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Summary

The capital market attracts many investors due to its historically high return
on invested capital. For those who lack the knowledge to judge which
investment is likely to yield a high profit, these assessments can be delegated
to an experienced asset manager. What constitutes a good investment is often
a matter of subjective interpretation of the value of the asset in question. It is
therefore up to the asset manager to determine the quality of potential

investments.

The Swedish people has had the option of investing part of their state funded
pension at a fund market provided by the Swedish Pensions Agency going
back around 20 years. The fund market consists of selected private fund
companies tasked with managing the invested pensions. In the Spring of
2020, the verdict was passed on two high-profile cases addressing the grey
area between incompetent investments and fraudulent investments
concerning the management of other people’s capital. Allegedly,
representatives of two fund companies, Svensk Fondservice and Optimus
Fonder, had deliberately bought overpriced securities as well as overpaid the

brokerage.

The purpose of the essay is to analyse the evaluation of evidence in these two
relevant cases. More specifically, I intend to analyse which factors were given
the most weight in the assessment. The essay also deals with how the court
should proceed in the evaluation of evidence to determine when an asset has
been overpaid, and what constitutes an unreasonable management fee. In
summary, I conclude that the determining factor in the cases has been how
well the prosecutor has been able to judge what circumstances in the cases
require substantial evidence. I also conclude that the court should carry out a
methodical and systematic evaluation of evidence where they first examine
what the market price of the asset was at the time of purchase. The court
should then examine whether there are circumstances in the individual case

that can explain the premium. Finally, an overall assessment must be made



based on the requisites in the criminal provision invoked by the prosecutor. It
is also stated that it is of paramount importance that the court does not
consider circumstances that occurred after the purchase in the assessment,

such as changes in market value and return on invested capital.



Sammanfattning

Kapitalmarknaden lockar manga investerare did marknaden historiskt sett
lamnat hog avkastning pé investerat kapital. For dem som saknar kunskap att
bedoma vilken investering som troligtvis kommer ge hog avkastning, finns
mdjligheten att uppdra at en kapitalforvaltare att gora dessa beddmningar.
Vad som &r en bra investering dr dock manga ganger en subjektiv uppfattning.
Saledes ar det upp till kapitalforvaltaren att bedoma vilken investering som

troligtvis kan bli den mest gynnsamma.

Sedan cirka 20 ar tillbaka ar det mojligt att investera en del av den allménna
pensionen i fonder via ett fondtorg hos Pensionsmyndigheten. Fondtorget
bestar av privata fondbolag med uppdrag att forvalta pensionsmedel. Under
varen 2020 meddelades dom i tva uppmérksammade mal, som berorde fragan
om var den straffbara gransen gar for hur daliga affarer en forvaltare far gora
pa bekostnad av huvudmannens formogenhet? I malen pastod &klagaren att
foretrddare for tva fondbolag verksamma pa fondtorget, Svensk Fondservice
och Optimus Fonder, medvetet kopt vardepapper till dverpris, samt medvetet

betalat ett for hogt arvode.

Syftet med uppsatsen &r att analysera bevisvirderingen i de nu aktuella
rittsfallen. Mer specifikt avser jag undersoka vilka faktorer som fatt
avgorande betydelse vid bedomningen om den straffbara grinsen passerats.
Uppsatsen undersoker dven hur domstolen bor gé tillvéga i bevisvirderingen
for att faststilla vad som é&r ett Overpris respektive oskiligt arvode.
Sammanfattningsvis konstateras att det som fétt avgorande betydelse dr hur
vél éklagaren kunnat bedoma vilka omsténdigheter i malet som kréiver
bevisning. Likasa konstateras att domstolen bor genomfora en metodisk och
systematisk bevisvirdering dér den forst undersoker vad marknadspris var vid
det aktuella koptillfillet. Darefter bor domstolen undersdka om det finns
omstandigheter i det enskilda fallet som kan forklara dverpriset. Slutligen bor
det géras en sammantagen beddmning utifrin rekvisiten i den rittsregel som

aberopats av aklagaren. Likasa konstateras att domstolen inte ska ta hdnsyn



till omsténdigheter som skett efter kopet, som fordndringar i marknadsvérde

och avkastning pa investerat kapital.



Forord

Sommaren och varen 2020 blev for mig liksom for manga andra annorlunda
pa grund av den pagéende coronapandemin. Situationen forde med sig att mitt
examensarbete kom att tidigareldggas. Samtidigt innebar det faktum att jag
paborjade mitt examensarbete under viren 2020 att det oppnades en mojlighet
for att bli den forsta att pd hogre niva studera och analysera bevisvérderingen
i de tvd uppmérksammade réttsfallen Allra-mélet och Falcon Funds-mélet.
Malen ar komplexa, bade pé juridisk och ekonomisk niva varfor jag haft
anviandning av mina tidigare studier inom foretagsekonomi. Att jag nu
kommit i mal beror inte enbart pd minga timmars arbete, utan ocksa pa att

jag fatt viardefulla synpunkter pa mitt arbete.

Jag vill dérfor rikta ett stort tack till min handledare professor Christian
Dahlman som pa ett engagerat sdtt kommenterat mitt arbete och gett mig nya
idéer om innehallet. Jag vill ockséd tacka min far, Per Gunnar Sidén som
genom sin erfarenhet som analytiker pa kapitalmarknaden bidragit med
vardefull sakkunskap. Slutligen vill jag ocksa tacka Juridiska fakulteten vid
Lunds Universitet som genom kursen Utvidgad juridisk introduktionskurs

gav mig mojligheten att forverkliga drommen att bli jurist.
Stockholm den 6 augusti 2020,

Lovisa Siden
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

De senaste 20 édren har svenska domstolar hanterat ett flertal mal om
ekonomisk brottslighet med kopplingar till kapitalmarknaden. De mest kdnda
dr formodligen Trustorhdrvan och HQ-affaren.! Enligt Ekobrottsmyndigheten
skiljer sig ekonomisk brottslighet frdn traditionell brottslighet i flera
avseenden. Till skillnad frén traditionell brottslighet star det vid ekonomiska
brott oftast klart vem som &r gdrningsmannen. Den avgdrande frdgan ar
snarare om gérningen verkligen utgor ett brott. Ekonomiska brott dr ndmligen
ofta beroende av civilrdttsliga regler. Det finns ddrmed ett legalt men etiskt
tveksamt sitt att anvdnda samma regelsystem, vilket personer kan missbruka.
Saledes maste domstolen kunna skilja mellan det icke straffrdttsligt otilldtna
baserat pa de civilrittsliga reglerna, fran det straffrdttsligt otillatna. Detta kan
bli komplext och mycket svart att bedoma eftersom det kan finnas ett antal
alternativa forklaringar till ett beteende som ar lagligt.> En handling som
ligger pd gransen mellan straffréttsligt lagligt och olagligt dr nir en person
genomfor affdrer till Overpris. Det dr naturligtvis inte olagligt nér det &r en
sjdlv som betalar ett dverpris®, men nér intrader det straffrittsliga ansvaret nér

handel till dverpris gors for ndgon annans réakning?

Under cirka 20 &rs tid har premiepensionssystemet (PPM—systemet), varit en
del av det allmédnna pensionssystemet. Syftet med inforandet var att
mojliggora dkad valfrihet av placering av det egna pensionskapitalet. Tanken

var att dven bidra till en 6kad avkastning pa kapitalet och att frimja en 6kad

! Nationalencyklopedin, Mats Qviberg.
http://www.ne.se.ludwig.lub.lu.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/mats-qviberg (hdmtad
2020-08-26); Kennedy, Marie. Trustorhdrvan — ett av de storsta ekobrotten, Goteborgs-
posten https://www.gp.se/ekonomi/trustorhérvan-ett-av-de-storsta-ekobrotten-1.12032682
(hdmtad 2020-08-26).

2 Ekobrottsmyndighetens rapport RUBICON (2011) s. 11.

* Emellertid kan ett avtal ogiltighetsforklaras om det finns ett uppenbart missférhallande
mellan forménen for motparten och det vederlag som utbetalats eller utlovats av den andra,
se 31 § Lag (1915:218) om avtal och andra réttshandlingar pa formdgenhetsrattens omrade.
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riskspridning i det allménna pensionssparandet.* Aven om pensionskapitalet
under sparandetiden kan mdta sévil nedgangar som uppgéngar, anses
spararna dnda tillforsdkras en trygghet genom att systemet dr ténkt att ge
pensioner som dr fOrutsdgbara och stabila. Nir dagens pensionssystem
utvecklades konstaterades att forvaltning pa kapitalmarknaden alltid ar
forenat med risker. En hog risk kan ge mojlighet till hog avkastning, men kan
ocksa létt vindas till en forlust. Risknivan dr séledes alltid en friga om att
gora en avvigning mellan den hogsta mojliga avkastningen och den

rimligaste tryggheten for pensionsspararna.’

Vintern 2016 uppmirksammades att vissa fondforvaltare agerat oetiskt pa
Pensionsmyndighetens fondtorg, det vill sdga den plats dér fondbolag som
fatt erforderligt tillstdnd erbjuder att forvalta pensioner genom investeringar
1 aktier och andra vérdepapper. Fondforvaltarnas agerande riskerade att leda
till mycket allvarliga konsekvenser for sdvil berérda pensionssparare som for
myndigheten.® Myndigheten valde bland annat att siga upp samarbetsavtalet

med flera fondforvaltare.

I tvé fall valde myndigheten att &ven polisanmaéla fondforvaltare som de ansag
agerat brottsligt. Misstankarna ledde till att foretrddarna for tva av de bolag
som tillhandaholl och forvaltade premiepensionsfonder atalades hosten 2019
for grov ekonomisk brottslighet. Atalen grundande sig p att fondbolagen
Svensk Fondservice (numera bendmnt som Allra) och Optimus Fonder (som
i dag heter Falcon Funds), medvetet gjort daliga afférer pa pensionsspararnas
bekostnad vilket lett till att virdet pa pensionskapitalet kraftigt minskade, i
forhéllande till marknaden i Ovrigt.” Malen fick stor massmedial
uppmirksamhet och en debatt blossade upp om hur man som kapitalforvaltare

far agera nar man forvaltar ndgon annans formogenhet.®

4S0U 2019:44 5. 174.

5 Ibid. s. 23.

¢ Ibid. s. 179.

7 Stockholms tingsrétt B 12440—17 dom 2020-01-31; Stockholms tingsrétt B 9735-17 dom
2020-04-17.

8 Ojemar, Fredrik, Stefan Léfven: "En skandal", Dagens industri,
https://www.di.se/nyheter/stefan-lofven-en-skandal/ (hdmtad 2020-08-05); Sathe, Johan,
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Foretradare for fondbolaget Svensk Fondservice pastods investerat i noterade
warranter? till ett kraftigt dverpris. Emellertid var dverpriset inte relaterat till
warranterna i sig utan till det arvode!® som bolaget betalat till mellanhanden
Oak Capital som formedlade kopet. Aklagaren menade att Svensk
Fondservice och Oak Capital gjort upp i forvag att ett icke marknadsmassigt
arvodeskulle betalas. I gengild skulle en av Oak Capitals dgare Firstmile kopa
aktier i foretradarnas privata aktiebolag till Gverpris. Pé sd vis kom samtliga
inblandade gora en vinst pd uppligget. Foretrddarna atalades for dels troloshet
mot huvudman, dels tagande och givande av muta. Nar domen kom 1 slutet

av januari 2020 friades emellertid samtliga atalade.

I domskélen framstér det som att dtalet ogillats i huvudsak pa grunden att
aklagaren inte bevisat att gdrningarna var olagliga. Det tycks som aklagaren
inte fort ndgon bevisning vad giller frigan om Oak Capitals arvode var
skéligt. Utifran hur domskélen &r skrivna framstir det som att dklagaren
menade att skilighetsbedomningen var en s.k. rittsfraga,'! vilket inte kraver
bevisning. Likasd ansig tingsritten att dklagaren inte bevisat att Firstmile
verkligen kopt aktier till Gverpris. Mot bakgrund av att Firstmile forvintade
sig en mycket hogre framtida tillvaxt &n marknaden i 6vrigt, ansag tingsritten

att det haft fog for priset det betalade.

Atalades Allra av allménpreventiva skil?, Realtid, https://www.realtid.se/kronika/atalades-
allra-av-allmanpreventiva-skal (hdmtad 2020-08-05); Stathe, Johan, Aven Shekarabi méste
respektera Allra-domen, Realtid, https://www.realtid.se/kronika/aven-shekarabi-maste-
respektera-allra-domen (hdmtad 2020-08-05); Mothander, Jesper. Henrik Didner forfarad
over PPM-skandalerna, Dagens industri https://www.di.se/nyheter/henrik-didner-forfarad-
over-ppm-skandalerna/ (hdmtad 2020-08-05); Bolander, Hans. Skandalen sétter fingret pa
bristerna, Dagens Industri. https://www.di.se/nyheter/hans-bolander-skandalen-satter-
fingret-pa-bristerna/ (hdmtad 2020-08-05).

® Se De Ridder (2003) s. 267, “Warrant ér en finansiell tillgdng som ger innehavaren ritten,
men inte skyldigheten att kdpa aktier i det emitterade bolaget till férutbestamt pris; kallas
ocksa for langa optioner.”

19 Inom finansbranschen bendmns ett sidant arvode ibland som “courtage”. Courtage [...]
provision till fondkommissionér eller miklare vid kop eller forséljning av bl.a. vardepapper
for annans rikning. Se Nationalencyklopedin, courtage.
https://www-ne-se.ludwig.lub.lu.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/courtage (hdmtad 2020-
08-26).

! Nationalencyklopedin definierar en rittsfriga som [...] ett problem som avser den rent
réttsliga bedomningen av ett fall. Rdttsfrdga stdlls dérvid i motsdttning till sakfrdaga, som
avser sporsmdlet om vilka faktiska forhallanden som intrdffat eller dr for handen.
Nationalencyklopedin, réttsfraga.
http://www.ne.se.ludwig.lub.lu.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/rittsfraga (hamtad 2020-
08-27).
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I april 2020 domdes foretradare for fondbolaget Optimus Fonder. Domen dr
intressant eftersom det pastddda brottsupplégget har flera likheter med malet
Svensk Fondservice. Som i malet Svensk Fondservice atalades flera personer
for bland annat troldshet mot huvudman samt tagande och givande av muta.
Aklagaren menade att den verkstillande direktoren tillika fondforvaltare i
Optimus Fonder medvetet kopt s.k. MBS:er till 6verpris till fonden Optimus
High Yield.!? Affiren gjordes med bolaget ABS, vilket ocksé var indirekt
dgare av Optimus Fonder genom bolaget ABSIG. I gengild fick den
verkstillande direktdren “provision” fran ABS varvid han personligen
gynnades av kopen. Enligt de dtalade utgjorde provisionen ett arvode som den
verkstéllande direktoren fick utover sin ordinarie 10n, vilket ar ett normalt

forfarande inom finansbranschen.

