvillkor. Paverkan
av utbud och efterfragan behdver inte nodvandigtvis ske genom handel pa
marknaden. Normalt sett innebar en paverkan pa utbud och efterfragan ocksa en
prispaverkan. Enligt marknadsmissbruksdirektivets definition skall manipulation

av utbud och efterfragan klassificeras som otillborlig marknadspaverkan.*®

Det kan uppstd utbudsbrist av illikvida instrument pa marknaden genom ett
forfarande som kallas abusive squeeze, déar en person skaffar sig kontroll Gver
instrumentet och darmed ocksa kontrollerar utbudet. Forfaranden som dessa
brukas for att astadkomma onormala prisnivaer och kan astadkommas pa manga
olika sétt och med olika metoder. Oavsett om det finns ett syfte att utnyttja
utbudsbristen for att paverka priset anses det utgora otillbérlig marknadspaverkan
da utbud och efterfragan artificiellt har rubbats ur balans. Beteendet kan innebéra
en direkt storning for marknadens funktion vilket ocksd kan leda till storre

problem for marknaden som helhet.*

4.3  Orsaker till kursmanipulation

Kursmanipulationens forefintlighet kan i hog grad forklaras ur en
agentkostnadsaspekt. | ett uppenbart perspektiv &r den framsta anledningen till

46 Aktieskolan.se.
47 Aktieskolan.se.
48 Samuelsson et al, 2005 s. 295.
9 Samuelsson et al, 2005 s. 295.
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otillborlig marknadspaverkan att det gar att gora stora ekonomiska vinster. Den
gangse uppfattningen inom EU tenderar att vara att det ar placerare i allmén
mening som star for marknadsmissbruket, vars enda syfte ar att gora vinst. Enligt
Samuelsson et al finns det bland medborgarna en underskattning av foretagen och
dess ledningars incitament till att paverka informationsflodet. Foretagsledningar
ar ofta knutna till atgarder som resulterar i otillborlig marknadspaverkan, sa som
spridande av vilseledande, eller bristfallig, information. Syftet ar da att paverka

bolagens egen prisbildning.*

Enligt de tva amerikanska forskarna Arlen och Carney forekommer ofta
kursmanipulation i enlighet med den principiellt illustrerade dynamiken i
Fermenta-fallet, som tas upp i praxiskapitlet. | forskarnas studie Fraud on the
market, dar de undersokte 111 fall, var cirka 70 procent i syfte att dolja vinstfall,
och cirka 20 procent handlade om spridande av vilseledande information. Att
foretagsledningarna har starka ekonomiska drivkrafter att paverka priset pa
bolagets egna instrument dr en sjélvklarhet, med hotade anstéllningar och
forminskade bel6ningsnivaer. Studien visade ocksa att dessa férsok tenderade att
misslyckas, och cirka 25 procent av foretagen som agerade otillborligt darefter
begardes i konkurs. Reaktionen pa marknaden var dessvarre tydligt markbar. | ett
storre perspektiv tappar marknaden fortroendet for bolagets informationsgivning,
och for att fortsatta handla med bolaget krédver de som kompensation storre

riskpremier, vilket leder till sjunkande aktiekurser.™

4.4  Negativa effekter av kursmanipulation

Den géngse uppfattningen om kursmanipulation &r att det &r ett satt att tillskansa
sig en ekonomisk vinst, genom utnyttjande av marknaden. Forlusten som uppstar
hos den enskilde aktdren kontra vinsten for garningsmannen ar dessvarre inte den
enda samhéllsekonomiska skadan som sker vid manipulation av marknaden. Om
sa vore fallet skulle problemet vara av minimal karaktar, eftersom det narmast
skulle kunna liknas vid ett nollsummespel. Problematiken ar ocksa till véasentlig
del beh&ftad med att alla inblandade brukar resurser, dels for att skydda sig mot
olagliga tillgrepp, men ocksa dels for att kunna genomftra kursmanipulationen.

%0 Samuelsson et al, 2005 s. 157.
%1 Samuelsson et al, 2005 s. 158.
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Vidare adderas dven kostnaden for myndigheterna att lagféra och beivra
forseelser. En av de mer patagliga aspekterna ar att externa effekter skapas genom

att investeringars risk 6kar och darmed ocksé placerarnas avkastningskrav.>?

For att ge en mer pedagogisk beskrivning av de samhalleliga kostnader som kan
uppsta till foljd av kursmanipulation foljer ett exempel: Forutsatt att alla
marknadens aktorer dr okunniga om omfattningen av kursmanipulation. Varje
enskild aktor kommer, genom att handla, utan att ta hansyn till risken for att
utsattas for kursmanipulation, Gver tid bade utsdttas och gynnas av
kursmanipulation. Ingen kommer, givet dessa rigordsa stipulationer, att forlora pa
forekomsten av kursmanipulation, och darfor finns inte heller nagra incitament att
overvaka eller forsoka kontrollera det. Under ovanstaende forutsattningar
existerar det helt enkelt varken behov eller efterfragan pa lagstiftning och darmed

saknas ocksa rattspolitiska skal for staten att intervenera.>®

Om realistiska aspekter adderas, som att placerare har en viss grad av
riskaversion, kommer beteendet paverkas av forekomsten av lagovertradelser som
otillborlig marknadspaverkan. Placerarnas riskaversion harstdammar fran att
forluster véager tyngre an vinster. Féljden blir att placerarna investerar sitt kapital i
mindre riskfyllda finansiella instrument. Foljaktligen paverkar detta
kapitalmarknaderna genom att fdretagen blir mer bendgna att utnyttja
lanemarknaden for sin finansiering, pa bekostnad av aktiemarknaden. Att
placerarnas beteende forandras pa detta vis medfor patagliga kostnader for
ekonomin, genom att ineffektiv resursallokering och riskférdelning uppstar till

foljd av otillboérlig marknadspaverkan.>

Det finns dock satt att minska och begransa dessa effekter. Exempelvis kan den
enskilde investera i aktiefonder, vilket gor att riskaverta placerare da inte har

behov av att séka andra investeringsalternativ.”

52 Samuelsson, 2005 s. 155.
53 Samuelsson, 2005 s. 155.
54 Samuelsson, 2005 s. 156.
% Samuelsson, 2005 s. 157.
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4.5 Sammanfattning

Kursmanipulation &r vad som menas med olika typer av prisstorningsforfaranden.
Exempel pa olika typer av kursmanipulation &r pegging, window dressing och
scalping. Kriterierna for att manipulation har skett ar dels att kurser har paverkats
pa ett artificiellt satt, det vill sdga att den uppvisar ett beteende som anses
orimligt. Den vanligaste forekomsten av manipulation &r antingen egenhandel
eller foretagsledningars forsok att forbattra deras egen aktie. Foretagsledningars

motiv ar ocksa den vanligaste orsaken till att kursmanipulation forekommer.

Det gar ocksa att manipulera priset indirekt, genom en utbuds- och

efterfragemanipulation. Utbudsbrist leder till onormala prisnivaer.

Effekterna av prismanipulation kan bli mycket langtgaende. | varsta fall skadas

marknadens fortroende, vilket lagstiftaren forsoker motverka genom reglering.
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5. EU-Lagstiftning

5.1 Inledning

Foljande kapitel introduceras med en kort historisk bakgrund om EU-ratten pa
omradet och hur den har utvecklats till att bli dagens reglering.
Marknadsmissbruksdirektivet star har i fokus, med Lamfalussymodellens

strukturbildning som understod.

5.2 Allmant om den europeiska regleringen

Det drojde innan den europeiska lagstiftningen pa de finansiella marknaderna blev
foremal for omstrukturering. Fore 1990-talet fanns endast ett par nationellt
dverordnade direktiv, och resterande lagstiftning styrdes pa nationell niva. Detta
orsakade stor diskrepans mellan de olika landernas lagstiftning, som i sin tur
skapade ett begransat marknadsutbyte eftersom landerna inte agerade under lika
regler. Forst pa mitten av 1990-talet konstaterade EG-kommissionen att en
europeisk lagstiftning var nodvéndig for att starka de europeiska marknadernas
konkurrenskraft gentemot den amerikanska och asiatisk-australiensiska.
Kommissionen lat da tillsatta en omfattande ekonomisk utredning om behovet av
extensiv reglering. Utredningen visade att den europeiska ekonomin skulle ges
stora tillskott om de nationella marknaderna kunde moderniseras till en storre, mer
enhetlig europeisk finansmarknad. Detta resulterade i det mycket omfattande
europeiska lagstiftningspaketet Financial Services Action Plan (FSAP).*® FSAP
presenterades pa varen 1999 och antogs pa sommaren av bade Europaparlamentet
och Europeiska radet. Det inforlivades 4ven i den s& kallade Lissabonstrategin®’ i

mars aret darpd. Det beslutades att FSAP skulle vara genomford 2005.%

I mars 2001 antog Europeiska radet pa toppmotet i Stockholm en resolution om

effektivare reglering av vardepappersmarknaden, och i enlighet med denna

% sandeberg, Sevenius, 2008, s. 83.

5 Lissabonstrategin var det forsta samlade forsoket till att funktionsméassigt fA EU-landernas ekonomier att
ndrma sig varandra.