Tingsritten ansag att det saknades marknadsrorelser som kunde forklara att
Optimus Fonder kopt MBS:er till ett mycket hogre pris dn vad bolaget ABS
gjort bara nigra dagar tidigare. Priserna l4g dessutom inte i ndrheten av
vérderingar som gjorts av andra aktorer som Bloomberg och JP Morgan.
Saledes hade den verkstillande direktoren medvetet gjort daliga affdrer pa
bekostnad av fondens totala vérde, varfor han domdes for troléshet mot
huvudman. Vad géller dtalet tagande och givande av muta ansag tingsritten
att de atalade inte ldmnat samstimmiga uppgifter om vad provisionen avsag
och hur den berdknas. Mejl och excel-ark tydde ocksa pa att provisionen i
sjdlva verket baserades pa Optimus Fonders kop av MBS:er. En ytterligare
forsvarande omstidndighet var att styrelsen var helt ovetande om att deras
verkstillande direktor fick provision av ABS. Mot bakgrund av att
bevisningen pekade pa att provisionen var beroende av kdpen fran ABS ansag

tingsrdtten att provisionen utgjorde en muta.

Det kan konstateras att de ovan nimnda mélen kretsar kring tvé juridiska
fragestéllningar. Den fOrsta fragestéllningen handlar om hur ritten ska

komma fram till om kop av vérdepapper gjorts till dverpris. Bevisningen i

12 MBS (Residential Mortgage Backed Securities) ir ett virdepappersinstrument som bestar
av fodringar i1 form av underliggande bostadsobligationer. Se mer under kapitel 3.1.
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denna del kretsar kring hur vérdering och prissittning av dessa viardepapper
gors pa kapitalmarknaden. Den andra frigestdllningen handlar om ett
pastdende om ett osedvanligt hogt arvode kriver bevisning, eller om detta ar
en rattslig frdga vilket domstolen har att bedoma. Enligt min mening &r malen
intressanta da bevisvirderingen trader in pd ett omrdde som normalt sett inte
blir foremal for provning i domstol ndmligen den straffrittsliga gréinsen for
vilka affarsmetoder som fir anvéndas vid forvaltning av vérdepapper for
annans rikning. Vilka handlingar rdknas som olagliga och vilka rdknas som i
forsta hand bara etiskt tveksamma affirsmetoder? Hur ska domstolen ga
tillvdga 1 sin bevisvirdering for att avgora vad som é&r ett overpris pa ett

vardepapper?

1.2 Syfte och fragestillning

Malet Svensk Fondservice och mélet Optimus Fonder representerar en ny typ
av misstdnkt brottslighet i Sverige, ndmligen dverprissittning som fortackt
ekonomisk brottslighet. Det stéller aklagare och domstolar infér nya
utmaningar vilket kan leda till att mal med till synes liknande forutséttningar
utmynnar i olika domslut. Uppsatsen bestar av tre syften. Det forsta syftet ar
att studera hur bevisvérderingen i de nu aktuella malen genomfordes for att
faststélla vad som utgor ett overpris samt oskéligt arvode vid handel med
vardepapper. Det andra syftet ar att undersoka vilka faktorer som fatt
avgorande betydelse vid denna beddmning. Sista syftet ar att ta stillning till
hur bevisvirderingen bor utformas for att besvara frigan om kop av
vardepapper gjorts till dverpris, samt om ett kommissionsarvode ar oskaligt.
Likasd kommer jag diskutera Overprissittning som fortdckt ekonomisk

brottslighet.

Syftena mynnar ut i fyra huvudsakliga fragestillningar:
L. Vilka omstdndigheter kan fd bevisrdttslig betydelse vid bedomningen
om kép av onoterade och noterade virdepapper gjorts till overpris?
Il. Hur skulle en modell for bevisvdrderingen kunna utformas for att
kunna svara pd frdagan om kép av virdepapper gjorts till overpris?

M. Utgor fragan om ett arvodes skdlighet en sakfrdga eller rdttsfraga?

14



IV. Hur bor domstolen ga tillviga for att faststdilla vad som dr ett skdligt

arvode vid handel med noterade och onoterade virdepapper?

De fragestillningar som valts ut till denna uppsats har varit avgorande i de nu
aktuella mélen. Emellertid anser jag att frigorna &r sa pass generella att de
likvél kan bli aktuella i andra mél avseende Overprisséttning som fortickt
ekonomisk brottslighet. Exempelvis kan andra brottsrubriceringar bli
aktuella, sdsom bedrégeri, nir en person blir vilseledd med att investera i ett
vad denne tror &r ett virdefullt vardepapper, till ett mycket hdgre pris én det
faktiska marknadspriset, (s.k. investeringsbedrigeri).!> P4 sd vis dr mina

fragestéllningar dven principiellt viktiga.

1.3 Avgriansning

Syftet med denna uppsats dr inte att komma fram till vad som é&r ett dverpris
eller for hogt arvode, utan istdllet analysera vdgen till hur man kommer fram
till detta. Inom ramen for denna uppsats kommer jag koncentrera mig pa
Overprissittning och oskéligt arvode som fortidckt ekonomisk brottslighet, i
forhallande till brottsrubriceringarna troloshet mot huvudman samt tagande
och givande av muta. Aven om samtliga rekvisit ska prévas vid bedémningen
om den straffbara gridnsen passerats, kommer jag i forsta hand behandla
missbruksrekvisitet och  skaderekvisitet 1  troldshetbrottet, samt
otillbérlighetsrekvisitet i mutbrottet. Aven om brottsrubriceringen i bada
malen dr grov troloshet mot huvudman respektive grovt tagande och givande
av muta, kommer jag inte fokusera pa vilka faktorer som far betydelse vid
bedomningen om vad som utgdr ett grovt brott. Likasd kommer jag inte
behandla de 4tal som avsag medhjélp till de nu aktuella brotten. Slutligen
kommer jag begrénsa mig till handel pé den svenska kapitalmarknaden. Som
ndmnts 1 inledningen sirskiljer sig ekonomiska brott fran traditionell
brottslighet pd sa vis att ekonomiska brott &r generellt sett beroende av
civilrittsliga regler. Visserligen utgér handel pd kapitalmarknaden

civilrittsliga avtal, men jag har ansett det som Overflodigt att gora en

13 Se Polismyndigheten, Investeringsbedriigeri - lagar och fakta. https://polisen.se/lagar-
och-regler/lagar-och-fakta-om-brott/bedrageri/investeringsbedrageri/ (hdmtad 2020-08-26).
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omfattande framstéllning av de civilrdttsliga regler och sanktioner som kan
bli aktuella vid 6verprissittning, da det huvudsakliga syftet med uppsatsen ar
att studera hur domstolen i brottmal bor ga tillviga for att komma fram till

om Overprisséttningen dr straffréttsligt otillaten.

1.4 Forskningslage

Handel pa kapitalmarknaden ar séllan uppe for provning i domstol varfor det
saknas relevanta réttsfall. Under den period jag samlat in material har jag inte
heller funnit ndgon tidigare forskning om Gverprisséttning vid handel pé
kapitalmarknaden. Inte heller vad giller Overprissittning av arvode pa
kapitalmarknaden. Det finns ddremot tidigare forskning vad giller
Overprissittning och vérdering av virdepapper inom det civilrittsliga
omradet, men som tidigare anforts dr detta inte relevant i den nu aktuella
uppsatsen. Det material som jag i huvudsak baserar min uppsats pa redovisas

mer detaljerat under ndsta kapitel.

1.5 Metod och material

Uppsatsen bygger pa en rittsdogmatisk, rittsanalytisk och réttsekonomisk
metod. Den klassiska rattsdogmatiska metoden syftar till att faststilla vad
som utgor géllande réitt. Metoden anvinder ett begrinsat antal kdllor ndmligen
lag, forarbeten, prejudikat och juridisk doktrin. Eftersom det finns en bestaimd
rittskélleldra inom juridiken, anses materialet som anvénds for att faststélla
gillande ritt vara validerad.'* D& uppsatsen kretsar kring bevisvirdering ér
det sdledes nodvéndigt att faststélla vilka principer och regler som styr
vérderingen. Detta undersoks med hjdlp av forarbeten, réttsfall och juridisk
doktrin. For att kunna fOrstd ndr Overprissidttning utgdr troloshet mot
huvudman alternativt mutbrott maste det undersokas vilka rekvisit som ska
vara uppfyllda. Jag kan konstatera att det saknas omfattande forskning vad
giller troloshetbrottet varfor avsnittet i huvudsak utgdrs av forarbeten och
Leijonhufvuds forskning. Avsnittet som behandlar brotten tagande och

givande av muta utgdrs ocksa av forarbeten och doktrin med bland annat

14 Kleineman (2013) s. 21; Sandgren (2015) 43 f.
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litteratur av Cars & Engstam Phalén. Inom den réttsdogmatiska metoden
aterfinns den mer specifika réttsanalytiska metoden. Till skillnad fran den
klassiska rattsdogmatiska metoden avser inte den réttsanalytiska metoden att
enbart faststélla och undersoka géllande ritt. Den réttsanalytiska metoden ger
mdjlighet att analysera det som ingar i den ”inofficiella” ritten s som
underrittsavgéranden.'> Min analys baseras pd tva underrittsavgoranden,
vilket inte anses utgdra gillande rétt eller ar prejudikatbildande. Séledes ar
det inte korrekt att pasta att jag anvinder mig av rattdogmatisk metod nér jag
undersoker bevisvérderingen i tva underréttsavgdranden, utan den metod som

anvinds ligger ndrmare den réttsanalytiska metoden.

Da uppsatsen intresserar sig for handel med sévil noterade som onoterade
vardepapper blir det relevant att forklara vad som styr marknadens aktorer.
Av denna anledning trdder uppsatsen in péd det nationalekonomiska omrédet.
Inom det nationalekonomiska omradet aterfinns mikroekonomin. Eftersom
jag anvander mig av mikroekonomiska teorier nér jag analyserar marknaden,
kan det ségas att min metod har en rittsekonomisk inriktning. Rittsekonomi
handlar om att se virlden fran ett ekonomiskt perspektiv och tolka handlingar
i ekonomiska termer. Den mikroekonomiska teorin som rattsekonomi grundar
sig pa analyserar hur ekonomins olika aktorer gor sina val. Inom teorin har
sarskilt prissittning en betydande roll eftersom den ar helt avgérande for hur
marknadens aktorer agerar.'® Som redan framgatt av mina fragestdllningar
soker jag svar pd fragan hur domstolens bevisvérdering bor genomforas nér
den ska avgora vad som dr ett Overprissatt virdepapper samt oskéligt arvode.
Detta gors genom att bygga bevisvérderingen pa ett antal mikroekonomiska
antaganden, sd som att samtliga aktorer pd kapitalmarknaden gor sina val
utifrdn hur de bést maximerar framtida avkastning. I denna del anvénds
litteratur inom nationalekonomi, bland annat De Ridder som skrivit flera
bocker inom finansiell ekonomi. Slutligen konstaterar jag att i frdga om

vérdering och prisséttning ndrmar sig uppsatsen konventionella metoder inom

15 Sandgren (2015) s. 45 f.
16 Dahlman m.fl. (2005) s. 15 f.
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foretagsekonomi, men detta &r sd pass lite att det knappast kan ségas att en

viss foretagsekonomisk metod anvénds.

Da all forskning kréver transparens vad géller vilka vérderingar som kan styra
undersokningen, vill jag deklarera att jag dr positiv till systemet med en
kapitalmarknad och ett pensionssystem som ger mdjlighet att investera
pensionsmedel pa kapitalmarknaden. Kortfattat & min uppfattning att
kapitalmarknaden fridmjar samhillet genom att mdjliggora investeringar
vilket leder till att foretag kan vdxa och utvecklas. Niar minniskor far
avkastning pé investerat kapital 6kar konsumtionen. Védxande foretag kraver
ocksa fler anstéllda vilket skapar arbetstillfillen. Fler manniskor i arbete och
okad konsumtion leder till 6kade skatteintékter, och ckade mdojligheter for

staten att stirka valfardssamhillet och det sociala skyddsnitet.

1.6 Etiska overviaganden

Mot bakgrund av att malet Svensk Fondservice och Optimus Fonder ska i
skrivande stund provas i hovritten, dr jag vdl medveten om att det finns vissa
etiska aspekter att ta hdnsyn till. Jag har valt att and& behandla réttsfallen
eftersom maélen visar pa de bevisrittsliga problem som kan uppkomma i
praktiken ndr domstolen ska faststilla om Overprissittning skett och om
handlingen &r belagd med straffansvar. Mig veterligen &r dessa rittsfall &ven
de forsta som provats i domstol vad géller fragan om Sverprissittning som
fortdckt ekonomisk brottslighet pa kapitalmarknaden. Jag har forsokt forhalla
mig sé objektiv som mdjligt till domarna. Det &r vért att betona att syftet med
denna uppsats inte dr att komma fram till huruvida nédgon enskild person
begétt en brottslig handling. Av denna anledning &r bolagsnamn och enskilda
personer ointressanta for mig, men for att pa ett enkelt sétt kunna forklara de
nu aktuella réttsfallen har jag valt att namnge bolagsnamn, men inte namn pé
enskilda personer. Malen har dessutom fatt stor massmedial uppmaérksamhet

varvid namnen pa bolagen ett flertal ganger kommit till allmédnhetens
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kédnnedom. Stockholms tingsritt har dven valt att gd ut med bolagsnamnen i

pressmeddelanden.!”

1.7 Disposition

Uppsatsen &r indelad 1 4tta kapitel. I kapitel tvd och tre, gors en djupare
beskrivning av mélen Svensk Fondservice och Optimus Fonder. Syftet med
beskrivningen dr i forsta hand att géra det mojligt for lasaren att forsta vilka
handlingar som utgjorde de pastadda straffbara gérningarna. I kapitel fyra
foljer en redogorelse av grundliggande mikroekonomisk teori. Syftet med
denna del &r att dels ge en teoretisk bakgrund till hur marknadens aktorer
generellt sett agerar, dels ge ldsaren kunskap om vilka faktorer som paverkar
vardering och prissittning av i synnerhet aktier och aktiebolag. I kapitel fem
gérs en genomging av relevanta processrittsliga och bevisrittsliga
bestimmelser inom svensk ritt. Det dr viktigt att l4saren har kunskap om
dessa bestimmelser for att kunna forstd varfor det ena malet ledde till féllande
dom, men inte det andra. Likasa bor ldsaren ha kdnnedom om vilka regler
som domstolen har att forhélla sig till. I kapitel sex undersoks vilka rekvisit
som madste vara uppfyllda for att ett dtal om troloshet mot huvudman ska
gillas. Likasd undersoker jag i kapitel sju vilka rekvisit som maste vara
uppfyllda for att ett atal om tagande och givande av muta ska gillas. I det
avslutande kapitlet analyserar jag tingsrittens bevisvérdering i de olika malen
och drar nagra slutsatser om vilka faktorer som fatt avgorande betydelse for
utgdngen 1 malen. I analysen introduceras dven ett fOrslag pa en
bevisvirderingsmodell som jag menar kan anvidndas nidr domstolen ska
avgora huruvida en Overprissatt finansiell tillgang eller arvode uppfyller
rekvisiten i brotten troléshet mot huvudman samt tagande och givande av
muta. Likasi tar jag stéllning till om frdgan om ett arvodes skilighet ar att

betrakta som en rittsfraga eller sakfraga.

17 Stockholms tingsritt, Pressmeddelande: Dom i Falcon Fundsmdlet, ekonomisk
brottslighet med koppling till pensionsfonder.
https://www.domstol.se/nyheter/2020/04/dom-i-falcon-fundsmalet-ekonomisk-brottslighet-
med-koppling-till-pensionsfonder/ (hdmtad 2020-04-17); Stockholms tingsritt,
Pressmeddelande: Tingsrdtten ogillar dtalen i Allramdlet.
https://www.domstol.se/nyheter/2020/01/tingsratten-ogillar-atalen-i-allramalet/ (hdmtad
2020-04-17).
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2 Malet Svensk Fondservice

2.1 Bakgrund

Svensk Fondservice var ett onoterat aktiebolag som genom samarbetsavtal
med Pensionsmyndigheten forvaltade en PPM-fond. Fonden var registrerad
pa myndighetens fondtorg och dédrmed valbar sparfond inom ramen for
premiepensionssystemet. Bolaget Supero AB (”Supero”) var majoritetségare
1 Svensk Fondservice med ett innehav pa 80% av aktierna. Supero dgdes i sin
tur av bolagen DPR Invest och S2 Invest till 50% vardera. AE som var
verkstéllande direktor i Svensk Fondservice dgde samtliga aktier i S2 Invest,
och DP som var vice verkstillande direktdr i Svensk Fondservice édgde
samtliga aktier i DPR Invest. Séledes var AE och DP indirekt dgare av Svensk
Fondservice genom sina bolag. I Svensk Fondservice ledning ingick &ven
forvaltningschefen JP. Han dgde ocksa aktier i Svensk Fondservice, men var
inte majoritetsdgare. Bade S2 Invest och DPR Invest har ett flertal ganger bytt
namn, men jag kommer under resterande delen av uppsatsen enbart anvénda
mig av de ovan nimnda namn. Redogorelsen i detta avsnitt bygger enbart pa

information frdn domen.

N “

18

18 Modell upprittad av mig.
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2.2 Atalet troloshet mot huvudman

I maj 2012 anvidndes medel frén fonderna for att kopa in 7500 kopwarranter.
Kopwarranter ér ett emitterat virdepapper som ger innehavaren rétten, men
inte skyldigheten, att kdpa en underliggande tillgang till ett bestimt pris fore
eller vid en bestdmd framtida tidpunkt. Den underliggande tillgangen kan
vara exempelvis aktier. Kopet gjordes via viardepappersbolaget Oak Capital
som agerade kommissiondr i affiren. Oak Capitals storsta dgare var MB
genom bolagen Firstmile AB (“Firstmile”) och Zolcit AB (”Zolcit”).
Skillnaden mellan ink&pspriset och emissionspriset var 3150 USD per
warrant, vilket utgjorde Oak Capitals arvode. Detta var ostridigt i mélet. Den
totala mellanskillnaden uppgick diarmed till 23 625 000 USD, med andra ord
3150 USD x 7500 warranter. Samtliga warranter avyttrades av Svensk
Fondservice i december 2012 for nédstan 76,5 miljoner USD. En ostridig

omstandighet i mélet dr att warranterna saldes med vinst.

Aklagaren menade att arvodet var oskiligt i forhallande till afférens karaktir
och art. Vidare menade &klagaren att Oak Capitals prestation inte var sé pass
komplicerad att det hoga arvodet var beréttigat. Mer precist menade adklagaren
att arvodet berdknas till 40% av det totala kdpet. Denna procentsats aterfinns
dock inte i domen, men framgér i en dokumentér om Svensk Fondservice.
Enligt aklagaren skulle tingsrétten ta stdllning till om ett arvode pa 40% var

rimligt (med andra ord skaligt).!”

Enligt Pensionsmyndigheten som bitrddde atalet uppgick ett skéligt arvode
mellan 500 000 kronor och 1 000 000 kronor. Enligt myndigheten saknades
anledning att anvanda Oak Capital i affdren, eftersom det hade kunnat vinda
sig direkt till en bank, som hade inte tagit ut mer dn 1 miljon kronor i arvode.
Myndigheten menade att vid affarer av denna storlek véinder man sig till flera

olika emittenter for att ddrigenom astadkomma ett bra pris.

19 SVT-play: Allra-affiren, Sdsong 1, avsnitt 3: Frias eller fillas? 11:20 minuter in i
programmet.https://www.svtplay.se/video/26052628/allra-affaren/allra-affaren-sasong-1-
frias-eller-fallas?start=auto (publicerad/hdmtad 2020-03-19).
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Béde aklagaren och Pensionsmyndigheten menade att Oak Capital innan
affaren hade en mycket pressad ekonomisk situation. Utan intdkterna fran
affaren hade Oak Capitals resultat for rdkenskapséret blivit negativt. Affdren
innebar bland annat att bolaget méngdubblade sin omsittning jamfort med
tidigare ar. Siledes lag affiren i Oak Capitals intresse. I gengéld skulle AE
och DP erhalla erséttning for affdren genom att Oak Capital skulle kopa aktier
till overpris 1 Supero, vilket dklagaren och myndigheten menade utgjorde en
muta. Aklagaren tog dven upp omstindigheten att Finansinspektionen i Norge
hade vid tillsyn av Oak Capital konstaterat att det inte tog betalt for sina

tjdnster pa ett sedvanligt sétt.

I domskilen konstaterar tingsritten i huvudsak foljande. Aklagaren har inte
kommit in med bevisning vad giller att Oak Capitals arvode inte var
sedvanligt i branschen. Bevisbordan dr darmed inte uppfylld och séledes
ogillas dtalet om troloshet mot huvudman. Vad giller Pensionsmyndighetens
bevisning konstaterades bland annat foljande. Myndigheten har aberopat
sakkunniga som gjort egna virderingar. De sakkunniga saknar dock
erfarenhet av arten och storleken pa den nu aktuella affdren, varvid det inte
ger nigon vigledning 1 frdgan om arvodet utgjorde ett overpris. Likasa
aberopade forsvaret en sakkunnig som tingsrétten ansag lagt fram utlatanden
med ett storre antal jimforbara transaktioner. Tingsratten konstaterar dock att
det ar oklart hur jamforbara transaktionerna ér, men det skapar sa pass mycket

tvivel att beviskravet “bortom rimligt tvivel” inte kan anses uppfyllt.

2.3 Atalet tagande och givande av muta

Atalet tagande och givande av muta relaterade till kdpet av aktier i Supero
som Firstmile gjorde. Som tidigare ndmnt var Firstmile en av dgarna till Oak
Capital, och Supero hade 80% av aktierna i Svensk Fondservice. Supero
dgdes 1 sin tur av bolagen DPR Invest och S2 Invest. Dessa bolag dgdes i sin

tur av AE och DP, som dven satt i ledningen for Svensk Fondservice.

Enligt aklagaren kopte Firstmile aktier i Supero till ett medvetet Gverpris.

Aklagaren menade vidare att dverpriset utgjorde en fortickt muta som AE
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och DP fatt for att de medvetet betalade ett for hogt arvode 1 warrantaffaren
med Oak Capital. Firstmile kopte Superoaktierna av DPR Invest och S2
Invest. Enligt dklagaren var dock den initiala tanken att Oak Capital skulle
forvirva aktier i Supero. Da styrelsen var tveksamma till detta blev det

Firstmile som istillet genomforde afféren.

Kop av Supero-aktier av DPR Invest
Atalet tagande och givande av muta

Kop av dverprissatta aktier i Supero som
kompensation for warrantaffiren /v

Kop av Supero-aktier av S2 Invest 20

I ett avtal daterad 24 maj 2012 kopte Firstmile 8% av aktierna i Supero till ett
pris pd 101 530 000 kronor. Som ovan ndmnt dgde Supero cirka 80% av
aktierna i Svensk Fondservice, vilket innebar att Firstmiles kp motsvarande

6,4% av aktierna i Svensk Fondservice.

Det ansags utrett att Supero utdver sitt aktieinnehav i Svensk Fondservice inte
hade nagra nimnvirda tillgangar. Superos virde ar dérfor i princip avhangigt
av vad aktieinnehavet om 80% i1 Svensk Fondservice var virt i maj 2012.
Tingsrétten konstaterar att &r 2012 var Svensk Fondservice inte borsnoterat
och inte heller foremal for ndgon omfattande handel. Det fanns dérfor inte
nagon aktuell marknadsvirdering av bolaget. En sérskild svarighet med att
virdera Svensk Fondservice var enligt tingsrétten att bolaget under ar 2012
var under utveckling och att dgarna hade expansionsplaner och visioner for

bolaget som dnnu inte realiserats.

Enligt dklagaren bor faststdllandet av Svensk Fondservices marknadsvérde
goras utifran tidigare aktieforsédljningar som gjorts i nédra anslutning till
Firstmiles forvérv. En styrelseledamot salde aktier till ett pris om 3,1 miljoner

per procentenhet. Ytterligare en styrelseledamot salde aktier om ett pris om

20 Modell upprittad av mig.
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3 miljoner per procentenhet. Forvaltningschefen séalde aktier till ett pris om
3,5 miljoner per procentenhet. Den totala marknadsvérderingen vid ett snitt
av dessa virderingar dr drygt 300 miljoner kronor. Pensionsmyndighetens
sakkunnige som gjort en marknadsvirdering av Svensk Fondservice, kom
fram till att vérderingen borde ligga mellan 250—400 miljoner kronor.

Tingsrétten anser att varderingen bygger pa en allt for 14g tillvéxtprognos.

Forsvaret aberopade en sakkunnig som kom fram till ett spann mellan 294
miljoner kronor och 2,5 miljarder kronor, vilket han enligt egna uppgifter fatt
fram genom att ta hénsyn till de forvantningar som Firstmile hade pa bolaget.
Utifrdn detta hade Firstmile fog for priset 101 530 000 kronor som det
betalade for 8% av aktierna i Supero (indirekt 6,4% av aktierna i Svensk
Fondservice). Enligt dklagaren saknades synergieffekter?! som skulle kunna
berittiga det hoga priset, exempelvis kdptes enbart en minoritetspost i Supero.
Tingsrétten konstaterar att det i malet framkommit skilda uppgifter om
Svensk Fondservice virde 2012. Det gér emellertid inte att bortse fran att
vérdet till stor del bygger pd vad den tilltinkte koparen, dvs. Firstmile,
forvintade sig av kopet. Aklagaren har dirmed inte bevisat att Firstmile

betalat ett Gverpris.

2! Synergieffekt, innebir en samordningsfordel som kan uppnds mellan olika foretag eller
verksamhetsgrenar avseende inkdp, tillverkning, marknadsforing med mera genom béttre
utnyttjande av till exempel kompetens, FoU-insatser, kapital eller arbetstid, se
Nationalencyklopedin, synergieffekt.
http://www.ne.se.ludwig.lub.lu.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/synergieffekt (hdmtad
2020-07-02).
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3 Malet Optimus Fonder

3.1 Bakgrund

Under hosten 2011 arbetade MS pé Legio Financial Group (”Legio”) och kom
under samma period i1 kontakt med UD som var verkstillande direktdr och
fondforvaltare pa Traction Fonder AB (“Traction Fonder”). Under samma
triffade MS amerikanen MB. De borjade diskutera olika affarsmojligheter
varav en var att MS skulle introducera Residential Mortgage Backed
Securities ("MBS”) i Europa. I februari 2012 kom MS och MB &verens om
att MS exklusivt skulle distribuera MBS:er i Europa och att MS skulle fa

provision nir han hittat en ldmplig investerare.

MBS:er (Residential Mortgage Backed Securities) ar forenklat en typ av
bostadsobligation. Eftersom MBS ér centralt i mélet krdvs en kort genomgéng
om hur dessa fungerar. Aven i detta avsnitt baseras redogdrelsen enbart pé
information fran domen. Innan den amerikanska bolanekrisen 2008 ansdgs
MBS vara en séker investering och hade den hogsta kreditklassningen A. 1
samband med bolanekrisen uppmirksammades att flera bolin tagits av
lantagare med bristande betalningsformaga. Dérfor kom exempelvis
vérderingsinstitut att sénka sina forvintningar pA MBS:er. Handel av MBS:er
sker pa den s.k. OTC-marknaden, ("Over The Counter”) och &r séledes ett
onoterat virdepapper. Varje MBS é&r unik och det finns darfor inte nagra
riktiga marknadspriser. Prissdttningen dr till viss del modellbaserad och
bygger pa relativa virderingsdata fran liknande instrument. Faktorer som
paverkar prissittningen dr bland annat forvintad dterbetalningsskyldighet av
huslén, forvdntade forluster och underliggande réntenivéer. For att kunna
gora en riskbeddmning krdvs att investeraren har god kdnnedom om de
underliggande forhallandena, exempelvis om sédkerheten dr en fastighet i ett

vilbargat omrade. Virdepapperna siljs uppdelade efter olika risknivaer.