%8 Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 83.
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resolution inférdes ett kommittéforfarande i Marknadsmissbruksdirektivet
(MmD). Den nya, mer effektiva regleringen bendamns Lamfalussymodellen. MmD

var det forsta direktiv som antog i enlighet med Lamfalussymodellen.>®

Sedan maj 1999 har arbetet pa vardepappersmarknadsomradet i EU intensifierats
da handlingsplanen for finansiella tjanster presenterades av kommissionen. Som
en konsekvens av att forsoka harmonisera de finansiella marknaderna foljde en
stark utveckling av lagstiftningen. Kommissionens handlingsplan hade som syfte

att skapa en samordnad marknad fér finansiella tjanster i EU.®°

5.3 Lamfalussymodellen

2001 presenterades Lamfalussyrapporten av den sa kallade visemannakommittén
som ett forslag pa en ny lagstiftningsmodell pa vardepappersomradet. Bakgrunden
till att rapporten presenterades var att kommittén ansag att EU:s géllande ratt inom
vardepappersomrade var otidsenlig. Modellen som de foreslag kom att kallas
Lamfalussymodellen, och asyftar att dels effektivisera lagstiftningsforfarandet
men ocks& dels att skapa en mer flexibel lagstiftning. ® Modellen delar upp

lagstiftningsuppféljningen i fyra nivaer:

1. Faststélla allménna principer enligt normalt lagstiftningsforfarande.

2. Kommissionen antar genomfdrandebestammelser for att fylla ut eller
anpassa principerna beslutade i niva ett.

3. Utoka samarbetet mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter for
vardepappersmarknaderna.

4. Ta ett Okat ansvar for att sékerstélla att gemenskapslagstiftningen
genomfors i medlemsstaterna.®

5.4  Marknadsmissbruksdirektivet
Det nya marknadsmissbruksdirektivet har kommit att agera erséttare for
Insiderdirektivet fran 1989. | och med den patagliga forandring och utveckling

som finansmarknaderna varit foremal for anses inte langre insiderdirektivet vara

% Europeiska Gemenskapernas Kommission — Oversyn av Lamfalussyprocessen, 2007, se d4ven Samuelsson
etal, 2005 s. 169.

8 Europeiska Gemenskapernas Kommission — Oversyn av Lamfalussyprocessen, 2007, se &ven
Investerarskydd och skadestandsansvar - hur val star sig de svenska reglerna i konkurrensen?

81 Europeiska Gemenskapernas Kommission — Oversyn av Lamfalussyprocessen, 2007, samt Samuelsson et
al, 2005 s. 169-170.

82 Europeiska Gemenskapernas Kommission — Oversyn av Lamfalussyprocessen, 2007 s. 2.
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tillrackligt som reglering. Skillnaderna mellan de olika landernas lagstiftning visar
sig ocksd vara patagliga.®

Den for oss viktigaste artikeln i MmD &r 5:

“"Medlemsstaterna skall forbjuda varje person att bedriva otillborlig

. 64
marknadspaverkan”

I huvudsak innebdr MmD en expansion av den tidigare lagstiftningen, samt en
utvidgad reglering i avseende pa otillborlig marknadspaverkan. | MmD faststélls
att otillborlig marknadspaverkan ar ett vidare begrepp an det tidigare anvanda
otillborlig kurspaverkan. Direktivet omfattar, till skillnad fran sin foregangare,
inte endast transaktioner pa marknadsplatser, eller av yrkesmassig mellanhand,
utan har aven kommit att innefatta direkta transaktioner mellan tva aktorer. Till
skillnad fran insiderdirektivet ar dock MmD:s rackvidd begransad med avseende
pa att bestimmelserna bara omfattar aktier som &ar godkénda for handel pa en
reglerad marknad, eller andra instrument som pa nagot satt ar relaterade till

aktierna. Direktivet omfattar bade fysiska och juridiska personer.®®

Direktivet innehaller, forutom en mangd forbud och definitioner, ocksa
foreskrifter som dels asyftar att forebygga marknadsmissbruk, men ocksa dels att
skapa verktyg for att enkelt kunna upptéacka och utreda lagbrotten. Till exempel
finns skyldighet for emittenter av finansiella instrument att snarast mojligt
offentliggéra insiderinformation, samt en forpliktelse for pa marknaden
yrkesméssiga personer att anmala misstankar om insiderinformation och
otillborlig marknadspaverkan till myndigheterna. Vidare finns aven foreskrifter
om forpliktelser for personer sittande i ledande stallningar att anméla vissa

innehav av finansiella instrument och att offentliggéra anmald information.

| MmD ér det tydligt att dess Gvergripande syfte ar att uppratthalla marknadens

fortroende:

8 Europaparlamentets och rdets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) samt SOU 2004:69 s. 48.

8 Artikel 5 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

% Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk). Fér vidare resonemang, se SOU 2004:69 s. 49.

8 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk). Fér vidare resonemang, se SOU 2004:69 s. 49.
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“Direktivets syfte ar att forhindra alla typer av marknadsmissbruk for att bevara

. . . . BT
Europeiska unionens finansmarknaders goda funktionssdtt.”

I MmD finns dven tydligt stipulerat vad som anses vara marknadsmissbruk:

“Marknadsmissbruk kan foreligga nar investerare utan grund har missgynnats

direkt eller indirekt av personer som

e har utnyttjat hemliga uppgifter (insiderhandel);
e har forvrangt prismekanismen for finansiella instrument;
e har spridit falska eller vilseledande upplysningar. "
De framsta skédlen kommissionens hade for genomférandet av MmD presenteras

pa forsta sidan i direktivet:

”(1) En verklig inre marknad for finansiella tjidnster dr avgorande for ekonomisk

tillvéixt och skapande av arbetstillfillen i gemenskapen. 09

”(2) For en integrerad och effektiv finansmarknad kravs marknadsintegritet. Att
vardepappersmarknaderna fungerar val och att allmanheten har fortroende for
dem ar forutsattningar for ekonomisk tillvaxt och vélstand. Marknadsmissbruk
skadar finansmarknadernas integritet och allmanhetens fértroende for

vardepapper och derivatinstrument """

5.5 FoOrstagenomfdrandedirektivet
Det forsta genomforandedirektivet innehaller olika exempel pa omstandigheter
som skall beaktas vid beddmningen om otillborlig marknadspaverkan har skett

eller ej. 1 artikel 4 anges sadana signaler i samband med vilseledande faktorer eller

prissakring. Artikel 5 handlar om exempel pa otillborlig marknadspaverkan dar

87 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk), s 1

%8 Europaparlamentets och rdets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och

otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)

8 Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk), s 1

™ Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och

otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk), s 1
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det forekommer utnyttjande av falska forspeglingar eller vilseledande och

manipulation av andra slag.”

5.6 Andragenomforandedirektivet

Det andra genomforandedirektivet avser genomfdrande av artikel 6.5 i MmD.
Artikeln handlar om investeringsrekommendationer riktade till allmanheten och
om personer som utfardar dessa. Innehallet i stort behandlar personkretsfragan,
vikten av  att det maste framga vem  som utfardar
investeringsrekommendationerna, att det krdvs en allman standard for saklig
presentation av investeringsrekommendationer. Vidare finns aven punkter om
intressekonflikter och de sista artiklarna innehaller bestammelser om

rekommendationsspridning fran tredje part.”

5.7 Tredje genomférandedirektivet

Det tredje genomférandedirektivet behandlar 6vriga fragor som inte tacks in av de
forsta tva. De flesta ror inte otillborlig marknadspaverkan pa ett direkt satt, varfor
de inte explicit kommer tas upp. Direktivet innehaller bestammelser om
anmalningsskyldighet foér transaktioner av personer i ledande stallning och

narmare bestammelser om rapporteringsplikten vid misstanke om brott.”

5.8 Omrdéstning av ny reglering
Den 2 april i ar antog EU-parlamentet ny reglering som markant héjde straffen pa
kursmanipulation. De grovsta fallen, som enligt artikeln &r exempelvis

manipulering av den sa kallade Libor-rantan’®, skall frén och med nu kunna leda

™ Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomfdrande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nar det galler definition och offentliggorande av insiderinformation och
definition av otillborlig marknadspaverkan. Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 174-175.

2 Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomfdrande av Europaparlamentets
och réadets direktiv 2003/6/EG nér det géller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer
sakligt och att uppge intressekonflikter. Se &ven Samuelsson et al, 2005 s. 176.

™ Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomfdrande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nér det géller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande
rdvaruderivat, upprattande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation, anmalan av
transaktioner som utfors av personer i ledande stallning och rapportering av missténkta transaktioner. Se &ven
Samuelsson et al, 2005 s. 177.

™ Libor-rantan &r ett exempel p& en rorlig ranta dar rantesatsen styrs av ett marknadsindex.
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till minst fyra ars fangelse. Syftet ar att fa tilloaka och Oka fortroendet for

marknaden och hoja investerarskyddet.”

” Dagens omrostning ar ett stort steg som ger domstolar i hela EU mdjligheten

att fa stopp pd marknadsmissbruk. Det har ar den forsta lagen som infor stranga
europeiska straff for marknadsmissbruk, med minst fyra ars fangelse for de
grovsta brotten som insiderhandel och otilloérlig marknadspaverkan.
Liborskandalen &ar kanske inte den sista, anklagelser om otillborlig
marknadspaverkan dyker nu upp inom marknaderna for olja, gas och valutor” —

Arlene McCarthy™

Parlamentets omrostning foll till stark majoritet for ja-sidan, men 618 roster for
och endast 20 roster for nej-sidan.”’

Det finns enligt socialdemokraten Emine Bozkurt en néstan enhallig uppfattning i
parlamentet om att brottslingar som skor sig genom kursmanipulation och
insiderhandel inte skall komma undan med endast administrativa pafoljder. Enligt
henne har parlamentet nu underlattat for myndigheterna att beivra brotten pa ett
mer effektivt satt.”® Lagen innebér strangare straff an innan. For allvarliga fall av
otillborlig marknadspaverkan kan det bli fraga om upp till fyra ar langa
fangelsestraff. Definitionerna av lagovertradelser skall harmoniseras och fornyas.
Fall av kursmanipulation dar fyra ars fangelse ar aktuellt skall bland annat gélla
utforande av transaktioner och handelsordrar som ger vilseledande, eller falska,

signaler om tillgang, efterfragan eller pris p& ett finansiellt instrument.”