Det var ténkt att Traction Fonder skulle kdpas av MS bolag Legio, men till

foljd av att Finansinspektionen inte godkinde kopet introducerade UD
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bolaget ABSIG som potentiell kopare. I ett dokument som ldmnades in till
Finansinspektionen angavs att ABSIG dgdes till hilften vardera av bolaget
ABS och MB personligen. I mitten av juni 2012 genomfordes kopet. Traction
Fonder hjilpte dven ABSIG att starta fonden Traction High Yield som
sedermera registrerades pd Pensionsmyndighetens fondtorg. I februari 2013
bytte Traction Fonder namn till Optimus Fonder. PPM-fonden bytte ddrmed
namn till Optimus High Yield.

3.2 Atalet troloshet mot huvudman

Enligt aklagaren och sedermera tingsritten, kopte MB:s bolag ABS MBS:er
pa den amerikanska marknaden och salde vidare dessa till fonden Optimus
High Yield till ett mycket hogre pris. Detta skedde bara nidgon vecka eller
ndgra dagar efter ABS:s inkdp. Enligt dklagaren och sedermera tingsrétten,
saknades marknadsrorelser som kunnat forklara prisdkningen. Det innebar att
Optimus Fonder betalat ett dverpris. Det pris som istéllet var rimligt var ett
pris som l4g i nivd med ABS:s inkdpspris. Sammantaget kopte ABS in 17
MBS:er med ett totalt pris om 23 406 134 USD. Vid investeringstillfdllet hade
samtliga MBS:er fatt den ldgsta kreditklassningen C, vilket innebar att de
bedomdes som inkuranta och utan egentlig mgjlighet till aterhdmtning.
MBS:erna séldes till Optimus Fonder via MS bolag Solid Venture Capital for
54 071 003 USD. Priset for dessa 6kade i tva steg fran ABS till Solid Venture
Capital och direfter till Optimus Fonder. Pa bara ndgon vecka eller nagra
dagar efter ABS inkOp okade priset pA MBS:erna fran 23 406 134 USD till
54 071 003 USD. Mellanskillnaden i ink&pspriserna, cirka 30 664 000 USD

utgjorde atalet troloshet mot huvudman. Samtliga MBS:er séldes med forlust.

Eftersom regleringen inte tilldter mer &n 10% av onoterade vérdepapper i en
PPM-fond saldes och kdptes nya MBS:er in kontinuerligt. Nér 10%-utrymmet
var fyllt, saldes alltsd MBS:erna for att sedan kopa in nya, och sa fortgick det.
Regelverket stillde d4ven krav pa Optimus Fonder att under varje handelsdag
berdknade vérdet pa fonden och rapportera detta till Pensionsmyndigheten. I
november 2012 anlitades ett pastitt externt oberoende foretag bendmnt

Hayden for att berdkna virderingarna. Hayden hade tillskapats av MB och
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TE. Enligt &klagaren var dock inte bolaget oberoende. Hayden kontrollerades
av MB som utgav sig for att vara TE. Genom att Hayden utét sett framstod
som oberoende virderare, vilseleddes tredje part och dédrav skapades ett
system som hindrade insyn. Under Optimus High Yields innehavstid sjonk
vérderingen sakta nedat for att pa kort tid innan forsdljning hastigt falla och
landa pa samma prisniva som externa virderare angett. Eftersom de vérde-

fordndringar som skedde under Optimus High Yields innehavstid inte kan
forklaras 1 jamforelse med marknaden i Gvrigt, anser tingsritten att kopet

gjorts till overpris.

Atalet troléshet mot huvudman 3. Avtalet med Pensionsmyndigheten

krivde att dagliga varderingar av

Forenklat schema dver virdepapperna rapporterades. MBS:erna
transaktioner gjorda 2012/2013 viirde sjonk nedat, for att strax innan
4. Investeringen av MBS:erna gav totalt hastigt falla ned till marknadspriset.

sett en forlust vid senare realisering. _
1. ABS koper in 17 MBS:er till /
marknadspns

Z Priset hojs i tva steg mellan ABS inkop,
och Solid Venture Capitals forséljning till
Optimus Fonder

- 22

3.3 Atalet tagande och givande av muta

Som ovan konstaterat var UD anstdlld som fondforvaltare vid Traction
Fonder som till foljd av forsdljningen till bolaget ABSIG bytte namn till
Optimus Fonder. Under sin tid pd Optimus Fonder blev UD &ven
verkstéllande direktor. Enligt &klagaren var UD en nddvindig aktor for
brottsplanens genomforande, eftersom det var han som ség till att kdpen av
MBS:er skedde till 6verpris. Enligt dklagaren erholl han provision for detta
agerande, vilket var att betrakta som en muta. De atalade menade att den typ
av provision som UD mottog var sedvanligt inom branschen. Liksom i Svensk
Fondservice pastod alltsa aklagaren att anledningen till att UD gick med pé
att kopa MBS:erna var att han fick del av forsdljningen i form av en muta frén
dels ABS (MB:s bolag), dels Solid Venture Capital (MS:s bolag). Till skillnad

frdn Svensk Fondservice utgjordes den pastadda mutan inte av forsdljning av

22 Modell upprittad av mig.
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aktier utan av penningtransaktioner utbetalat till UD:s bolag Zeptunus
registrerad pd Isle of Man. Zeptunus hade fakturerat MB:s bolag med
atminstone 568 546 USD. Zeptunus hade inte fakturerat ndgra andra intékter.
Enligt de atalade bestod provisionen av vad UD presterade inom Optimus
Fonder, och var inte kopplat till ndgot specifikt viardepapper. Av excel-ark
och mejl framgick emellertid att ”provisionen” var kopplad till inkdpen av
MBS:er. Eftersom de dtalade gett olika uppgifter betrdffande hur de kommit
fram till att UD skulle erhélla en provisionsbaserad ersittning samt vad den
skulle baseras pa, foll trovirdigheten att transaktionerna utgjorde en legitim
provision. Genom att formanen utgetts av ABS och haft ett ndra samband med
inkdpen av MBS:er som gjorts via Solid Venture Capital, anser tingsrétten att
det ar stillt bortom rimligt tvivel att ”provisionen” utgjorde en muta fér UD:s

inkdp av MBS:er till Optimus High Yield.
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4 Kapitalmarknaden

4.1 Inledning

For att kunna forstd hur man kommer fram till om ett virdepapper &r
overprissatt méste man forstd vad som generellt sett styr kapitalmarknadens
aktorer, samt vilka faktorer som kan fa betydelse vid bedomningen om ett
vardepapper ar Overprissatt. Kapitalmarknaden &r en marknad for aktorer som
vill allokera kapital till verksamheter som kan ge avkastning. Genom olika
marknadsaktorer och méklare kan olika intressenter komma i kontakt med
varandra och byta kapital mot finansiella produkter. Kapitalmarknaden kan
sdgas besta av flera marknader, exempelvis aktiemarknaden. For den enskilde
kan det framstd som svart att undersdka vilka investeringar som &r mest
gynnsamma. Dérfor dr det mojligt att ge en professionell investerare i uppdrag
att beddma och genomfora investeringarna som den anser kommer leda till
hog avkastning pé investerat kapital.>> Detta innebdr att ett stort ansvar laggs
pa den enskilde forvaltaren att genomfGra investeringar denne beddmer
kommer ge hog framtida avkastning. Vad som &r en bra investering regleras
saledes inte av lagar eller andra regler, utan &r upp till forvaltaren att bedoma.
Didremot finns det vissa “regler" som anger vilka utgangspunkter som bor
styra forvaltarens handlande. 4 kap. 2 § tredje stycket lag (2004:46) om
vardepappersfonder stagar att handel ska ske uteslutande i fondandelségarnas
gemensamma intresse. Saledes ska fondforvaltare genomfora investeringar
som ligger i fondandelsdgarnas gemensamma intresse. Nér forhallandet
istéllet bygger pa att ndgon uppdrar till ndgon annan att kopa en finansiell
tillgdng &r kommissionslag (2009:865) tillaimplig. I 4 § kommissionslagen
framgar att kommissioniren ska ta till vara kommittentens intresse. Aven om
de aktorer som finns pa kapitalmarknaden kan ha helt olika uppfattningar om
vilken investering som kommer ge hog framtida avkastning péd investerat
kapital, gir det att konstatera att de allra flesta agerar homogent och styrs av

vissa grundldggande mikroekonomiska antaganden.

23 Eklund & Stattin (2016) s. 17 ff.
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4.2 Kapitalmarknaden utifrdn mikroekonomiska
antaganden

4.2.1 Rationalitet och vinstmaximering

Inom den mikroekonomiska teorin gors antagandet att alla aktorer pa en
marknad handlar rationellt och gor sina val utifrdn vad som maximerar deras
personliga nytta.?* Den mikroekonomiska teorin utgar vidare fran att foretag
sOker vinstmaximering, och agerar ddrmed utifrdn hur handlandet kommer att
paverka vinsten.?® Easterbrook & Fischel beskriver kapitalmarknaden som att
den styrs av investerare som soker vinstmaximering.?® Eftersom manga val
gors under mer eller mindre osdkerhet vad géller om investeringen kommer
ge en framtida vinst, betecknas vinsten i dessa situationer som den forvdintade
vinsten. Det optimala valet under osdkerhet ér sdledes det handlingsalternativ
som omfattar hogst forvantad avkastning. Den forvéntade vinsten dr beroende
av vilka omsténdigheter som kan intréffa, vad sannolikheten &r att respektive
omstandighet intrdffar, samt vilket utfall det olika omsténdigheterna
forvintas resultera 1.2’ Utgdngspunkten &r ddrmed att aktorerna pé
kapitalmarknaden agerar utifrdn hur deras placeringar kommer péaverka den

forvantade vinsten.2?

4.2.2 Marknaden ar perfekt och effektiv

Enligt mikroekonomisk teori utmirks marknadsekonomin av dess forméga

att generera hogt vélstand till befolkningen. Genom att investeringar sker pa
kapitalmarknaden far foretag nytt kapital, vilket leder till tillvéxt och ytterst
en positiv effekt pd samhillsekonomin i stort.?’ Eftersom marknadsekonomin
bygger pa att transaktionerna antas vara frivilliga, antas det ockséd i
normalfallet gagna bade kopare och siljare. I dessa situationer uppfyller

transaktionen det s.k. Paretokriteriet, vilket utgdér en grundbult i den

24 Dahlman m.fl. (2005) s. 16 och 38.

% Ibid. s. 38 och 42.

26 Easterbrook & Fischel (1991) s. 18 f.

27 Ibid. s. 32; Skogh & Lane (2000) s. 13; Lis mer om vilka fler faktorer som paverkar den
enskildes valsituation i Dahlman m.fl. (2005) kap 1.

28 Hill & Jones (1992) s. 133; De Ridder & Résbrant (2009) s. 32.

2% Sevenius & Ortengren (2017) s. 34.
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mikroekonomiska teorin.>* Med detta menas att en viss transaktion, agerande
eller dtgéird okar vilfarden for &tminstone en individ utan att minska vélfarden
for ndgon annan. Hur mycket en kopare gynnas av en transaktion bestdms av
skillnaden mellan det pris en kdpare dr beredd att betala och det pris som
faktiskt betalas. Likasé forhéller det sig nér det bestdms hur mycket en séljare
gynnas av transaktionen. Skillnaden mellan det pris denne &r beredd att sdlja

for och det pris som faktiskt betalas.’!

Handel pd kapitalmarknaden sker till priser som bestims av utbud och
efterfrigan, och det rader saledes fri konkurrens.’?> Allmanhetens fortroende
dr dock en forutsittning for att marknaden ska fungera och utvecklas.*? For
att priset ska bli rattvisande maste all relevant information om exempelvis ett
bolags tillgangar och ekonomiska stdllning vara ként for marknadens aktorer.
Om informationen &r felaktig eller bristfdllig finns risk att investerarnas
fortroende for marknaden sjunker, och att aktdrer dsamkas ekonomisk
skada.** Utgangspunkten pa kapitalmarknaden tycks dock vara att all
tillginglig information redan &r reflekterad i priserna. Detta synsitt brukar
bendmnas som hypotesen om den effektiva marknaden, och ar en effekt av
konkurrens mellan rationella investerare.’> En fullstindigt effektiv
kapitalmarknad uppvisar s.k. jamviktspriser, vilket innebér att priserna dndras
forst nér ny information nar marknaden. Emellertid kan verklig information
inte forutses med sdkerhet varfor prisfordndringar inte kan forutses pa en
effektiv marknad.?® Enligt De Ridder & Résbrant finns dock virdepapper som
tillfalligt &r undervérderade eller Overvdrderade. Aktorer pd marknaden
utnyttjar gérna felaktiga priser for egen vinning och ér darmed beredda att
satsa ekonomiska resurser for att identifiera virdepapper som inte varderats
korrekt, med malet att uppna en avkastning som dr hdgre &n placeringens

forvintade virde.’’

30 Bergh & Jakobsson (2010) s. 62.

3! Dahlman m.fl. (2005) s. 55.

32 Sevenius & Ortengren (2017) s. 36 f.

33 Ibid. s. 34.

3 Ibid. s. 36 f.

35 De Ridder & Résbrant (2009) s. 28 och 89.
36 Hagg (1989) s. 23.

37 Ibid. s. 90.
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4.2.3 Avsaknad av marknadsmisslyckanden

For att marknaden ska anses perfekt och effektiv krivs enligt den
marknadsekonomiska teorin att det saknas s.k. marknadsmisslyckanden.
Avsaknad av marknadsmisslyckanden uppnas nér fyra villkor ar uppfyllda,
ndmligen perfekt konkurrens, internalisering av kostnader, privata
nyttigheter och perfekt information.’® Med perfekt konkurrens menas att
marknaden bestir av minga siljare som forser marknaden med homogena
nyttigheter. Som ovan ndmnt utgérs kapitalmarknaden av fri konkurrens
mellan rationella investerare, varfor detta som utgdngspunkt inte utgor ett
problem. Med internalisering av kostnader forstas att samtliga externa
kostnader redan ar inbakade i priset, vilket normalt sett inte heller ar ett
problem vid handel med vérdepapper. Ett tredje villkor for att undvika
marknadsmisslyckande &r privata nyttigheter, vilket innebér att nyttan som ar
forknippad med att en viss vara tillfaller dgaren exklusivt.’* Investering i
vardepapper sa som aktier, ger en exklusiv ritt till framtida avkastning vid
senare avyttring och eventuell utdelning. Slutligen maste perfekt information
foreligga, vilket innebér att ingendera av parterna har ett informationsévertag
over den andra.** Som ovan ndmnt utgdr hypotesen om den effektiva
marknaden frén att all tillgidnglig information redan &r inbakat i priset. Detta
forutsétter dock att aktorerna gor all prispaverkande information tillginglig
for marknaden. En reglerad marknad som aktiemarknaden styrs dock av
insiderlagstiftningen som tvingar noterade bolag att dela med sig av i princip

all prispaverande information.*!

4.2.4 Reservationspris och transaktionskostnader

Inom den mikroekonomiska teorin dr reservationspris ett centralt begrepp. Sa
snart en transaktion mellan tvd parter sker antas parterna ha ett s.k.

reservationspris, som utgors av det pris som kdparen ér villig betala som mest

38 Cooter & Ulen (2014) s. 38.

3% Dahlman m.fl. (2005) s. 63.

40 Ibid. s. 64.

4'se 2 kap 1 § Lag (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk p&
véardepappersmarknaden.
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och det som siljaren ir villig att sélja sin produkt for som minst.*? En rationell
vinstmaximerande aktor kan dock vilja att avsta frdn en transaktion om det
finns kostnader som gor att transaktionen inte ldngre anses som l6nsam. Den
s.k. transaktionskostnadsteorin bygger saledes pd idén att transaktioner i
realiteten betungas av kostnader.** Teorin menar séledes att det finns
omsesidigt gynnande transaktioner som inte blir av till f6ljd av kostnader som
gor transaktionen inte lingre l6nsam. Detta forklaras av att en rationell och
vinstmaximerande person inte genomfor en transaktion som ar forbundet med
hoga kostnader.** P4 kapitalmarknaden kan transaktionskostnaderna bestd av

exempelvis courtage, avgifter och skatter.>

4.3 Virdering och prissattning av aktier och
aktiebolag

“Price is what you pay. Value is what you get”.
- Warren Buffet

For att kunna ta stéllning till om en investering kommer generera hog
forvantad avkastning maéste investeraren implicit eller explicit gora en
vérdering av tillgangen som ska investeras i. Varderingen kommer sedermera
utmynna i en prisséttning. Virdering och prisséttning av finansiella tillgdngar
kan variera patagligt. Vad géller aktier fordndras priset frimst nir marknaden
fordndrar sin framtida resultatprognos av foretaget.*® Eftersom aktier ér det
vardepapper som flest personer investerar i kommer resterande del av detta
kapitel behandla vdrdering och prisséttning av aktier och aktiebolag. Som
lasaren kommer forsta kan manga av de faktorer som paverkar vérderingen
av aktier dven appliceras vid vérdering av andra finansiella tillgdngar. Vid
bedomningen av om en viss finansiell tillgdng dr Overprissatt maste man
undersdka hur marknaden vérderar liknande vardepapper, for att darefter

jamfora hur det aktuella virdepappret &r prissatt. En del av de faktorer som

42 Skogh & Lane (2000) s. 61; Dahlman m.fl. (2005) 78.
43 Venegas (2018) s. 189.

4 Dahlman m.fl. (2010) s. 85.

4 De Ridder & Résbrant (2009) s. 158.

46 Ibid. s. 28.

33



paverkar virdering och prissittning av aktier har redan berorts till viss del i
tidigare kapitel, och ddrmed kan viss upprepning ske. Likasé glider minga

faktorer in i varandra.

4.3.1 Avkastning och risk

Enligt Posner &r det enda séttet att tjana pengar utifrdn offentlig information
att investeraren gor en annan och bittre analys av informationen, samt att
analysen oftare dr korrekt dn vad den &r felaktig, for att pa sd vis kunna ticka
alla transaktionskostnader som uppstétt. Nér en investering ska ske gors en
analys av foretagets framtidsutsikter och ekonomi.*’ Samtidigt ar det sillan
ndgon aktor som har full kunskap om ett foretags framtida utveckling, vilket
innebdr att det finns en risk att den gjorda analysen ar felaktig. Detta kan leda
till en mindre vinst vid framtida avyttring. Inom finansiell ekonomi &r darfor
avkastning och risk tva viktiga nyckelbegrepp.*® Med risk menas volatiliteten
i placeringens avkastning.*” Risken i en investering kan bestd av tva
komponenter, dels marknadsrisk, dels unik foretagsspecifik risk.’® Med
avkastning avses den s.k. effektiva avkastningen, dvs. for en aktie, dels
véardeforandring, dels utdelning. Skillnaden mellan avkastningen pé riskfyllda
placeringar och avkastningen pa riskfria placeringsalternativ bendmns oftast
som riskpremie. Begreppet intar en central roll inom finansiell ekonomi
eftersom den &r en viktig komponent i virdering av finansiella tillgangar.>!

Avkastningen ska maximeras givet den risk en investerare &r villig att ta.>?

4.3.2 Forhallandet mellan vérdering och prissittning

Som ldsaren forhoppningsvis forstar ligger det vid all typ av handel en
skillnad mellan vdrdering och prissdttning. En vinstmaximerande investerare

vill kdpa en tillgdng som denne anser har ett hogt vérde, till ett sd lagt pris

47 Posner (2014) s. 600 f.

48 De Ridder & Résbrant (2009) s. 21.

49 Att till exempel en aktie, option, réinta eller valuta har hog volatilitet innebdr att priset
varierar mer dn genomsnittligt, se Nationalencyklopedin, volatilitet.
http://www.ne.se.ludwig.lub.lu.se/uppslagsverk/encyklopedi/lang/volatilitet (hAmtad 2020-
07-05).

0 De Ridder & Réasbrant (2009) s. 57 f.

5! Posner (2014) s. 591; De Ridder & Rasbrant (2009) s. 55.

52 De Ridder & Résbrant (2009) s. 25.
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som mdjligt for att pd sd vis maximera vinsten. Utifran hypotesen om den
effektiva marknaden far noterade aktier anses som utgdngspunkt vara korrekt
prissatta och utgdér marknadens virdering.>® Detta pa grund av att marknaden
ar konkurrensutsatt och att aktierna varit foremal for ordentliga analyser av
exempelvis finansiella institutioner och banker.>* Kop av onoterade aktier
gors diremot inte pa en reglerad handelsplats, utan normalt sett av dgarna
sjdlva eller via méklare. En rimlig utgdngspunkt dr dédrmed att onoterade
vardepapper inte ér lika “korrekt” prissatta med tanke pé att de inte dr foremal
for en lika stor extern granskning. I en sddan situation finns mdjlighet till
forhandling avseende priset. Vérderingen syftar da till att forstd varifran
virdet kommer ifran, for att dirmed kunna diskutera och forhandla om vad

priset bor vara.>

I mélet Svensk Fondservice diskuteras varderingen av foretaget. Detta beror
pa att ndr en potentiell kdpare gor en analys eller virdering av en aktie gor
denne implicit 4ven en viss virdering av foretaget, eftersom aktiens vérde &r
1 huvudsak beroende av foretagets stillning. Detta oavsett om det &r ett noterat
eller onoterat foretag. Nir en vérdering av ett aktiebolag och dess aktie gors
maéste syftet med virderingen klargoras. For en utomstdende méste det vara
tydligt om vérderingen syftar till att faststdlla ett marknadsviarde eller vad
foretaget dr vért for den enskilda koparen. Dessa vérderingar kan ge helt olika

resultat vad géller priset.

En marknadsvirdering syftar till att finna ett marknadspris, vilket betecknar
det troliga pris en tillgdng borde fa om den kops eller séljs pa en marknad.>®
Detta utgor ett neutralt pris som kan paréknas vid forsdljning under normala

forhdllanden, och med avsaknad av subjektiva faktorer eller tillfilliga

53 De Ridder (2003) tycks anse att borsvirde och marknadsvérde dr synonyma med
varandra, se s. 13.

54 De Ridder (2002) s. 23.

55 Sevenius, Robert, foretagsvirdering, Ritt bolagsritt 2020,
https://www.faronlinese.ludwig.lub.lu.se/dokument/rattserien/rattbolagsratt/f/rb _foretagsvar
dering/?q=foretagsvirdering (hdmtad 2020-07-02).

%6 Lagstiftningen brukar emellertid istillet anviinda begreppet “verkligt virde”, se
exempelvis Aktiebolagslagen och Arsredovisningslagen.
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omstindigheter.’’ Marknadsvirde och marknadspris dr vad marknaden &r

villig att betala, vilket enligt mig studeras i forsta hand utifrén tidigare kop.

Foretagsvirdering kan snarare ségas syfta till att virdera vad foretaget och
dess aktier dr virt just for den specifika koparen, exempelvis vid en
foretagsoverlatelse. Priset vilket den enskilde kopare dr villig att hogst betala
utgdr som ndmnts dennes reservationspris, vilket inte alltid 4&r desamma som
vad marknaden &ar villig att betala. Priset kan avvika frdn bedomt

marknadsvirde, eftersom priset kan inkludera forvintade synergieffekter.’®

Ett vanligt tankefel &r att det gar att faststdlla ett objektivt korrekt vérde pa ett
foretag. Oavsett syftet med virderingen kommer det alltid besta av subjektiva
inslag. Virderingen utgors siledes av en bedomning av vad ett mdjligt pris

kan bli, men det ér inte ett empiriskt faststéllande av ett allméngiltigt virde.>

4.3.3 Den subjektiva virderingen

En virdering av ett foretag eller aktie kan sdledes inte genomforas helt
objektivt.%® Det dr ddrmed inte sdllsynt att olika personer har helt skilda
uppfattningar om vérdet. Skillnaden relaterar oftast till olika bedomningar
avseende rimligheten i en prognostiserad utveckling i forhéllande till vad som

61 Som ovan namnt vill en investerare finna

historiskt sett uppnatts.
undervirderade finansiella tillgdngar att investera i som denne kan kopa till
marknadspriset eller ldgre, for att pd sd vis maximera sin vinst. Nar en

vérderare ser ett virde som dr storre &n marknadspriset dr det dven majligt att

57 Sevenius, Robert, foretagsviirdering, Ritt bolagsritt 2020,
https://www.faronlinese.ludwig.lub.lu.se/dokument/rattserien/rattbolagsratt/f/rb _foretagsvar
dering/?q=foretagsvérdering (hdmtad 2020-07-02).

58 Ohrlings PricewaterhouseCoopers. s. 8 f.

9 Sevenius, Robert, foretagsviirdering, Ritt bolagsritt 2020,
https://www.faronlinese.ludwig.lub.lu.se/dokument/rattserien/rattbolagsratt/f/rb _foretagsvar
dering/?q=foretagsvérdering (hdmtad 2020-07-02).

60 Lundén (2010) s. 6 f.; Sevenius (2011) s. 222; Sevenius, Robert, foretagsvirdering, Riitt
bolagsritt 2020,
https://www.faronlinese.ludwig.lub.lu.se/dokument/rattserien/rattbolagsratt/f/rb _foretagsvar
dering/?q=foretagsvirdering (hdmtad 2020-07-02); Svenberg, Josefine Foretagsvérdering:
Till vilket pris?, Resultat 2016 nr 2.
https://www.faronline.se/dokument/resultat/2016/nr_2/resultat 2016 _n02_a0010/ (hdmtad
2020-07-02).

%1 Ohrlings PricewaterhouseCoopers. s. 7 f. och 39.
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denne dr beredd att betala en premie, vilket gor att priset blir hogre an
marknadspriset. En premie kan laggas till for att kdparen ska fa tillgang till
s.k. synergieffekter, som styrnings- och kontrollméjligheter.®? T en sddan
situation kan vérderingen vara subjektiv genom att den innehaller faktorer

som harror till den enskilda kdparen.

4.3.4 Virderingsskillnader mellan noterade och
onoterade bolag

Virderingen é&r till viss del beroende av om aktiebolaget dr noterat eller
onoterat.®> Den storsta skillnaden &r att onoterade bolag saknar ett
referenspris 1 form av ett noterat marknadspris. Priset pa borsen utgor oftast
marknadspriset pa enskilda aktier, men utgér dven utgangspunkten vid
bedomningen av fOretagets virde. Nér ett majoritetskdp gors 1 ett noterat
bolag &r det snarare en regel dn undantag att priset kommer vara hogre dn
marknadspriset. Priset blir till viss del hogre till f6ljd av att majoritetskopet
ger kontrollmojligheter inom bolaget. Vid kop av aktier i ett onoterat bolag
saknas oftast dagsaktuella marknadspriser som avspeglar all tillgénglig
information pa marknaden. Avsaknad av dagsaktuella marknadspriser medfor
att det dr generellt sett svarare att virdera ett onoterat bolag. Det dr darfor
upp till kdparen att uppskatta virdet péd bolaget, vilket kan goéras med
vigledning av tidigare kop i nirtid. Aven vid ett majoritetsforvirv i ett
onoterat bolag kommer kontroll- och styrningsmojligheter gora att priset blir

hogre dn marknadspriset.5*

62 Nilsson (2002) s. 30 f.

83 T lagstiftningen, exempelvis Aktiebolagslagen bendmns det istéillet som publikt och privat
bolag.

64 Nilsson (2002) s. 30 ff.
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5 Process- och bevisrattsliga utgangspunkter

5.1 Inledning

Eftersom uppsatsen kretsar kring bevisréttsliga problem, &r det nddvéndigt att
ge ldsaren en Oversiktlig genomgéng av det process- och bevisrittsliga
utgéngspunkterna som dr relevanta for denna uppsats. Kapitlet har i forsta
hand en straffrittslig inriktning och kommer som utgangspunkt inte behandla

eventuella skillnader mellan olika rattsomraden.

5.2 Fri bevisforing och fri bevisvirdering

Den fria bevisteorin etablerades i borjan av 1930-talet, och dr sedan dess en
central del av den svenska processritten.®> T 35 kap. 1 § réttegangsbalken
framgar att ratten ska efter en samvetsgrann provning av allt som féorekommit,
avgora vad i mélet dr bevisat. Det anses att bestimmelsen analogt ger uttryck
for principen om fri bevisforing och fri bevisvirdering.%® Tillsammans utgor
dessa principen om fri bevisprovning, vilket anses utgora navet kring vilket
rittegdngsforfarandet i allmidn domstol dr uppbyggt.®’” I denna uppsats
kommer jag skilja mellan principen om fri bevisféring och principen om fri

bevisvdrdering.