5.9 Sammanfattning

Sedan 2001 finns den sa kallade Lamfalussymodellen som togs fram for att
harmonisera och effektivisera EU-lagstiftningen pa finansmarknaden. Det forsta
direktivet som antogs enligt den nya strukturen var marknadsmissbruksdirektivet.
I marknadsmissbruksdirektivet finns den viktiga artikel 5 som innehaller forbudet

for att otillborligen manipulera marknaden, samt en méngd foreskrifter som

SFinansbrott — minst fyra &rs fangelse fér grov otillbérlig marknadspaverkan.
"®Finanshrott — minst fyra &rs fangelse fér grov otillbérlig marknadspaverkan.
""Finansbrott — minst fyra &rs fangelse fér grov otillbérlig marknadspéverkan.
®Finanshrott — minst fyra &rs fangelse fér grov otillbérlig marknadspaverkan.
Finanshrott — minst fyra &rs fangelse fér grov otillbérlig marknadspaverkan.
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asyftar att forebygga marknadsmissbruk. | enlighet med Lamfalussymodellen
utvecklades &ven de tre genomforandedirektiven som behandlar specifika kriterier
som lagstiftningen skall forhalla sig till, och som skall komma till uttryck i
marknadsmissbruksdirektivet. | april 2014 rostade EU-parlamentet igenom ny
reglering for marknadsmissbruk som kraftigt hojde straffen. Syftet var att vidare
utveckla och forstarka marknadens fortroende.
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6. Svensk lagstiftning

6.1 Inledning

Detta kapitel inleds med en diskussion om vikten av regleringen och pa vilket satt
den bor utformas for bésta resultat. Kapitlet fortsatter sedan med att ta upp den
mycket omfattande sjalvregleringen som finns i branschen, den reella

lagstiftningen, samt Finansinspektionens tillsynsforeskrifter.

6.2  Vikten av reglering

“"Om det inte tidigare statt klart sd har den globala finanskrisen visat att en vil
fungerande finansmarknad &r det moderna samhallets kdrna. Nar den inte
fungerar &r det inte heller s& mycket annat som fungerar i samhéllet. Darfor har
finansbranschen en sarstallning i det ekonomiska systemet. Eftersom var bransch
har storre betydelse for hela samhdillet in manga andra “smala” branscher dr det
klart att finansbranschen globalt sett regleras stramare &n annan
foretagsverksamhet. S& ska det ocksd vara — Piia-Noora Kauppi®

Enligt Finansbranschens Central-férbunds VD Piia-Noora Kauppi ar det en
felaktig slutsats att tro att det gar att kontrollera och forebygga finansbranschens
alla stoérningar genom reglering. Syftet med regleringen ar att forsoka tygla den
manskliga faktorn och dess primitiva sida som medféljer. Svarigheten existerar pa
grund av att det ar manskliga svagheter som ligger bakom dessa avgoéranden.
Eftersom det &r en global marknad ar det omgjligt att tillgodose och férutse alla
situtioner och omfatta alla aktorer. Kriminalitet kommer alltid att finnas, da det

inte helt gar att eliminera regelbrott med lagar.®

For att en bra och valfungerande reglering skall uppsta kravs ett starkt fortroende
mellan myndigheterna, lagstiftarna och marknadens aktorer. P4 samma sétt &r
marknadens och lagstiftningens stabilitet viktig. En marknad dar normer standigt

ligger under forandring tillgodoser inte behovet av stabilitet, vilket leder till hogre

® Reglering — p& gott och ont.
81 Reglering — p& gott och ont.
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kostnader for aktorerna. Lyckas lagstiftaren astadkomma en vél fungerande
reglering underléattas finanshranschens bidrag till samhéllets valstand. Ett starkare
fortroende resulterar foga forvanande i en starkare marknad. Pa en stark marknad
finns ocksa reglering som styr tryggande av affarsverksamheter, gynnar
konkurrens och transparens, bidrar till ekonomisk integration samt slar vakt om
aktorers rattigheter. En stark reglering bidrar &ven till att skapa forutséttningar for
béttre tillvaxt. | ett samhalle dar god balans rader mellan marknadsstyrning och

reglering ar tillvaxten patagligt battre.®

For att en reglering i ndgon betydande grad skall effektivisera finansbranschens

verksamheter maste tre grundlaggande krav uppfyllas:

1. Nyttan av regleringen maste overstiga kostnaderna den orsakat. Bade
nyttoaspekter och indirekta kostnader bor beaktas vid beddmning.
Indirekta effekter pa finansmarknaden &r ofta markanta.

2. Reglering skall brukas forst ndr marknadens sjélvreglering inte racker till
for goda resultat.

3. Regleringen bor vara neutral i avseende pa den 6ppna marknadens
konkurrens. Det &r av storsta vikt att konkurrenseffekterna belyses
globalt.®®

Det kan tyckas sjalvklart att en hogklassig reglering spelar en viktig roll for
konkurrensens och tillvaxtens skull, men diskussioner fors fortfarande om hur
dessa bast utformas. Det diskuteras flitigt kring sjélvregleringen och dess fordelar,
till exempel att marknadens aktorer béattre forbinder sig vid regler de sjalva varit
med och utformat. Aktorerna har aven den bésta kunskapen om gallande
forhallanden, och darfor blir verkstalligheten smidigare. Om det finns
sjalvregleringsbaserade normer anpassas dessa i regel véldigt fort ftill
omstandigheterna. De nackdelar som kan bli aktuella &r att sjélvreglering kan
forefalla ineffektiv da sanktioner saknas. For att regleringarnas mal skall uppnas

ar det viktigt att komma fram till vad som bor handa med regelforbrytare.®

En dalig reglering kan ha en mycket negativ inverkan pa finansbranschens
konkurrenskraft, likval som en god reglering har motsvarande positiv effekt.

Risken for overreglering ar tyvarr stor. Om de tre ovanstdende grundlaggande

8 Reglering — p& gott och ont.
8 Reglering — p& gott och ont.
8 Reglering — p& gott och ont.
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kraven inte uppnas pa grund av overreglering kommer aktérerna och deras
verksamheter att drivas till andra spelplaner. Overreglering kan ocksd minska
finansbranschens mojligheter att skéta sitt egentliga syfte. Resultatet blir da
oonskade riskkoncentrationer, ineffektiva strukturer pa marknaden samt svagare

tillvaxt.®

Regleringen bor ses som medicin mot misstroendespridning. Den fungerar inte i
100 procent av fallen och oodnskade bieffekter kan uppsta, men ar ett effektivt

medikament nar den fungerar.®

Alltfor starka restriktioner, eller olampliga sanktionsutformningar, riskerar att
negativt paverka marknadens funktion som kapitalflode. En regel som ar diffus
vid bedémningen av gransen mellan forbjudet och tillatet kommer féranleda
aktérer med hog riskaversion att avsatta stora resurser till fortlopande
uppféljningshandlingar, medan de riskalskande och riskneutrala avsatter mindre
resurser till detta syfte. Denna typ av beteende skapar ekonomiskt negativa
effekter, som konkurrensnackdelar, varfor regleringarna sa langt som mojligt
maste utformas med hanseende till detta. Riskbendgenheten mellan olika aktérer
kommer forvisso alltid att finnas, men om lagstiftningen kan paverka marknaden i
onskad riktning, istdllet for att underbldsa oonskat beteende som leder till

ekonomisk bortfall, skall detta efterstravas s& langt det ar majligt.®’

Vérdepappersmarknaden har under de senaste decennierna varit foremal for
mycket omfattande reglering. Orsaken &r att marknaderna har visat sig vara
mycket betydelsefulla for samhéallsutveckligen. Da marknaden &ar uppbyggd pa,
och uppratthalls av, aktdrernas fortroende, ar en god reglering nodvandig for att
forsakra samhéllet om att marknaderna utvecklas sa att de fullt ut kan bidra till

valfarden.®

Offentliga initiativ kan pa grund av begransade resurser och for snav insyn pa

marknaden inte atgarda eller forebyggas 100 procent av kursmanipulationsfallen.

8 Reglering — p& gott och ont.
% Reglering — p& gott och ont.

87 Samuelsson et al, 2005 s. 154.

8 sandeberg, Sevenius, 2008, s. 81.
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Straffsanktioner och 6vervakningsrutiner har inforts av lagstiftaren som avser att
ticka de mest generella perspektiven av de icke-Onskvdrda beteendena.
Marknadsplatser alaggs att koordinera normerna och évervakningsorgan med det
offentliga. Vidare finns en stark sjalvreglering som asyftar att verka i linje med

lagstiftarens intentioner.®

Det finns regleringar med olika inriktningar. De 6vergripande ar foreskrifter om
marknadens organisation och aktorernas agerande, medan andra skapar
restriktioner for agerande, daribland marknadsmissbruk. Den restriktiva
sanktionsregleringen ar av straffrattslig karaktédr, &ven om den inte ar straffrattslig

i egentligt avseende.*

I och med marknadens internationella karaktar har emellertid den internationella

och nationella regleringen bérjat flyta samman.®*

6.3 Den svenska sjalvregleringen

Sjalvreglering har sedan 1960-talet haft en ansenlig paverkan pa den svenska
vardepappersmarknaden, bade som komplement och alternativ till reell
lagstiftning. | praktisk mening innebar sjalvregleringen att intressenter pa
marknaderna sjalva avgor regleringarnas utformning pa marknaden, samt vad som
anses vara god sed. Framst anvands sjalvregleringen for att undvika en alltfor
detaljerat och komplicerad lagstiftning, och sjalvregleringen har manga fordelar
over lagstiftning. 1 och med att marknadens egna akttrer ar med och utformar
regleringarna skapar det storre forankring bland investerarkollektivet, som far
annu storre incitament att atfolja dessa. Detta har under lang tid visat sig fungera
val och sjalvregleringen har darmed ocksa fatt en mycket god renommé, vilket har
resulterat i att lagstiftaren delegerat mycket av normgivning och

myndighetsutdvning till sjalvregleringen. Sjalvregleringens syfte &r att skapa och

89 Samuelsson et al, 2005 s. 155.
% sandeberg, Sevenius, 2008, s. 81.

%1 sandeberg, Sevenius, 2008, s. 82.
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uppratthalla marknadens fortroende for inhemska och utlandska aktorer, samt
bibehalla effektiviten pa de finansiella marknaderna.*

Inom det sa kallade Norex-samarbetet har Stockholmsborsen implementerat till
utformningen sett néstan identiska regler som resten av Norden. | regelsamlingen

finns ett forbud mot otillborlig marknadspaverkan. Bestammelsen i 4.6.2 lyder:

“"Medlemmen far inte ldgga Order eller genomfora Avslut som var for sig eller
tillsammans avser att otillborligt paverka prisbildningen i Handelssystemet,
saknar kommersiellt syfte, eller avser att forsena eller forhindra tillgang till

Handelssystemet for andra Medlemmar. "

Normerna pa marknaden géllande otillbérlig marknadspaverkan kompletteras av
Borsens Disciplinndmnds mdjlighet att utverka sanktioner i form av viten vid
overtradelser av god sed. Normerna ar konstruerade sa att bérsmedlemmar, vars
beteende kan anses utgora otillborlig marknadspaverkan, kan alaggas tre olika

sanktionsformer:

1. Pafdljd enligt Marknadsmissbrukslagen.
2. Disciplinpaféljd enligt 4.6.2-bestammelsen; férbud mot otillborlig
marknadspaverkan.

3. Disciplinpaféljd for brott mot god sed.®*
Teoretiskt kan boérsmedlemmar enligt dessa regler aldggas alla ovanstaende
pafoljder vid forbrytelser. For icke-bérsmedlemmar &r endast straffoudet aktuellt,
vilket gor att borsens medlemmar ar alagda starkare restriktioner an andra. Detta
ar en avsiktlig utformning da reglerna avser att harmonisera marknaden, och

marknaden paverkas inte férvanande nog framst av marknadens egna aktorer.®

Enligt andra stycket i artikel 1.2 MmD faller vissa transaktioner, som kan
forvantas vara vilseledande information, utanfor det sanktionsvarda omradet.

Orsaken é&r att transaktionen kan vara forenlig med godtagen marknadspraxis

%2 S\vedsec - Sjalvreglering pé den svenska vardepappersmarknaden.
% Nasdag OMX Nordic Member Rules, s 37, samt Samuelsson et al, 2005 s. 291.

% FFFS 1998:16 (med andringsforfattning FFFS 2005:13) om regler om disciplinnamnd for bérser. For
vidare resonemang, se Samuelsson et al, 2005 s. 292.

% FFFS 1998:16 (med andringsférfattning FFFS 2005:13) om regler om disciplinnamnd fér bérser. Fér
vidare resonemang, se Samuelsson et al, 2005 s. 292.
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vilket innebér att transaktionen kan vara legitim.® Huruvida en transaktion faller
under godtagen marknadspraxis ar en fraga for domstolarna. Om ett forfarande
anses stamma overens med godtagen marknadspraxis finns egentligen ingen
rattslig grund for atal. Finansinspektionen har med hjalp av 18 § MmL givit
uttryck at vad som anses utgora godtagen marknadspraxis. | Fl:s motiv till 18 §
MmL uttalas att inspektionens beslut anses végledande for bedémningen huruvida

ett forfarande skall anses otillborligt eller ej.%’

6.4 Den svenskaregleringen

De tva generellt viktigaste lagarna pa detta omrade utgors av lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument samt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden (VpmL). En ansenlig del av dessa tva lagar syftar till att
forsoka sakra ett tillatligt beteende hos marknadens olika aktorer.” Ett exempel pa
detta ar de s& kallade sundhets- och upptradandereglerna i VpmL 8:21 §. | denna
paragraf finns regler om hur aktorer skall agera i olika situationer, framst hur
intressekonflikter skall hanteras. ® MmL handhar sjalv regleringen for tolerabelt

upptradande.*®

Aven konsumentskyddet gor sig starkt gallande pa de finansiella marknaderna.
Sedan 2004 finns lagen (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter som

amnar ge konsumenter ett skydd som gar langre an fér andra kundgrupper.*®

En mycket relevant lagstiftning &r den som har som syfte att forhindra brottslighet
genom bestammelser kring transaktionskontroller och, vid misstanke om brott,
ocksa anmalningsskyldighet. Framst hittas anmalningsskyldighetsbestammelserna
till F1i 10 kap VpmL, men aterfinns i flera lagar. 10 kap innehaller grundlaggande
bestammelser om systematisk rapportering av vardepapperstransaktioner med

syfte att framja tillsynsmyndigheternas arbete. *° Denna anmalningsskyldighet

% Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk), se artikel 1.2

% Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Se &ven
Samuelsson et al, 2005 s. 289.

% |_ag (1991:980) om handel med finansiella instrument samt Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.
% 8 kap 21 § Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.

100 | ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Se &ven
Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 90.

101 | ag (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter. Se dven Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 90.
102 10 kap Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.
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skapar inskrankningar i sekretessplikten i 11:18 VpmL, men i och med att

upplysningsplikten numera ar lagstadgad har anmalningsskyldigheten foretrade.'*

| den nya marknadsmissbrukslagen har det direkta kravet pa uppsat avlagsnats i
syfte att fortydliga vikten av god och ond tro. Att den som paverkar kursen forstar,
eller borde forstd, att handlandet som denne tillgriper orsakar
informationsasymmetri och vilseledning, kan leda till brott mot otillborlig
marknadspaverkan. Oberoende av det avsedda syftet kan brott begds.'™

Kriterierna kommer till uttryck i 8 § MmL.:

“"Den som vid handel pd virdepappersmarknaden eller annars forfar pd ett sdtt
som han eller hon inser ar agnat att otillborligen paverka marknadspriset eller
andra villkor for handeln med finansiella instrument eller pd annat sétt vilseleda
kopare eller saljare av sddana instrument, doms for otillborlig marknadspaverkan
till fangelse i hogst tva ar eller, om brottet ar ringa, till boter eller fangelse i
hogst sex manader. Ar brottet med héansyn till omfattningen av marknadspaverkan
eller évriga omstandigheter att anse som grovt, skall démas till fangelse i lagst

. . o 5105
sex manader och hégst fyra ar.

Ovanstaende klausul omfattar alla tankbara forfaranden vars innebord ar att
paverka priset pa en finansiell tillgang, eller att pa annat satt desinformera en
kopare eller séljare av sagda instrument. | klausulen ingar implicit forbud mot att
sluta avtal for skens skull, for sig sjalv eller ndgon annan, samt att i hemlighet
avyttra ett finansiellt instrument i syfte att senare forvarva denne till ett paverkat

pris, eller som begrénsar allman omsattning.**

En explicit definition av marknadspriset avser senaste betalkurs, noterad képkurs
samt noterad saljkurs.'”” Féljaktligen leder darfor manipulation av en av dessa
kurser darfor till en paverkan av marknadspriset. Av detta foljer att det gar att

gora sig skyldig till otillborlig marknadspaverkan genom att paverka kop- och

10311 kap 1 § Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden samt Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 91.

104 | ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Se &ven
Marknadsmissbruk (insiderbrott och otillborlig marknadspaverkan m.m.) s. 12.

105 8 § |ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

106 8 § |_ag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Se ven
Karnov. SFS 2005:377, Lagkommentarer.

07 prop 2004/05:142 s 167.
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séljkursen utan att ordern leder till avslut, eller bara genom en enskild

transaktion.!%®

Tillgang och efterfragan ticks in i paragrafen genom uttrycket ”med andra villkor
for handeln”. Paverkas priset tenderar bade tillging och efterfridgan paverkas.
Enligt definitionen i direktivet skall dock en sddan paverkan kunna innebéra

kursmanipulation.'®

Paragrafen innefattar 4ven en grad av ond- och god tro. Den som insag eller borde
insett att ett visst forfarande var avsett att manipulera kursen eller desinformera

saljare/kopare, skall démas for otillborlig marknadspaverkan.'*

“For otillborlig marknadspaverkan doms ocksa den som vid handel pa
vardepappersmarknaden eller annars forfar pa ett satt som han eller hon borde
inse 37) ar agnat att paverka eller vilseleda pa satt som anges i forsta stycket. |
dessa fall doms till boter eller fangelse i hogst ett ar. Om garningen ar ringa

doms inte till ansvar. '

8 § i nya MmL motsvarar vad som innan varit 9 § ISL. Till skillnad fran dess
foregangare ar nu garningsheskrivningen mer generell och omfattar alla
forfaranden som innebér en otillborlig prispaverkan, eller ett vilseledande av
aktorer pa de finansiella marknaderna. De handlingar som innefattades i 98 ISL
innefattas dven i 88 MmL. Den nya regleringen innefattar aven alla forfaranden

som namns i artikel 1.2 i marknadsmissbruksdirektivet.*?

| forsta genomforandedirektivet finns artiklarna 4 och 5 som klassificerar vilka
faktorer som skall beaktas vid bedomning om otillborlig kurspaverkan skett. Da
den straffrattsliga formen endast finns i MmL blir det enligt motiven domstolarnas

uppgift att beakta dessa faktorer. Det bor dock har paminnas om att direktiv i sig

108 K arnov. SFS 2005:377, Lagkommentarer.

109 8 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och Karnov.
SFS 2005:377, Lagkommentarer samt Europaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG av den 3 december
2002, om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

110 ) ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och Karnov. SFS
2005:377, Lagkommentarer.