I forarbeten framgér att principen om fri bevisforing innebér att parterna far
ldgga fram allt de anser utgor relevant bevisning i malet.%® Utgéngspunkten
ar darmed att rétten ska tillata parterna att komma in med all typ av bevisning.
Det finns emellertid négra enstaka bestimmelser i rittegdngsbalken som ger

ritten mojlighet att avvisa bevisning.%’

%5 Se Prop. 1931:80.

6 SOU 1938:44 5. 377; Ekelof m.fl. (2009) s. 26; Bolding (1951) s. 25 f.; Dahlman (2018)
s. 59.

67 Dereborg (1990) s. 10.

68 Jfr. Prop. 1931:80 s. 31; SOU 1938:44 5. 377.

 Exempelvis vittnesattester i brottmal, se 35 kap. 14 § RB.
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Principen om fri bevisvirdering innebér bland annat att rétten far genom en
fri provning avgdra nér bevisningen ir tillrdcklig for att dstadkomma
overtygelse om riktigheten i ett visst pastatt forhallande.”® Forarbetena ér
emellertid tydliga med att virderingen méste vara objektivt grundad och inte
baseras pé ett totalintryck av bevismaterialet.”! Det ska sdledes ske en
individuell uppskattningen av bevisvérdet, med hénsyn till omstindigheterna
i det enskilda fallet.”> Réttsordningen stiller ddrmed ett hogt krav pa att
bevisvirderingen bygger pad medveten och konsekvent metod.”® Oftast bestar
vérderingen av att bedoma kausalsamband, vilket innebér att det i regel gors
sannolikhetsuppskattningar.” 1 brottmal saknar domstolen en skyldighet att
utreda en omstidndighet som har bristande bevisning. Déremot bor réitten pa
egen hand genomfGra en granskning avseende ett avgorande bevis, om inte
s& skett genom forsvararens fragor.”” Den fria bevisvirderingen innebér dven
att det inte ska finnas réttsregler som anger hur virderingen ska genomforas.
Inte ens prejudikat frdn Hogsta domstolen dr bindande, d&ven om dessa i

praktiken har en normerande verkan.’¢

Ett exempel pa ett bevisprejudikat som fétt stor inverkan pé underrétternas
bevisvérdering &dr det s.k. Balkongmdlet NJA 2015 s. 702. 1T malet
introducerade HD en metod for att avgdra huruvida éklagaren uppfyllt sin
bevisborda. Enligt HD dr emellertid detta ingen generell metod som ska
betraktas som universell, vilket innebér att olika metoder bor anviandas
beroende pd malets typ och karaktér.”” Enligt prejudikatet bor domstolen forst
prova om aklagarens bevisning ar tillrdcklig i sig for att styrka dklagarens
atal. Dérefter provas om den bevisning som den atalade fort fram ar tillracklig
for att motbevisa éklagarens bevisning. Slutligen goérs en sammanvigd
beddmning av all 4beropad bevisning. Det nu nimnda prejudikatet anvéindes

som bevisvirderingsmetod i malet Svensk Fondservice vad géller atalet

70 Dereborg (1990) s. 10.

"L Prop. 1931:80 s. 48; SOU 1938:44 s. 377 f.

2 Prop. 1931:80 s. 93.

3 Diesen (2003) s. 21.

74 Ibid. s. 23.

75 Réttssikerheten i brottmal: Rapport frén JK:s andra rittssikerhetsprojekt s. 10.
76 Dahlman (2018) s. 59.

"7 Diesen (2015/16) s. 672.
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tagande och givande av muta. Forst provades om aklagarens bevisning var
tillrdcklig 1 sig for att styrka att Supero-aktierna sélts till Gverpris. Dérefter
provades om den motbevisning som de atalade fort fram var tillracklig for att
motbevisa daklagarens bevisning. Slutligen gjordes en sammanvigd

beddmning.

5.3 Bevisborda och beviskrav

Bevisvirderingen slutar med en storre eller mindre grad av osdkerhet. Rétten
méste dd besluta vem denna osédkerhet ska gd ut over, vilket sker genom
tillampning av bevisborda. Hur bevisskyldigheten ska fordelas mellan
parterna i en process ar séllan uttryckt i lagtext.”® Bevisbordans placering har
istéllet utarbetats i praxis och doktrin.” Inom doktrin finns det ett antal teorier
om vilka faktorer som ska fa betydelse vid bevisbordans placering, men klart

ir att bevisbordans placering varierar beroende pa rittsomrade.?°

I brottmal har &klagaren full bevisborda for samtliga omsténdigheter som
pastas ligga till grund for 4talet. P4 samma sétt har malsidgande full
bevisborda vid ett enskilt atal. Att aklagaren har full bevisborda framgér inte
av nagon bestimmelse, men dr givetvis starkt forknippad med den s.k.
oskyldighetspresumtionen.®! Ekonomisk brottslighet priglas manga génger
av bevissvarigheter. Huvudregeln dr dock att dklagaren inte far nagon
bevislittnad vid bevissvérigheter.®? Fram till mitten av 2000-talet genomforde
JK tvé tillsynsprojekt om réttssdkerheten i brottmal. I det senaste projektet
framholls att den tilltalade inte har ndgon skyldighet att visa pa
omstidndigheter som talar emot hans skuld.®* Vidare konstateras att det inom
doktrin diskuteras om den tilltalade i vissa situationer har en s.k. “falsk

bevisborda”. Med det menas att den tilltalade i vissa ldgen har en

8 Nordh (2019) B.s. 11; SOU 1986:1s. 117 f.

7 Nordh (2019) B.s. 12.

8 Ibid. s. 15.

81 Se artikel 11 i FN:s allminna forklaring om de ménskliga rittigheterna; artikel 6.2 i
Europeiska konventionen om skydd for de ménskliga réttigheterna och de grundliaggande
friheterna (EKMR); Artikel 48.1 i Europeiska unionens stadga om de grundldggande
rittigheterna.

82 Kullberg (2018) s. 70.

83 Rittssiikerheten i brottmal: Rapport frén JK:s andra rittssidkerhetsprojekt s. 47.
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’forklaringsborda”, vilket uppkommer i situationer dé &klagaren presenterat
bevisning som &r sd pass graverande att det ankommer pa den tilltalade att
forklara sig for att fortsittningsvis bli trodd.®* Kritikerna har dock invént att

forklaringsbordan” inte dr forenlig med oskyldighetspresumtionen.

I den fria bevisvérderingen inkluderas dven ett stillningstagande till det
beviskrav som stills.3¢ Beviskravet bestims inte genom bevisvirdering utan
ar ofta beroende av vilket rittsomrade som tvisten handlar om. Det torde
numera kunna antas vara allmint kint att beviskravet i brottmal brukar
bendmnas som att det ska vara stdllt utom eller bortom rimligt tvivel att den
tilltalade dr skyldig.}” Enligt Lambertz innebir “bortom rimligt tvivel” att den
misstinkte ska frikdnnas om det ter sig fullt tinkbart™ att det kan gatt till pa
ndgot annat sitt 4n vad &klagaren hdvdar.®® Gregow formulerar “bortom
rimligt tvivel” som att det “’praktiskt sett skall framsta som uteslutet att den
dtalade dr oskyldig”.®® Dahlman menar att det ligger ett dubbelt krav i
beviskravet “bortom rimligt tvivel”. Utredningen ska dels ge tillrdckligt stod
till huvudtemat dvs. éklagarens gérningsbeskrivning, dels i sig vara
tillracklig. En friande dom kan didrmed baseras pa ett otillrackligt stod for
atalet eller otillrdcklig utredning, alternativt bdda delarna.”® Att utredningen
ar otillrdcklig kan Oversittas till att den inte &r robust. Med det menas att
utredningen inte dr fullstdndig vilket innebér att ytterligare utredningsatgarder
hade foridndrat bevisldget. Bristerna kan silunda ligga i enskilda bevis eller
vid en sammanvigning av hela bevismaterialet.’! HD har i flera avgéranden

uttryckt att det ankommer pa domstolen att prova alla alternativa hypotetiska

84 Se exempelvis HD:s avgdrande NJA 1984 s. 520. Aklagaren i ett skattebrottmal hade
astadkommit ett starkt bevisldge med besvérande uppgifter som den tilltalade enligt HD
borde kunna forklara, men ej gjorde detta. Nar han ej fullgjorde sin forklaringsborda,
félldes han till ansvar for brottet. Flera avgoranden, bl.a. NJA 1982 s. 164 och John Murray
v. UK (18731/91), judgement of 8 February 1996, European Court of Human Rights.

85 Rittssiikerheten i brottmal: Rapport frén JK:s andra rittssidkerhetsprojekt s. 47.

8 Lindell (1987) s. 19.

87 Detta har HD i ett flertal fall uttryckt. Forsta gngen i NJA 1980 s. 725. Dir Hogsta
domstolen uttalade att ”For att [...] skall kunna domas for [...] méste det vara stéllt utom
rimligt tvivel att han gjort sig skyldig héartill”.

88 Rittssiikerheten i brottmal: Rapport frén JK:s andra rittssidkerhetsprojekt s. 10.

8 Gregow, SVJT 1996 s. 510.

0 Dahlman (2018) s. 134 f.

' Nordh (2019) s. 14.
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forlopp som ter sig rimliga.”> Lambertz konstaterar att kravet géller enbart nér
den alternativa hindelsen ligger ndgorlunda nira gérningspéstdendet.”
Diesen beskriver beviskravet som negativt. Det dr nir domstolen inte kan
utesluta andra forklaringar 4n den som &r formulerad i bevistemat som ritten
ska doma enligt dklagarens atal.”* Beviskravet i brottmal ér sdledes mycket
hogt, vilket beror pé att den genomsyras av oskyldighetspresumtionen. Det dr
viktigare att undvika att oskyldiga personer blir domda &n att skyldiga gér

fri.?

5.4 Jura novit curia, erfarenhetssatser och
notoriska fakta

Den fria bevisforingen innebér att parterna har mdjlighet att paverka hur
ritten ska tilldmpa det aktuella rdttsreglerna. Eftersom bevisvérderingen
ocksé dr fri &r ritten emellertid inte bunden av parternas asikter om hur en
rittsregel ska tolkas och tillimpas.’® Huruvida rekvisiten i réttsregeln &r
uppfylld styrs dirmed inte av parterna utan av domstolen som i enlighet med
principen jura novit curia har rittigheten och skyldighet att applicera det
rattsregler som den anser ér tillimplig pa det bevisade sakforhallanden.”” Jura
novit curia brukar dverséttas till "domstolen kénner lagen”, och kan ségas
delvis komma till uttryck i 35 kap. 2 § andra stycket RB, dir det framgér att
parterna inte &dr skyldiga att bevisa géllande ritt. Bestimmelsen ger saledes
uttryck for en kompetensfordelning mellan ritten och parterna, som bland

annat innebér att domstolen ska tillimpa rittsregler ex officio pa réttsfakta.”®

I brottmal &r rétten bunden av dklagarens gérningsbeskrivning, men inte av
den rittsliga kvalificeringen som &klagaren argumenterar for.”” HD har i NJA

2004 s. 757 uttalat att i situationen dér en annan brottsrubricering in

92 Rittssikerheten i brottmal: Rapport frén JK:s andra rittssikerhetsprojekt s. 47.

% Ibid. s. 10.

% Diesen (2015/16) s. 672.

%5 Dahlman (2018) s. 63; Jfr. Nordh (2019) B. s. 37 och 43 som ocksa diskuterar syftet med
oskyldighetspresumtionen.

% Heuman (2014) s. 358 f.

97 Nordh (2019) B. s. 29.

% Ekeldt m.fl. (2009) s. 302.

% Se 30 kap. 3 § RB.
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aklagarens provas maste artikel 6 i EKMR beaktas. Den tilltalade maste i en
sadan situation fa mojlighet att forsvara sig vilket anses skett vid
tillhandahéllandet av fullstdndig och detaljerad information om anklagelsen,

och vid behov den brottsrubricering som rétten kan komma att tillimpa.

En annan processrittslig princip som &r central i brottmal dr omedelbarhets-
principen, som innebdr att ritten far enbart ta hinsyn till den bevisning och
omsténdigheter som presenterats under huvudforhandlingen.!% Principen ger
konsekvensen att det inte & mojligt for rétten att studera underlag som
framgér av exempelvis forundersokningsprotokoll, om inte detta aberopats
under huvudfoérhandlingen. Syftet med principen &r att en tilltalade ska veta

vilken bevisning som aberopas och ges mojlighet att beméta den.!0!

Det finns emellertid undantag fran omedelbarhetsprincipen. Enligt 35 kap. 2
§ forsta stycket RB krévs inte bevisning for omsténdigheter som ar allmdnt
veterliga. Trots att bestimmelsen inte uttryckligen anger att ratten far grunda
en dom pa vissa omstindigheter som &r allmént veterliga existerar denna
mojlighet. Utgangspunkten &r annars att domaren inte far anvénda sig av sitt
privata vetande om sadant skulle kunna fa betydelse som processmaterial.!??
Bestdmmelsen motiveras av att processen skulle bli onddigt omsténdlig om
det alltid kravs bevisning for alla omsténdigheter. Ett undantag fran
omedelbarhetsprincipen gors i forsta hand av processekonomiska skil.!??
Oftast delas “allmidnt veterliga” upp mellan notoriska fakta och
erfarenhetssatser.'®* Ibland benimns denna skillnad som noforietet och
domstolsnotorietet. Innebdrden dr dock densamma, varfor jag kommer
anvinda mig av begreppen notoriska fakta och erfarenhetssatser. Med
notoriska fakta avses en foreteelse eller ett handelseforlopp som é&r sa pass

allmént kand att alla kan vara 9verens om existensen av den. Vad som avses

med notoriska fakta kan ddrmed i vissa avseenden variera mellan tid och

100 Jfr, SOU 1938:44 s. 378.

191 Dahlman (2018) s. 51; Ekeldf m. 1. (2009) s. 58.
102 30U 1962:26 s. 255; Ekeldf m.fl. (2009) s. 58 1.
103 Ekelf m.fl. (2009) s. 58 f.