1118 § Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument

12 | ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och artikel 1.2
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och otillbérlig
marknadspéaverkan (marknadsmissbruk) samt Prop 2004/05:142 s. 167.
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sjalva aldrig direkt kan paverka ett straffansvar som kan utkréavas enligt nationell
lag. Med andra ord bér en svensk domstol forhalla sig oberoende till direktivens
skrivelser om sanktionsvédrda beteenden och faktorer. Vasentligt for svenska
domstolar &r att forfarandena enligt svensk lag utgdr forbrytelser, inte om

direktivens skrivelser lampar sig for bedémning av ett visst beteende. ™

6.4.1 Svindleri och bedrageri

Enligt gamla ISL:s paragraf om otillborlig kurspaverkan, var det straffbart att
vidta atgarder vid handel av finansiella instrument med syfte att paverka
marknadens priser. Fran och med 1 juli 2005 har det straffbara omradet utvidgats,
genom den nya marknadsmissbrukslagen, till att dven omfatta atgarder som
indirekt paverkar marknadspriser. Ett sadant exempel ar spridande av vilseledande
information och missvisande investeringsrekommendationer.***Att genom Iégner
forsoka manipulera en aktiekurs betraktas som svindleri, och aterfinns i
Brottsbalken 9:98:

“Den som offentliggor eller eljest bland allmdinheten sprider vilseledande uppgift
for att paverka priset pa vara, véardepapper eller annan egendom, déms for
svindleri till fangelse i hogst tva ar eller, om brottet &r ringa, till boter eller

. o . »115
fingelse i hogst sex mdnader.

Att med falska eller missvisande investeringsrekommendationer féranleda nagon

till en dalig investering betraktas som bedrégeri, 9:18 BrB:

"l § Den som medelst vilseledande férmar ndgon till handling eller
underlatenhet, som innebar vinning for garningsmannen och skada for den
vilseledde eller ndgon i vars stélle denne &r, domes for bedréageri till fangelse i

. o o il
hogst tva ar. 6

113 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det galler definition och offentliggérande av
insiderinformation och definition av otillb6rlig marknadspéaverkan. Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 295.

14 Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och
Marknadsmissbruk (insiderbrott och otilloérlig marknadspaverkan m.m.) s. 12

1159 kap 9 § Brottsbalken.
116 9 kap 1 § Brottsbalken.
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6.4.2 Undantag
Enligt 9 § MmL skall:

“Bestammelserna i 2-8 8§ skall inte tillampas pa handel med egna aktier i
aterkopsprogram eller pa stabilisering av finansiella instrument, forutsatt att
handeln utfors i enlighet med kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 av
den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG nar det galler undantag for aterképsprogram och stabilisering

. . 2117
av finansiella instrument

9 8§ MmL innebaér att reglerna om otillborlig marknadspaverkan inte ar tillampliga
pa aterkopsprogram och stabilisering av finansiella instrument, forutsatt att det

sker i enlighet med genomforandeférordningen.**®

9 § MmL har ingen motsvarighet i den gamla ISL och grundar sig pa artikel 8 i
marknadsmissbruksdirektivet.™® | forarbetena argumenteras att de forfaranden
som belyses har kan i vissa situationer anses av ekonomiska skél vara legitima

och darfor inte utgéra marknadsmissbruk.*?°

Bestammelsen om undantag for handel med egna aktier i aterkdpsprogram utgor
en mojlighet for publika aktiebolag, som har noterade aktier, att forvarva egna
aktier. Om en medlemsstat i EU infor méjligheten att forvéarva egna aktier maste

ett antal kriterier uppfyllas:

o Tillstand fran bolagsstamman kravs
e Det nominella vérdet av ett bolags totala egna innehav av egna aktier inte
far Gverstiga tio procent av bolagets aktiekapital.**
Enligt andra bestammelsen i 9 § skall regleringen av otillborlig marknadspaverkan

inte heller tillampas pa stabilisering av finansiella instrument.'?* Stabiliseringen

1179 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
118 9 § Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och Karnov.

SFS 2005:377, Lagkommentarer. Se dven Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december
2003 om genomforande av Europaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG nér det géller undantag for

aterk6psprogram och stabilisering av finansiella instrument.

119 Artikel 8 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel
och otillb6rlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)

120 prop, 2004/05:142 s. 85 och 168. Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 299.
121 prop. 2004/05:142 s. 82. Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 300.

49



beskrivs bast som en form av kursvard som sker nar det rader obalans mellan
utbud och efterfragan. Ett stabiliseringsforfarande sker vanligtvis i samband med
aktiespridning, till exempel borsintroduktion eller splittar, da det finns en risk for

ett onormalt kursfall till foljd av tillfalligt saljtryck.'?

Bada dessa forfaranden far, som redan konstaterats, endast ske under

forutsattningen att det sker i enlighet med genomférandeférordningen.**
9 8§ MmL baserar sig pa artikel 8 i MmD:

“Forbuden i detta direktiv ar inte tillampliga pa handel med egna aktier i
aterkopsprogram eller pa stabilisering av ett finansiellt instrument, forutsatt att
handeln utfors i enlighet med de genomférandeatgarder som antas i enlighet med
forfarandet i artikel 17.2. 125

6.4.3 Finansinspektionens 6vervakning

For att se till att direktivet efterlevs skall alla medlemslénder tillsatta en
forvaltningsmyndighet med central behdrighet. | Sverige dr denna myndighet
Finansinspektionen. Syftet &r att FI skall ha det yttersta ansvaret, men det ar
mojligt att delegera ut ansvar till andra marknadsplatser och myndigheter. FI eller
de delegerade myndigheterna skall anvénda sig av de befogenheter som finns
foreskrivet om i marknadsmissbruksdirektivet. Det finns bland annat foreskrifter
om att fa begara upplysningar av vem som helst, samt att fa tillgang till dokument.
Medlemslanderna skall ocksa sakerstélla att administrativa paféljder kan vidtas

mot personer ansvariga for overtradelser av foreskrifterna i direktivet.'?®

| 16 8 MmL slds fast att det & Finansinspektionens uppgift att Gvervaka
marknaden och se till att lagen efterlevs. | 17-20 8§ foljer hur denna 6vervakan

skall fortga och vilka sanktioner FI har att tillga vid lagovertradelser.

122 9 § |ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
123 samuelsson et al, 2005 s. 302.

124 Kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om genomfdrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det galler undantag for aterkopsprogram och
stabilisering av finansiella instrument. For vidare resonemang, se Samuelsson et al, 2005 s. 303.

125 Artikel 8 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

126 Eyropaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk). Se aven SOU 2004:69 s. 49.
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16 § Finansinspektionen 6vervakar att denna lag foljs.

| 6 kap. 1 a 8 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns
bestammelser om rétt for Finansinspektionen att fa de uppgifter som inspektionen

behdver for att fullgéra sin 6vervakning. %’

Finansinspektionen har ansvaret for tillsynen 6ver marknaden. Det Overordnade
syftet med Finansinspektionens verksamhet &r att bidra till en mer stabil och
effektiv finansiell marknad. Nar MmD infordes medforde det ett flertal nya
uppgifter for FIl. Bland dessa uppgifter kan ndmnas kontroll for
insiderforteckningen, for personer med tillgang till finansiella analyser och
personer som utfardar investeringsrekommendationer. Vidare finns ett stort
internationellt kontaktnat mellan FI och motsvarande myndigheter i andra lander,
vilket bidrar i hog grad till att informationsutbyten mellan lander fungerar vél,
vilket i sin tur bidrar till en effektivare lagstiftning och en battre fungerande

marknad.*?® Denna del tacks in av 17 §:

”17 8 Finansinspektionen ska i sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta
information med utlandska behdriga myndigheter och Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten i den utstrackning som foljer av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och

otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) **?°

Paragraf 17 a § och 17 b 8 reglerar i mer detaljerad utstrdckning hur samarbetet

med utlandska myndigheter bor skotas.™*°
Det finns &ven en paragraf om kontroll av sjalvreglering som FI har att folja:

18 8 Finansinspektionen skall fortldpande bedéma om den praxis som tilllampas

vid handel pa reglerade marknader i Sverige ar godtagbar och offentliggéra sina

beslut om godtagande av praxis. "3

127 16 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

128 Eyropaparlamentets och réadets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk). Se aven Samuelsson et al, 2005 s. 331.

12917 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

1%0 17 a § och 17 b § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
For vidare resonemang, se Samuelsson et al, 2005 s. 331.

181 18 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.
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Av lagmotiven framgar att regeringen utgar ifran att Fl:s beslut anses vagledande
for bedémning av otillbérlighet i fragor om marknadsmissbruk. Paragrafens
utgangspunkt grundar sig pa artikel 1.2 i MmD, dar det star att transaktioner som
ar forenliga med godtagen marknadspraxis pa en reglerad marknad inte skall
anses utgora otillbérlig marknadspaverkan, dven om transaktionen i sig kan
forvantas ge vilseledande signaler. En férutsattning for legitimiteten ar att det gar

att visa pa godtagbara skal.**

Godtagbar marknadspraxis definieras i artikel 1.5 MmD:

“Praxis som rimligen kan forvantas pa en eller flera finansmarknader, och som
godtagits av den behériga myndigheten enligt de riktlinjer som kommissionen

antagit i enlighet med forfarandet i artikel 17.2 i MmD. "3

Dessa riktlinjer, foér vad som kan utgdra godtagbar marknadspraxis tas upp i

artikel 2 i det tredje genomférandedirektivet, se kapitel 5.7.%*
19 § avser anmalansregleringen:

19 § Finansinspektionen skall anmala till aklagare nar det finns anledning att

anta att ett brott enligt denna lag har begétts **°

Denna paragraf hade en motsvarighet i ISL:s 14 §. Det dr av storsta vikt att
anmalningar alltid sker till Ekobrottsmyndigheten. Arendehanteringen nér brott

misstanks kan delas in i tre faser:

1. Ett arende initieras hos FI
2. Fl gor anmélan till Ekobrottsmyndigheten
3. Ekobrottsmyndigheten fattar beslut om inledande av férundersékning™*

Den sista paragrafen, 20 § behandlar avgifter:

132 Artikel 1.2 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk). Se aven Samuelsson et al, 2005 s. 335.

138 Artikel 1.5 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 3 december 2002, om insiderhandel
och otillb6rlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)

13 Artikel 2 Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar det géller godtagen marknadspraxis, definition av
insiderinformation rorande ravaruderivat, upprattande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till
insiderinformation, anmélan av transaktioner som utférs av personer i ledande stallning och rapportering av
misstankta transaktioner. Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 335.