104 NJA 11 1943 s. 446; Jfr. SOU 1938:44 s. 379.
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rum.'% Ett i skrivande stund mycket aktuellt exempel ir att det pagédr en
viruspandemi. Att det pdgar en pandemi &r inget dklagaren behdver bevisa,
utan anses vara sd allmént kédnt att det kan antas att alla har kinnedom om
detta.'% All bevisvirdering bygger vidare i ndgon mén pé ett antal antaganden
som &r baserat pd domarens erfarenhetssatser. Malen hade blivit omdjliga att
avgora utan denna mojlighet.'” Med erfarenhetssatser menas normalt sett
omstindigheter som domaren omedelbart iakttar i sitt yrke.!”® Enligt Nordh
kan erfarenhetssatser formuleras utifran studier av ett stort antal liknande fall,
varigenom en slutsats kan dras om hur olika konkreta forhdllanden relaterar
till varandra.'®® Eftersom erfarenhetssatser inte kriver bevisning kan det fa
avgorande betydelse for utgangen i malet.''? For att bevisvirderingen ska bli
sa séker som det gir fodras att domaren har en bred allminbildning liksom
juridisk skicklighet.''! Som tidigare ndmnts dr utgdngspunkten att domaren
inte far anvinda sig av sitt privata vetande. Séledes méste domaren kunna
skilja mellan erfarenhetssatser som denne fatt i sitt yrke och dennes privata
vetande. Privata erfarenheter ska helt bortses ifran vid den slutgiltiga

bevisvirderingen.!!?

Likasd méste domaren beddma om den kunskap han
eller hon besitter besar av sirskild sakkunskap, vilket i sa fall inte heller kan

anvinda i bevisvirderingen.'!?

5.5 Sakfragor och rattsfragor

Inom svensk processritt gors oftast en uppdelning mellan sakfrdgor och
rittsfragor. Griansdragningen har betydelse for den processuella systematiken,
forfarandet och kompetensuppdelningen mellan domstolen och parterna.!!4
Distinktionen kan komma uttryck i1 varierande begreppsbildning. Inom

svensk rétt gors bland annat uppdelningen sakfrdgor och rattsfragor samt

105 Jfr. Dahlman (2018) s. 52; Ekelof m.fl. (2009) s. 59.

106 T ett nyligen avgjort fall ansdg tingsritten att det &r sérskilt krinkande att ndgon under en
viruspandemi hostar pa en, se Stockholms tingsratt dom B 649620 meddelad 2020-05-25.
197 Dahlman (2018) s. 52.

108 NJA 11 1943: s. 446.

199 Nordh (2019) s. 38.

119 Dahlman (2018) s. 52; Nordh (2019) s. 35.

1 Diesen (2003) s. 24.

12 Westberg (2013/14) s. 316.

113SOU 1938:44 5. 378; NJA 11 1943 5. 444 f.

14 Lindell (1987) s. 15.
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bevisfragor och sakfragor.!'> Som utgéngspunkt kommer jag anvinda mig av
begreppen sakfragor och rittsfragor. Inom den juridiska doktrinen anvénds
dven begreppen faktum och ritt, samt sakforhallanden och réttsforhallanden.
Enligt min uppfattning dr dessa begrepp synonyma till begreppen sakfragor

och rattsfrigor.

Lindell inleder sin avhandling ”Sakfrdgor och rittsfragor” med att beskriva
sakfrdgor som det som hinfors till bevisfrdgor, medan allt annat dr att betrakta
som rittsfragor.!'® Det 4r en minst sagt otydlig introduktion till omrédet.
Likvil saknas en allméngiltig definition om innebdrden i sakfragor respektive
rittsfragor. Det finns inte heller en internationellt accepterad innebdrd av
begreppen.!!” Uppdelningen gors inte heller i lagtext varfor det saknas
végledning likt forarbeten. Definitioner och distinktioner fir sokas inom den
juridiska litteraturen. And kan klassificeringen fa avgdrande betydelse for
malets utgang. I malet Svensk Fondservice tycks tingsritten och dklagaren
haft vitt skilda uppfattningar om fragan om Oak Capitals arvode var skaligt,
utgjorde en sakfriga eller en rittsfraga, vilket fick avgorande betydelse for
mélets utgdng. Syftet med detta kapitel dr inte att géra en omfattande
redogorelse for den rittsfilosofiska debatten om vad som betecknas som
sakfrdgor och rittsfragor, utan istdllet ge lasaren en forstaelse for vad som

generellt sett skiljer en sakfriga frin en rattsfraga.

5.5.1 Sakfragor

Inom den svenska doktrin tycks utgangspunkten vara att till sakfragor hanfors
fragor som berdr faststidllande av fakta i mélet.!!® Sakfragor aktualiseras
ddrmed om parterna dr oense om hur det faktiskt forhéller sig om en viss
omstiandighet.!!” I dessa fall krdvs bevisning for att domstolen ska kunna ta
stillning till vardera parts yrkande alternativt &klagarens atal, varfor

sakfragor ibland bendmns som bevisfrdgor. Lindell sammanfattar sakfragan

115 Sevelin (2017) s. 19; Se Lindell (1987) s. 22; Ekeldf & Edelstam (2002) s. 47; Nordh
(2019) s. 23; Holmgard (2019) s. 29.

116 Lindell (1987) s. 15.

750U 1986:1 s. 117.

118 SOU 1986:1 s. 117 £.; Bolding (1951) s. 36; Lindell (1987) s. 21.

119 Nordh (2019) B. s. 11.
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som faststillande av fakta med hjilp av fri bevisvirdering.'** Exempel pé
sakfrdgor dr ndr rétten ska ta stéllning till om ett vittnes utsaga eller
sakkunnigs utldtanden ger stod for en rittslig relevant omsténdighet i
malet.'?! Fradgor som inte kan bli foremal for bevisning tillhor ddrmed som
utgdngspunkt infe till sakfragan.!?? Det &r litt att tinka sig att enbart
rattsfragor innebdr anvindandet av réttsregler, s dr emellertid inte fallet.!??
Ett sakforhallande kan faststéllas med réttsregler, exempelvis vid anvindning
av presumtionsregler. I dessa fall kommer inte nagra bevisfragor bli aktuella,
men likvil faststills fakta i mélet.!?* Denna problematik har 4ven Bolding och

Sevelin belyst i sina avhandlingar.'?>

5.5.2 Rattsfragor

Sedan bevisvirderingen gjorts och ritten kommit fram till en stindpunkt
angdende vilka fakta som ska anses foreligga méste det tas stidllning till om
det bevisade omstindigheterna dr rttslig relevant och gor en réttsregeln
tillamplig.'?® Inom doktrin liksom forarbeten gar det att finna en enighet kring
att till réttsfragor hanfors hur normer ska tolkas och tillimpas samt vilken
rattsfoljd som ska folja av ett faststillt faktum.!?” Enligt Lindell bestar
rittsfrdgan inte enbart av réttstillimpning, utan dven frdgor om bevisborda
och beviskrav. Vidare menar Lindell att réttsfradgan i vid mening &ven
inbegriper val av metod vid lagtolkning och bevisvirdering.!?® Vidare kan en
rittsfraga vara huruvida ett faktum ska tillmétas ett sannolikhetsvirde eller en
presumtion.'? Lindell och Bolding &r av uppfattningen att frigor som hérror

till bevisbordan tillhor réttsfragan. '3

120 Lindell (1987) s. 16 och 59.

121 30U 1986:1 s. 112,

122 Bkeldf & Edelstam (2002) s. 47; Lindkvist (2013/14) s. 864; Nordh (2019) s. 23.
123 Sevelin (2019) s. 136.

124 Lindell (1987) s. 21.

125 Bolding (1951) s. 37; Sevelin (2019) s. 136.

126 Bolding (1951) s. 29.

127 Se Holmgéard (2019) s. 29; Johansson (2001) s. 506; Nordback (2007) s. 421 f.; Nordh
(2019) s. 23; Lindell (1987) s. 24 f. och s. 59; SOU 1986:1 s.118; Ekelof & Edelstam
(2002) s. 47; Bolding (1951) s. 29; Nordh (2019) B. s. 22; Lehrberg (2019) s. 71.

128 | indell (1987) 5. 24 f.

129.30U 1986:1 s. 118.

130 Lindell (1987) s. 25; Bolding (1951) s. 35.
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5.5.3 Distinktionen mellan sakfrédgor och rittsfragor

Som ldsaren forstatt fran foregaende del ar det inte helt enkelt att faststilla
vad som utgér en sakfrdga respektive rittsfraga. Redan i den romerska
processritten forekom en viss uppdelning mellan sakfragor och rittsfragor.
Enligt Stening var emellertid gridnsdragningen redan da inte helt klar.
Avgorandet av sakfrigan var i vart fall inte grundad pd den rittsliga
regleringen.!3! Utanfor Sverige gors ibland en mycket strikt distinktion, vilket
bland annat kan bero pa att det i ménga ldnder ar vanligt forekommande att

den hogsta domstolsinstansen enbart gor uttalanden som avser rittsfragor.!?

Ur rittsteoretiskt och réttsmetodologisk synpunkt dr grinsdragningen av
grundliggande betydelse.'>> Anda #r det svért att i praktiken dra en strikt
grins. Oftast flyter frdgorna ihop dér distinktionen inte kan upprétthéllas.!3*
Istéllet gor domstolen en bedomning av béda fragorna pad en och samma
gang.'» Som redovisats tidigare gir det att ge vissa riktlinjer for hur
uppdelningen ska ske. Sakfrdgan bestar av faststdllande av fakta med hjélp av
fri bevisvirdering, och till rittsfrigan hor domstolens beddmning om den
faststdllda fakta kan subsumeras under den relevanta rittsregeln, liksom
vilken rittsf6ljd som intridder nér rekvisiten i réttsregeln ar uppfyllda. Inom
den rittsfilosofiska debatten finns det ett antal inldgg som foreslar en annan
distinktion 4n faststillandet av fakta, och subsumerande av fakta. I denna
uppsats finns tyvérr inte mojlighet att behandla samtliga teorier. Jag kommer
dérfor avslutningsvis behandla de tvd mest dominerande synsitten enligt min

uppfattning.

Rdttsfragor och sakfrdagor dr en uppdelning mellan virde och faktum

Inom doktrin diskuteras distinktionen rattsfragor och sakfrdgor som en
uppdelning mellan védrde och faktum. En saddan uppdelning gors av bland

annat Heuman och Lindell. Enligt Heuman utgor réttsfragor normativa fragor

131 Stening (1975) s. 16 £.

13230U 1986:1 s. 114,

133 Lindell (1987) s. 54.

134 Lindkvist (2013/14) s. 864; Lindell (2017) s. 60; Holmgérd (2019) s. 29.
135 Holmgard (2019) s. 29.
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som kréver stdllningstaganden till virderingar, exempelvis vid tvé alternativa
tolkningar av en lagtext. Réttsfragan avgors dé efter en avvagning av olika
argument och forutsedda effekter.!3® Enligt min uppfattning torde normativa
fragor normalt sett forstds som fragor om hur ett forhéllande bor vara eller
hur en person bor handla, exempelvis vad som bor vara skiligt pris eller hur
en person bér handla i en viss situation for att undkomma en réttsfoljd. Enligt
min mening torde likhetstecknet mellan réttsfrdgor och normativa fragor fa
till foljd att rattsfrdgorna kan fa olika utfall beroende pa hur domaren utifran
b.la. sina erfarenhetssatser anser att ett forhallande bor vara eller hur en
person generellt sett h6r handla i en viss situation. Aven vid en 6versyn av
rattegdngsbalken konstaterades att det inte alltid dr mojligt att skilja
faststdllandet av de faktiska omsténdigheterna och hur fakta ska subsumeras.
Enligt utredningen finns det utrymme for vérderingar i rattsregler, exempelvis
om det i en rattsregel framgar att bestimmelsen &r tillimplig om nagon
orsakat ’ringa” skada. I ett sddant fall maste man sérskilja mellan att faststdlla
den faktisk skadan och bedomningen om detta kan anses innebéra att ’ringa”
skada uppstatt.'>” Aven detta ir i linje med att rittsfrigor normalt sett utgérs
av normativa fragor. Vad som dr “ringa” skada dr en vérderingsfraga, vilket
innebér att olika domare kan ha skilda uppfattningar om hur pass allvarlig en
och samma skada &r. Lindell menar emellertid att det inte 4r mojligt att dra
ett likhetstecken mellan réttsfrdgor och vérderingsfragor. Enligt honom
behover besvarandet av en rittsfriga inte alltid innebdr ett virderande
stillningstagande. Exempelvis kan rattsfoljden vara given pa grund av
stadgad praxis eller att det framgar klart i rittsregeln. Likvil kan inte alla
vérderingsfragor hanforas till rattsfrdgor. Lindell tar upp situationen dé ett
sakkunnigt vittne uttrycker en vardering sa uttalar denne sig inte i rattsfragan,

utan i sakfragan.'*®

136 Heuman (2014) s. 357.
137.S30U 1986:1 s. 118.
138 Lindell (1987) s. 25.
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Sakfragor och rdttsfragor utgors av institutionella fakta och ra fakta

En annan uppdelning som forekommer i litteraturen &r att bade faktum och
ritt utgdr fakta men tva olika typer av fakta, institutionella fakta och ra fakta.
Institutionella fakta ér beroende av samhéllet mer precist sociala institutioner
for att existera, medan rd fakta existerar oberoende av sociala intuitioner.'3°
Institutionella fakta hérror till ratten, medan ra fakta utgor s.k. bedomda
fakta.!#? Dahlman beskriver ett rittsforhallande som ett institutionellt faktum,
eftersom rattsforhdllandet enbart existerar inom den sociala intuitionen
rittsordningen. Med andra ord, om den svenska réttsordningen som ir en
social institutionen inte existerat hade rattsforhdllandet inte heller existerat.
Det rda faktumet existerar emellertid oberoende av rittsordningen.!*! Ett
enligt mig belysande exempel pd hur institutionella fakta och rd fakta
forhaller sig gentemot varandra dr vid beddmningen om ett kdp gjorts till
ockerpris.'*? Forst maste ritten faststéilla vad en produkt kdpts for, samt vad
tidigare kopare betalat for liknande produkt. Dessa faststilla faktum é&r s.k. ra
fakta, vad produkten kopts for och vad tidigare kopare betalat ar helt
oberoende av sociala institutioner. Niar bedomningen sedermera gar in pd om
priset bor betraktas som ett ockerpris, kliver bedomningen in pd institutionella
fakta. Forst bedoms vad som dr ett sedvanligt pris vid liknande affarer, vilket
ar beroende av vad branschen generellt sett anser utgdr ett sedvanligt pris. Det
ar branschen som social institution som sitter granserna for vad som ar ett
sedvanligt pris. Sedan ska det beddmas om priset som avviker frin det
sedvanliga priset ir att beddma som ett ockerpris. Aven detta ir enligt mening
att bedoma som institutionell fakta. Det ér rittsordningen som social intuition
satter en etikett pa vad som utgdr ett ockerpris. Det gér till skillnad frén ra
fakta inte att faststdlla ett ockerpris utan att hinsyn tas i vilken social kontext

kopet gjorts.