13519 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

136 prop. 2004/05:142 s. 99, 108-109 och 101. Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 337.
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720 § For att bekosta Finansinspektionens 6vervakning enligt denna lag skall de
institut som star under inspektionens tillsyn betala arliga avgifter. Regeringen far

meddela foreskrifter om sddana avgifter. ">’

Aven har finns en motsvarighet i gamla 13 § ISL som anger att Fl:s tillsyn skall

bekostas av arliga avgifter som betalas av de institut som star under bevakning.**

Fransett fran dessa foreskrifter har FI dven mojlighet att utfarda sd kallade
allméanna rad, som skall verka som generella (icke-bindande) rekommendationer

om forfattningars tillampningar.***

6.5 Sammanfattning

Reglering pa marknadsmisshruksomradet skall utformas sa att de motverkar bade
forekomsten, men ocksa effekterna av, kursmanipulation. Darfor ar det viktigt att
nagra kriterier ar uppfyllda; att nyttan regleringen skapar dverstiger kostnaderna,
att den ar sekundar efter sjalvregleringen samt att konkurrensen pa marknaden
inte hammas. Lyckas lagstiftaren astadkomma en reglering av detta slag har de
astadkommit den viktigaste punkten: att uppratthalla och forstarka fortroendet pa
marknaden. Sambhallsbeloningen for ett hdgt marknadsfortroende ar battre

foretagsklimat och hogre tillvaxt.

Den viktigaste officiella regleringen i Sverige for kursmanipulation baserad pa
artikel 5 i MmD &r 8 8 MmL, som till skillnad fran féregangare I1SL avlagsnat

kravet pa uppsat vid bedémning av otillborlig marknadspaverkan.

Den svenska sjalvregleringen &r idag vad som bland annat avses med godtagen
marknadspraxis, och ar mycket utbredd. Den storsta fordelen med en god
sjalvreglering ar att det ar marknadens egna aktorer som utformar den, vilket

ocksd okar chanserna att den efterlevs.

137 20 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

138 20 § Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

Se dven Samuelsson et al, 2005 s. 345.

139 | ag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Se &ven
Sandeberg, Sevenius, 2008, s. 92.
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Det finns dven 9 § MmL, dar en rad omstandigheter undantas fran att vara
otillborlig marknadspaverkan, till exempel &r stabilisering av ett finansiellt

instrument ett sddant undantag.

Det ar Finansinspektionen som har d&vervakningsauktoritet gallande
marknadspaverkan. De har en rad foreskrifter att folja vid denna Gvervakning,
som presenteras i MmL. Vid misstanke om otillborlig marknadspaverkan har skett

foreskrivs att FI skall anmala misstankarna till Ekobrottsmyndigheten.
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7. Praxis

7.1 Inledning
| praxiskapitlet redogor jag for ett antal rattsfall. Bland annat Fermenta och
Wiking-fallet som &r prejudicerande, och nagra som faller inom ramen for mer

ordinar kursmanipulation.

7.2  1990:102 (1990-03-01) Fermenta-fallet

7.2.1 Bakgrund

Fermenta-fallet handlar om aktiemarknadsbolaget Fermenta AB och dess
majoritetsédgare, Refaat EI-Sayed (RES) som sjélvfallet hade god insyn i bolaget.
Bolaget hade aven ett antal dotterbolag bade internationellt och nationellt. Redan
1984 fanns tvivelaktigheter i bolagets redovisning, och dessa problem fordjupades
fram till 1986.

Enligt bérsens Fermenta-rapport styrdes kursens utveckling i hog grad av RES.
1984 fanns en redovisad vinst pd 76 miljoner kronor, 1985 var samma siffra 249
miljoner kronor, och 1986 var den prognostiserade vinsten 700 miljoner kronor. |
realiteten fanns en total forlust pa narmre 300 miljoner kronor brutto. Att kursen
steg 14 ganger under tva-arsperioden 1984-1986 ansags inte vara rimligt. Falska
prognoser, missvisande bokslut och felaktig informationsgivning skapade saledes
en artificiell kurs. Den centrala rattsfragan i Fermenta-fallet &r att prisbildningen
sattes ur spel, genom att RES begransade aktieutbudet genom omfattande

&terkdps- och bulvanavtal samt avtal om 6verlatelseférbud.**

7.2.2 Atalet

Aklagare vickte talan mot RES och menade att han mellan 10 mars och 6 maj
1986 salt drygt 414 000 aktier i Fermenta AB at bolaget Micro-Chem
Development Laboratory AB, som han da stod nara. Aklagaren argumenterade att
RES, i syfte att vasentligt paverka Fermenta-aktien, genomfort aktieforsaljningen

trots att han kant till icke-offentliggjord information. Aklagaren yrkade darfor pé&

140 samuelsson et al, 2005 s. 64.
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ansvar for grovt svindleri med bakgrund i pastaendet att RES mellan 1984 och
1986 vid ett flertal tillfallen ingatt skenavtal och utfardat falska fakturor.
Aklagaren péstod att dessa atgdrder hade lett till att vilseledande information

blivit offentliggjord och darmed paverkat prisbildningsmekanismen.'#*

7.2.3 Tingsratten
Tingsratten delade aklagarens uppfattning om brottets grad (grovt svindleri), och
fann &talet styrkt av de av &klagaren framlagda resonemangen.**

7.2.4 Hovratten

Fallet kom &ven upp i hovrétten, dar det i atalet tillades att Refaat El-Sayeds
handelsbolag SARE och Micro-Chem hade kdpt 176 000 aktier i Fermenta under
samma period som RES pastods ha salt identiska aktier genom ett narstaende
bolag. RES bestred anklagelserna. Den férsta motiveringen var att
insiderinformation inte anvénts. Den andra var att forséljningarnas avsikt var att

tacka ett behov av likvida medel, inte att otillborligen paverka kursen.

Hovrétten beddmde att RES visst varit medveten om den missvisande
informationen om Fermenta, och darfor ocksa kant till de ratta forhallandena. HR
argumenterade vidare for att dessa vilseledande uppgifter av allt att ddma skulle
bidragit till vasentlig kurspaverkan vid ett offentliggérande. RES ansags ha insett
detta. HR tog ingen hansyn till vilket syfte RES hade haft med férséljningen, och
atalet ansags darfor styrkt och med hansyn till omfattningen ansags darfor som

grovt.

RES domdes till sex ars fangelse for grov oredlighet mot borgenarer genom

mened.1*

141 samuelsson et al, 2005 s. 65.
142 samuelsson et al, 2005 s. 65.
143 samuelsson et al, 2005 s. 65.
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7.3 B 360-10 (2010-08-31) Sintercast-malet

7.3.1 Bakgrund

Stefan Claréus (SC) har mellan den 26 mars 2008 och den 2 april 2008 salt 19 000
aktier i Sintercast och 65 000 aktier i Ticket Travel Group, bada fran sin aktiedepa
hos Avanza Bank till sin kapitalforsakringsdepa hos samma bank.
Transaktionernas sammanlagda vérde uppgick till 3470000 kronor. Dessa
transaktioner matchades sa att kop- och séljordrarna lades in direkt efter varandra.
Pa sa satt overforde Claréus aktieinnehavet mellan sin aktiedepa och sin
kapitalforsakringsdepa. SC uppgav att transaktionerna skett av skattemassiga skal.
Det lag framfor domstolen att avgora huruvida forfarandet klassades som

otillborlig marknadspaverkan pé grund av egenhandel.***

7.3.2 Atalet
Hovrétten tog stallning till om SC:s forfarande hade som syfte att otillborligen
paverka marknadspriset eller pa annat satt vilseleda handeln. Han bestred

ansvar.'®®

7.3.3 Hovratten

Efter forhor med en finansiell specialist om omstandigheterna kring forfaranden
deklarerade hovrétten att SC:s handlade inte ansags 6verensstamma med godtagen
marknadspraxis, och nagon legitimt skél for undantag fanns inte heller. Saledes

fann hovratten att aktiehandeln varit 4gnad att manipulera kursen.'*®

Hovratten ansag daremot inte att SC insdg eller borde ha insett att hans agerande
kunde paverka eller vilseleda marknaden, ocksa det efter forhor med den
finansiella specialisten. Da Claréus enligt uppgift handlat med aktier sedan mitten
av 90-talet och darfor haft mojlighet att ta del av reglerna kring egenhandel ansag
hovratten att han varit oaktsam och domdes darfér for otillborlig
marknadspaverkan enligt 8 8 2 st MmL. DA Stefan Claréus ej uppsatligen gjort sig

skyldig till marknadspaverkan blev straffet endast béter.*’

144 HovR B 360-10 (2010-08-31)
%5 HovR B 360-10 (2010-08-31)
148 HovR B 360-10 (2010-08-31)
147 HovR B 360-10 (2010-08-31)
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7.4  2012:85 (2012-09-14) E*trade-malet

7.4.1 Bakgrund

C.A. hade en aktiedepa hos E*trade och en kapitalforsakring hos Avanza bank.
Vid 57 tillfallen hade C.A. under perideon 12 juni-13 december 2009 kopt och
salt aktier pa Nasdag OMX i Stockholm mellan sina bada depder, och vid ett
tillfalle agerat bade kopare och saljare for samma transaktion. Omsattningen pa
aktierna uppgick till ett varde av 11 397 909 kronor. C.A. genomforde handeln
trots att han insett eller borde ha insett att transaktionen inneburit otillborlig
marknadspaverkan, och den utgjordes ocksa av skentransaktioner utan
kommersiellt syfte. Rattsfragan i fallet ar huruvida egenhandeln har utgjort

otillborlig marknadspaverkan.**®

C.A. bestred ansvar. Han tillforde till garningsbeskrivningen att det inte handlade
om 57 tillfallen, utan 57 transaktioner. Han menade att dessa transaktioners syfte
inte varit att otillborligen paverka kurser eller pa annat satt vilseleda kopare eller

saljare och att han inte insdg eller borde insett detta.**

7.42 Atalet

Aklagaren gjorde géllande att handlandet, egenhandeln, skett i syfte att
otillborligen paverka marknadspriset eftersom att omséttningen framstatt som
hogre den aktuella handelsdagen &n som annars varit fallet om C.A. inte lagt dessa
matchande kop- och saljordrar. Aklagaren yrkade darfor pé att C.A. skulle démas

for otillborlig marknadspéverkan enligt 8 § MmL.**°

7.4.3 Tingsratten
Tingsratten ogillade atalet. Da handeln vid vart och ett av de forsta 26 tillfallena
utgjort mindre an fem procent av den totala dagsvolymen ar den for blygsam for

att marknaden ska ha vilseletts.*!

Géllande resterande tillfallen har handeln utgjort mer an fem procent av

dagsvolymen och darfor haft tillracklig vikt for att kunna vilseleda marknaden.

C.A. insdg eller borde insett detta och doms darfor till botesstraff.'>

148 HovR 2012:85 (2012-09-14)
%% HovR 2012:85 (2012-09-14)
150 HovR 2012:85 (2012-09-14)
31 HovR 2012:85 (2012-09-14)
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7.4.4 Hovratten

Aklagaren 6verklagade tingsrattens dom till hovrétten, vilket C.A. motsatte sig.
Hovratten gjorde bedémningen att beloppet av de sammantagna transaktionerna
uppgatt till s stora summor att forfarandets syfte varit att paverka marknadspriset.
Forfarandet att C.A. lagt bade kop- och séljordrar samtidigt pa samma tillgang
pekar pa att han inte endast haft for avsikt att paverka priset utan dven att sprida

vilseledande signaler.'*®

Enligt hovratten radde det ingen tvekan om att C.A. kande till att hans forfarande
stod i strid med godtagen marknadspraxis, da dven egenhandeln var forbjuden
enligt depaavtalen. Hovratten menade att C.A. handlat uppsatligen. Att C.A.
tidigare domts for otillborlig marknadspaverkan var ocksa av viss betydelse.

Hovrétten dndrade darmed tingsratten dom och démde C.A. for otillborlig
marknadspéaverkan enligt 8 § MmL. Brottet betraktades inte som ringa.*>*

7.5 B 4918/11 (2013-11-21) Wiking-fallet

7.5.1 Bakgrund
Detta rattsfall handlar om affarsmannen Rolf Bratt och foretaget Wiking Mineral
AB. Fallet har fatt stor uppmarksamhet eftersom HD, genom sin dom, férandrat

spelreglerna pé aktiemarknaden.™>

Foretaget Wiking Mineral, i vilken affarsmannen Rolf Bratt ar storégare, ar listat
pa Aktietorget. Den 27 november 2008 kopte han aktier i bolaget vid 18 tillfallen
under mindre an en timme, under standigt stigande kurs. Totalt steg kursen med
210 procent, men nagon information hade inte givits ut som skulle kunnat férklara
denna patagliga véardestegring. De sista affarerna tvangsmakulerades av
Aktietorget.® Att kursen i detta fall hade blivit paverkad var utom tvivel, men

rattsfragan var huruvida RB handlat uppsatligen eller ej.

152 HovR 2012:85 (2012-09-14)

153 HovR 2012:85 (2012-09-14)

%% HovR 2012:85 (2012-09-14)

155 HD-dom: Manipulativ handel inte alltid brottslig.
156 »HD forstar inte aktiehandel .
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7.5.2 Atalet

Aklagaren pétalade att Rolf Bratts transaktioner stod fér 51,6 procent av handeln i
Wiking Mineral forevarande dag. Specifikt var det ett avslut tidigt formiddagen
som gjorde att aktien steg med 80 procent for att direkt efterat sjunka med 49
procent.®” Ekobrottsmyndigheten (EBM) argumenterade for att det stora antalet
kop pa sa kort tid varit ett medvetet agerande i syfte att paverka
aktiepriset.">® EBM menade att Bratt genomforde transaktionen trots att han insag,
eller borde han insett, att transaktionerna var amnade att paverka marknadspriset.
EBM:s huvudargument for detta var en slutorder som skett kraftigt 6ver radande

kurs.*®

7.5.3 Tingsréatten

Tingsratten ansag inte att Rolf Bratt handlat uppsatligen, och motiverar sin
slutsats med det av HD formulerade beviskravet: ”for fdllande dom ska det vara
“stillt utom rimlig tvivel” att den tilltalade gjort sig skyldig till det ifragavarande
brottet.” Tingsratten ansag att pafoljden endast skulle bestammas till boter.'®°

7.5.4 Hovratten
Aklagaren yrkade att hovratten skulle déma Bratt for otillborlig
marknadspaverkan i enlighet med EKB:s argumentation. Vidare yrkade aklagaren

pd att Bratt visst det hade handlat med uppsat och skulle domas darefter.'®*

Hovratten beddmer att det framgar av utredningen att transaktionerna som
genomfordes varit dgnade att paverka priset pa Wiking Mineral-aktien. Vad
hovratten inte ansag klart var huruvida Rolf Bratts agerande kunde anses som
otillborligt. Eftersom Rolf Bratt enligt hovratten inte kunde visa pa legitima skal
eller att han handlat enligt god marknadspraxis anses den samlade bedémningen
vara att handlandet varit &gnat att manipulera kursen och utgér darmed ocksa

otillbérligt forfarande.*®

" HD B 4918/11 (2013-11-21)
158 HD friar Rolf Bratt.

1% HD B 4918/11 (2013-11-21)
180 4D B 4918/11 (2013-11-21)
181 HD B 4918/11 (2013-11-21)
162 HD B 4918/11 (2013-11-21)
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Hovratten andrade tingsratten dom eftersom de ansag att uppsat fanns. Brottet
beddmdes inte som ringa utan hanférdes till brott av normalgraden.

7.5.5 HoOgsta Domstolen
Rolf Bratt yrkade i HD att de skulle ogilla atalet.

HD ansag inte att aklagaren visat att transaktionerna gjorts med avsikt att
otillborligen paverka marknadspriset. HD gick igenom gallande direktiv och

lagstiftning och fann ett antal skal for att skarpa kraven pa talen.'®®

HD skriver att “Begreppet otilloorlig paverkan kan tolkas pa olika satt.
Bestammelsens ordalydelse ger ingen narmare vagledning vid tillampningen. Med
hansyn till vagheten i begreppet otillborlig talar legalitetshansyn for att begreppet

i vart fall inte ska tolkas extensivt.”*%*

HD argumenterade utifran direktivets bestammelse att en transaktion kan falla
utan ett sanktionsbart omrade dven om transaktionen ger eller kan forvantas ge
vilseledande signaler till marknaden. Kravet ar att forfarandet skett enligt
godtagen marknadspraxis eller av legitima skal.'®> HD menade att eftersom det
fanns andra som handlat vid tidpunkten for slutordern till kraftigt hojd kurs
utgjorde transaktionen inte ett led i en kedja av otillb6rliga transaktioner.
Sammanlagt fann HD att det inte stod klart att agerandet varit otillborligt och

friade darfor Rolf Bratt fran ansvar.'®®

Hogsta Domstolen fick haftig kritik for denna dom. Chef for
marknads6vervakningen pa Aktietorget, Jonas Myrdal, menar att HD inte verkar
forstar aktiehandel, och att de pa ett flertal punkter drar felaktiga slutsatser. Han
menar pa att tolkningen &r olycklig, och att den riskerar att 6ka utrymmet for

otillbérligt agerande.®’

183 HD friar Rolf Bratt.

164 HD B 4918/11 (2013-11-21)
185 HD friar Rolf Bratt.

188 HD B 4918/11 (2013-11-21)
87 »HD forstar inte aktiehandel .
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“De forstar exempelvis inte att orderliget inte alltid dr styrande for vad som dr
ett rimligt marknadspris. Det ligger i sakens natur att det bor tillatas storre

awvikelser i en orderbok din nér det giller avslut.”**® — Jonas Myrdal

Myrdal menar att HD:s strikta tolkning gor att det 6ppnar for att bli tillatet att

manipulera priser pa helt nya satt.**®

Mats Wilhelmsson, tidigare chef for bland annat Finansinspektionen, skriver att:

“"Hogsta Domstolen kommer med dnnu en dom som urholkar fortroendet for det

svenska rdttsvdasendet”.

Kritik kom fran fler hall, bland annat frdn Aktiespararna och Nasdagq OMX.

Finansinspektionen och EBM kallade efter domen till krisméte.'"

7.6 B 3553-13 (2013-12-02) Avanza-fallet

7.6.1 Bakgrund

Mikael Nilsson (MN) hade en vardepappersdepa hos Avanza Pension AB och en
kapitalforsakringsdepa hos Avanza Bank. Den 19 december 2011 hade MN
handlat med fyra olika aktier noterade pa Nasdag OMX genom att matcha kdp-
och saljordrar mellan sina bada depaer. Omséttningen rérde sig om 5300 aktier till
ett varde av 89 985 kronor. Transaktionerna utgjorde 14 procent, 23 procent,
respektive 100 procent samt 100 procent av omsatt handelsvolym pa
handelsdagen och paverkade darmed kursen. Andra kopare och saljare drabbades
av informationsasymmetri gallande prisbildningen. MN genomférde handeln trots
att han insdg eller borde ha insett att dessa forfaranden otilloorligen skulle
paverkan marknadspriserna. Rattsfragan ar dven héar rérande egenhandel och

spridande av vilseledande information genom kurspaverkan.*"*

MN fornekade brott. Enligt MN var det aldrig fragan om skenhandlingar. Syftet

var endast att samla allt sitt aktieinnehav i en enda depa. Han har &ven bestritt att

188 »HD forstar inte aktiechandel .

169 »HD forstar inte aktiehandel .
170 HD férstar inte aktiehandel .
7 HovR B 3553-13 (2013-12-02)
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handeln  paverkade  betalkursen  eller att  det skulle  skapat

informationsasymmetri.*2

7.6.2 Atalet

Aklagaren yrkade pé att Mikael Nilsson i forsta hand skulle démas for uppsatligt
brott till villkorlig dom och béter och i andra hand for oaktsamt brott till boter.
Aklagaren menade att MN:s transaktioner lett till att andra kopare och saljare fatt
en missvisande prisbild, men att detta inte gick att fora i bevis da MN salde till

radande kurser.*”

7.6.3 Hovratten

Déa Mikael Nilsson klarlade att han hade agerat pa aktiemarknaden i Gver tva ar
vid handelsen fann Hovrétten det inte rimligt att han inte insag eller borde ha
insett att handeln varit &mnad att otillbcrligen paverka marknadspriset. Hovratten
fann darfor att MN skulle fallas till ansvar for att genom oaktsamhet gjort sig
skyldig till garningen, som inte &r att betrakta som ringa. Han domdes saledes till

otillborlig marknadspaverkan enligt 8 § MmL. P&féljden blev dagshéter.*™

7.7 B 2563-13 (2014-01-28) Fleberg-fallet

7.7.1 Bakgrund

Aktieméaklaren David Fleberg (DF) fick 2007 en anstéllning hos Swaretz &
Partner Fondkommission. 2011 hade han en kund som ville sélja aktier 800 aktier
I Impact Coatings AB. En av DF:s andra kunder var benégen att kdpa dessa aktier,
s han lade darfor bade kop- och séljorder till priset 13.10 kr/aktie, pa samtliga
dessa aktier. Priset lades mitt emellan priset pa kop- och séljordrarna som fanns i
orderboken. En vecka senare hade inte priset andrats. Kunden som salt aktierna
kunde darfor kopa tillbaka aktierna fran kunden som kdpt aktierna pa spekulation.
DF lade d& kop- och séljordrar till priset 12.50 kr/aktie. Transaktionerna som
foljde ansags vara marknadsmassigt motiverade. Rattsfragan i Fleberg-fallet &r
egenhandel i egenskap av aktiemaklare, samt huruvida det fanns en egentlig risk

for kurspaverkan.”

172 HovR B 3553-13 (2013-12-02)
1% HovR B 3553-13 (2013-12-02)
1 HovR B 3553-13 (2013-12-02)
% HovR B 2563-13 (2014-01-28)
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7.7.2 Atalet

Aklagaren forde i detta mal fram ett mycket intressant resonemang som byggde pé&
lagens ordalydelse “ignat att piverka”. Aklagaren menade pa att girningen
typiskt sett ska innebéra en risk for en viss effekt. Aklagaren menade att huruvida

marknaden faktiskt hade paverkats var irrelevant och behovdes inte ledas i bevis.

Vidare argumenterade han for att transaktionerna inneburit att DF i praktiken
bestamt bade kop- och séljpriset for aktierna, och eftersom det enligt reglerna ar
otillatet att avsiktligen matcha eller inga avslut som innebér att kopare eller séljare
ar samma fysiska eller juridiska personer, ansag aklagaren att DF skulle démas for

otillborlig marknadspaverkan enligt 8 § MmL.'"

7.7.3 Tingsratten

Stockholms tingsratten ansag att i egenskap av aktiemaklare insag eller borde DF
ha insett att hans handlande var &gnat att otillborligen paverka marknadspriset pa
aktierna i Impact Coatings AB. Trots detta genomfordes transaktionerna.

Tingsratten démde DF till villkorlig dom i férening med béter.*”’

7.7.4 Hovratten
DF yrkade att hovréatten skulle ogilla atalet eller mildra paféljden, vilket aklagaren
motsatte sig. Hovréttens utredning ar densamma som tingsrattens, och darfor

andrades inte tingsratten dom.*"

7.8  Analys av praxis

Fermenta-fallet har till skillnad fran évriga fall ocksa inslag av insiderinformation,
och har varit prejudicerande for den nuvarande lagstiftningen. Malet har i sin
helhet bidragit till att en rad reformer genomforts. | borsens rapport framférdes for
forsta gangen ett forslag att infora atgarder som forhindrar kursdrivning inom
aktiehandel.

| de flesta fall & det fraga om egenhandel, och gemensamt &r ocksa att det
sammanlagda vardet &ar relativt stort och upptar en stor andel av den dagliga

handeln for respektive aktie. Domstolarna l&agger vikt vid om kurserna har

178 HovR B 2563-13 (2014-01-28)
1" HovR B 2563-13 (2014-01-28)
178 HovR B 2563-13 (2014-01-28)
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paverkats, men dven om vilseledande information har spridits. Huruvida
garningsmannen anses har insett eller borde ha insett att deras forfaranden statt i
strid med lagstiftningen &r ocksa centralt i bedémningen. Sintercast-malet &r
intressant eftersom SC blev domd trots att inte uppsatet fanns. Det &r ett resultat

av den nya regleringen.

Fleberg-fallet visar pa att skiljelinjen mellan att bli démd och friad kan vara
mycket vag, eftersom det gar att bli domd endast for att utsatta kursen for risken

att bli paverkad.

Wiking-fallet ar av de réttsfall jag valt att studera det mest intressanta ur réttslig
synpunkt, eftersom resonemanget som fordes var utifran en lite annorlunda
tolkning av lagtexten, namligen att en akties kurs inte behdver bli paverkad for att
det ska klassas som otillborlig marknadspaverkan , det racker med att risken har

uppstatt.

Det finns relativt fa fallande domar pa detta omrade, de enda prejudicerande fallen
att tala om ar Fermenta och Wiking-fallet. Anledningen till detta ar att brotten &r
av mycket komplicerad art och att garningsméannens kunskap typiskt sett langt
overstiger aklagarens och rattens ledaméters kunskap. De fa fallande domar som

finns de senaste &ren &r snarlika i sin utformning. "

17% sandeberg, Sevenius, 2008, s. 295.

65



8. Avslutande diskussion

Hur paverkar kursmanipulation marknaden och hur regleras marknaden for att

forhindra denna paverkan?

Kursmanipulation paverkar marknaden genom att forvranga prismekanismen da
information som offentliggérs omvandlas till ett marknadsmassigt pris for
finansiella instrument. For att prishildningen ska ske pa ett korrekt satt forutsatter
det dels en effektiv marknad dar informationen inte forvrangs, och dels att den

korrekta informationen nar ut till marknadens aktorer.

Om kursmanipulation har skett och ett pris inte speglar tillgangens ratta varde
innebar det en rad konsekvenser. Enskilda aktorer far hogre kostnader genom
ineffektiv kapitalallokering, och ineffektiv kapitalallokering gor att foretag pa
borsen inte far de resurser de behover for att fortsatta agera pa marknaden. Genom
foretagen paverkas bade personer som direkt har en relation till bolaget, som
kunder, anstallda och aktiedgare, men &ven personer i bolagets perifera sfar.

Ineffektiv kapitalallokering leder till slut till s& hoga kostnader att marknadens
funktion ifragasatts, och fértroendet for marknaden forsvinner, vilket medfor lagre
tillvaxt. Den andra stora konsekvensen med kursmanipulation &ar att det krévs
stora resurser for att reglera och beivra dessa brott. Aven investerarkollektivet
drabbas genom att placeringarnas risk okar, vilket gor att placerarna kraver hogre
avkastning som kompensation for den 6kade risken.

For att komma till ratta med, och férebygga kursmanipulation finns forst den
svenska sjalvregleringen. Den svenska sjalvregleringen ar idag extensiv. Den
konstrueras och uppratthalls av marknadens egna aktorer vars incitament att
forhindra missbruk ar stora. Det talas om sa kallad godtagen marknadspraxis som
utgér normen for vad som raknas som otillborlig marknadspaverkan. Ett
forfarande som faller inom ramen fér godtagen marknadspraxis har ingen grund

for atal.
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Nér sjalvregleringen inte racker till galler marknadsmissbrukslagen, och i fokus
star 8 § MmL. Regleringen ar utformad efter en rad kriterier som maste uppfyllas:

e Regleringens nytta maste Gverstiga dess kostnader

e Regleringen anvands for nar sjalvregleringen inte ar tillracklig, och

e Regleringen maste ta hansyn till marknadskonkurrensen
Den svenska regleringen &r starkt influerad av EU:s marknadsmissbruksdirektiv.
Bade EU-direktivet och den svenska lagen bygger pa relativt stranga straff, vilket
tyder pa att lagstiftaren anser det vara ett grovt brott att forsoka gora vinst genom
ohederligt forfarande. Den moraliska aspekten &r ocksd narvarande i
lagstiftningen, genom att marknadens gangse uppfattning &r att kursmanipulation
ar forkastligt.

Enligt mig har bade lagen och praxis visat att regleringen &r svar att undkomma.
Det &r idag mycket lattare att bli domd for otillborlig marknadspaverkan an det
var nar gamla ISL var géllande ratt. Den nya lagen har tagit bort rekvisitet om

uppsat, vilket gor oaktsamhet relevant vid bedémning.
Att forma andra att utféra kursmanipulation ar ocksa forbjudet.

| Fleberg-fallet visade det sig att det ar tillrackligt att utsatta en aktiekursen for
risken att manipuleras, sa har ett brott begatts. Sett ur en forebyggande-aspekt ar
detta en central och viktig punkt som jag tror kommer vara en sjalvklar del i

framtida marknadsmissbrukslagstiftning.

Idag klassas dven manipulation av utbud eller efterfragan som kursmanipulation,

vilket jag anser vara en mycket viktig indirekt vag till att motverka forbrytelser.

Lagen innehaller aven en anmalningsplikt for professionella pd marknaden, samt

en plikt om offentligg6rande av information.

| 9 § MmL finns ett undantag fran lagen gallande stabilisering av finansiellt
instrument. Denna paragraf tror jag ar essentiell nar det kommer till att férsoka
motverka en kurspaverkan, genom att pa ett artificiellt satt kunna aterstalla en

kurs som blivit férvrangd.
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