139 Sevelin (2017) s. 121.

140 Ibid. s. 124.

141 Dahlman (2010) s. 29.

142 Qe 31 § lag (1915:218) om avtal och andra réttshandlingar p& formdgenhetsrittens
omréade.
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6 Troloshet mot huvudman

6.1 Inledning

I samband med brottsbalkens tillkomst konstaterades att kriminalisering av
avtalsbrott inte ska ske. Vid avtalsbrott bor istéllet det civilréttsliga
pafdljderna intrdda, som exempelvis krav pa skadestdnd. Troloshet mot
huvudman utgdér emellertid ett undantag frdn denna princip. Syftet med
kriminaliseringen tycks vara att bestraffa sdrskilt svikliga beteenden i ett
avtalsforhéllande, vilket ena parten intar en fortroendestillning i forhéllande
till andra parten.!? Gransen mellan civilrittsligt avtalsbrott och straffréttsligt
ansvar tycks ddrmed avgoOras huruvida ena parten i avtalet intar en
fortroendestéllning gentemot den andra avtalsparten. I dag regleras troloshet

mot huvudman i 10 kap. 5 § BrB, varvid fyra rekvisit ska vara uppfyllda.

[a—y

Den atalade innehar ett fortroendeansvar gentemot huvudmannen.

N

Fortroendeansvaret innebér att den dtalade har till uppgift att skota
eller 6vervaka huvudmannens ekonomiska eller rdttsliga
angeldgenhet alternativt skota en kvalificerad teknisk uppgift.

3. Uppdraget har missbrukats.

4. Missbruket ska lett till ekonomisk skada t6r huvudmannen, eller vid

rittslig angelidgenhet inneburit forfing'** for huvudmannen.

I malet Svensk Fondservice och Optimus Fonder utgjorde dock fraga om vem
som intog en fortroendestéllning inte den mest komplicerande delen. Det som
ar intressant ar dock att tingsritten ansag att Svensk Fondservice och Optimus
Fonder intog en fortroendestéllning gentemot olika parter. I mélet Svensk
Fondservice ansdg tingsritten att bolaget intog en fortroendestillning
gentemot de pensionssparare som investerat i deras fonder. I malet Optimus
Fonder ansag tingsritten att bolaget intog en fortroendestillning gentemot

Pensionsmyndigheten. De flesta torde dock vara dverens om att den som har

143 50U 1940:20 s. 194 £.; Leijonhufvud (2007) s. 38.
144 Forfang innebir icke-ekonomisk skada, se SOU 2010:38 s. 78.
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till uppgift att forvalta ndgons formogenhet innehar ett fortroende gentemot
den vars formogenhet forvaltas. I de aktuella malen fick ddrmed fragorna om
fortroendestéllningen missbrukats och om det skett skada ett sérskilt stort
fokus. P4 ett mer generellt plan finns det enligt mig sérskilt intressanta fragor
som uppkommer vid handel pa kapitalmarknaden. Nagra av dessa fragor ér,
under vilka omsténdigheter anses en forvaltare missbrukat det fortroende som
getts honom eller henne? Ar det nir forvaltaren genomfor riskfyllda
spekulativa kop? Ar det nir forvaltaren satsar all formdgenhet pa ett och
samma vardepapper? Och vad kravs for att ekonomisk skada ska anses skett?
Ar det vid tidpunkten da investeringen sker eller om virdepappret sedermera
siljs med forlust? Ar forvaltaren alltid straffriittsligt ansvarig nir en

investering blir en forlustaffar?

Det bor slutligen framhdllas att den dolda brottsligheten vad géller
troloshetbrottet ar mycket stor.!*> Att den dolda brottsligheten kan vara stor
pa kapitalmarknaden, kan enligt min uppfattning forklaras med att ingen ar
garanterad vinst, och alla gér ndgon gang en forlustaffar. Likasa &r det troligt
att huvudmannen &r i informationsunderlige da denne eventuellt saknar
kunskap om hur marknaden fungerar och vilka risker det finns med
investeringarna. En gidrningsman kan dérmed bortforklara ett riskfyllt

agerande eller orimligt hoga forluster med att det dr s marknaden fungerar”.

6.2 Fortroendestillning

I bestimmelsen om troldshet mot huvudman framgar inte uttryckligen vad
som utgér en fortroendestéllning. Utifran straffrattskommitténs utredning
frdn 1942, framstar det som att vad som avses dr det réttsliga begreppet
sysslomannaskap.'* 1 dag torde dock “fortroendestéllning” snarare &syftas pa
fortroende som uppkommit genom ett civilréttsligt avtal, varigenom ena
avtalsparten fatt i uppdrag att utfora rattshandlingar for den andra partens

rikning.'*” En person som innehar ett uppdrag som regleras i lag kan ocksa

145 Leijonhufvud (2007) s. 15 f.
146 SOU 1940:20 5. 194 f.
147 Leijonhufvud (2007) s. 38 f.
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inta en fortroendestillning, &ven om inget uttryckligt avtal ingatts. Det saknar
dock betydelse for straffansvar om fortroendemannen efter handlingen
avslutat sitt uppdrag. Detta anses komma i uttryck i lagtexten genom att det
stadgas att fortroendemannen “fitt” i uppdrag att skota ndgon annans
angeldgenhet.'*® Det dr vidare viktigt att forstd att det inte dr den formella
beteckningen eller titeln pa relationen som &r avgdrande for vem som intar en
fortroendestéllning, utan istdllet vem som har faktiska och rdttsliga

mdjligheter att binda huvudmannen i ndgot hinseende.!*

En speciell situation &r dér sjdlva fortroendestédllningen tillkommer en juridisk
person. Liksom inom den Ovriga straffritten kan enbart fysiska personer
atalas. Straff eller annan brottspaf6ljd kan ddrmed som utgéngspunkt inte
ddomas en juridisk person.!’® Istdllet kan straffansvar aliggas den som
handlat fér den juridiska personens vignar.!>! I vissa relationer sirskilt inom
kapitalmarknaden kan en person inta en fortroendestéllning gentemot flera.!?
Exempelvis om en kapitalforvaltare genomfor affdrer i sin yrkesroll intar han
en fortroendestédllning gentemot savél sin arbetsgivare som dess kunder. I
malet Svensk Fondservice gor tingsritten ett liknande resonemang.'>?
Leijonhufvud anser emellertid att fortroendestdllningen enbart kan intas i

forhallande till en part.'>*

Fortroendeansvar uppkommer emellertid inte om fortroendeman dvertygar
sin huvudman att férvalta sin formdgenhet pa ett visst sétt, om det i slutdindan
dr huvudmannen som genomfor sjdlva handlingen.!>® Vid vardslos finansiell
raddgivning dar det dock mojligt att pa civilrittslig vag utkrdva skadestdnd

enligt, 67 §§ Lag (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter.

148 SOU 1940:20 s. 198.

149 Leijonhufvud (2007) s. 62; SOU 1940:20 s. 198. Jfr Jareborg m.fl. (2015) s. 339.
150 Asp m.fl. (2013) s. 189.

15! Leijonhufvud (2007) s. 53.

152 Jareborg m.fl. (2015) 339.

153 Se Stockholms tingsritt dom B 12440—-17 meddelad 2020-01-31 s. 80.

154 Leijonhufvud (2007) s. 43 f.

155 SOU 1940:20 s. 198; Leijonhufvud (2007) s. 79.
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En forutséttning for att straffansvar ska intrdda ar att fortroendemannen ar
ansvarig for uppgift av viss beskaffenhet. Uppgiften ska vara av ekonomisk,
teknisk eller rdttslig karaktar. Om uppdraget inte medfor att ett utférande av
en uppgift av ndgon av det uppriknade angeldgenheterna intrdder inte
straffansvar.!>® Den i praxis vanligen forekommande uppgift dr ansvar for
ekonomisk angeldgenhet.">” Vad som &r en ekonomisk angeligenhet verkar
sdllan valla storre problem. Det kan bestd av alla typer av ekonomiska
intressen.'*® Den senaste tillagda kvalificeringsgrunden i bestimmelsen ar
ansvar for teknisk uppgift. Generellt sett dr det personer som har en
nyckelposition med tekniskt ansvar som omfattas av forbudet.!>’
Kriminaliseringen av missbruk av uppdrag av rdttslig angeldigenhet har
funnits ldnge i svensk ritt.!’® Bestimmelsen dr subsidiir i forhallande till
ekonomisk angelidgenhet. En uppgift som ar av rittslig och ekonomisk
karaktédr ska sédledes i forsta hand bedomas som ekonomisk angeldgenhet.
Enligt Leijonhufvud krédvs det att foretrddarskapet har réttslig karaktdr, inte
sjdlva uppgiften som sidan. Ett typexempel dr om ett ombud uppsatligen

underlater att enligt klientens dnskan yrka pa skadesténd.!6!

6.3 Missbruk av fortroendestéllning

Kriminaliseringen bygger i grunden pa huvudmannens behov av att kunna lita
pa fortroendemannen.'®? Forutom att det ska finnas ett fortroendeforhallande
mellan parterna méste handlingen som fOretas ha karaktiren av missbruk.
”Att missbruka” fir antas innebdra anvindning av fortroendestillning pa
felaktigt satt. Som lasaren sikert forstar gar det inte att mer konkret definiera

vad som i sig utgdér missbruk. Istdllet far rekvisitet provas utifran

156 Detta har #ven bekriftats av HD i NJA 1987 s. 215. Malet handlade om ett antal
delgivningsmén anstillda av Polismyndigheten som vid sidan av tjdnsten mot betalning
utfort for myndigheten avsedda delgivningsuppdrag. HD anforde; I likhet med HovR:n
finner HD att de tilltalade i egenskap av delgivningsmdn hos polismyndigheten inte haft till
uppgift att for annan skota ekonomisk angeldgenhet eller utova tillsyn 6ver skétseln déirav.
Ansvar for troloshet mot huvudman kan dérfor inte komma i fraga.

157 Leijonhufvud (2007) s. 62.

158 50U 2014:63 s. 132.

159 Prop. 1985/86:65 s. 1.

160 SOU 1940:20 s. 201. Jfr. Prop. 1962:10 s. 207.

161 L eijonhufvud (2007) s. 68 f.

162 Tbid. (2007) s. 29.
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omstandigheter i det enskilda fallet. Som ovan ndmnt kan viss vigledning om
vad som utgér "missbruk” ges genom att undersdka huruvida handlingen
ingdr i fortroendemannens uppdrag. Likasa om huvudmannen gett nagra
sdrskilda instruktioner for hur uppgiften ska skotas eller dvervakas.!®* Det
torde vara lattare att hdvda att missbruk skett om handlingen &r totalt
fraimmande for uppdraget, 4n om det dr frdga om en handling som ligger i
ndra anslutning till det ordinarie uppgifter inom ramen for uppdraget.'®* En
omstdandighet som kan fa sérskild betydelse & om fortroendemannen
overskridit sin befogenhet for att gagna sig sjdlv i strid med huvudmannens

intressen.'

Varje form av misslyckande innebdr dock inte att missbruk skett. Om en
kapitalforvaltare genomfort forlustaffirer pad bekostnad av huvudmannens
formogenhet innebédr inte forlusten i sig att missbruk skett. Vad som
emellertid kan fa betydelse dr om fOrvaltaren sjdlv vunnit pa affaren i nagot
hinseende, eller om affdren &r ett resultat av sirskild riskfylld spekulation.
Ett exempel som uttryckligen tas upp i forarbetena &r nir en privatperson gett
ett uppdrag at en kapitalméklare att fritt forvalta en formogenhet i
vérdepapper sdsom aktier. Om forlusten bestdr av allmédn kursnedgang pé
borsen torde det i normalfallet inte innebéra att missbruk skett. Om forlusten
déremot &r ett resultat av investeringar i mycket riskfyllda vardepapper trots
klientens onskemal om sidkra placeringar kan straffréttsligt ansvar utkridvas

om forlusterna dr mycket stora. !¢

Som tidigare ndmnts saknas reglering som anger i detalj hur en forvaltare bor
handla nir han eller hon har i uppgift att investera kapital for ndgon annans
rdkning. Daremot finns det mer generella bestimmelser. Som tidigare ndmnts

stadgar 4 kap. 2 § tredje stycket lag (2004:46) om virdepappersfonder att vid

163 SOU 2010:38 s. 76.; Jfr. RASOP: Aklagarvisendets rapport (1997) s. 35.

164 T sammanhanget &r NJA 1983 s. 441 (Vixjooljan) intressant. Ett kommunalt bolag
lanade ut en storre méangd olja till ett utlindskt bolag utan sékerhet och mot en mindre
ersittning. Nar oljan inte aterstélldes atalades bolagets verkstillande direktor for troloshet
mot huvudman. HD konstaterade att det inte var forenligt med kommunens verksamhet att
lana ut olja fran den kommunala lagerreserven.

165SOU 2010:38 s. 76.

166 Ibid. s. 77 f.
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forvaltning av en virdepappersfond ska handlandet ske uteslutande i
fondandelsigarnas gemensamma intresse. Enligt min uppfattning innebér
detta att ndr en fondforvaltare atalas for att genomfort “déliga affdrer” bor
provningen av missbruksrekvisitet ske utifrin om affiren skett i
fondandelsdgarnas gemensamma intresse. Enligt mig skulle situationer dé ett
handlande inte skett i huvudmannens intresse uppstd om fondforvaltaren
genomfort riskfyllda affarer, spekulerat i ett ovanligt virdepapper utan att

skaffa sig kunskap, eller genomfort afférer till medvetet dverpris.

Som kommer framga i ndsta avsnitt dr det inte ovanligt att troloshetsbrottet
utgor ett led 1 annan brottslighet. I senaste revideringen klargjorde lagstiftaren
att mottagande av muta utgér missbruk vilket kan utlosa straffansvar for
troloshet mot huvudman. En sédan situation kan exempelvis uppsta nér en
anstilld 1 ett foretag tar emot en muta for att i gengild sdlja foretagets

produkter till underpris.'®’

Enligt min uppfattning innebér det nu sagda att
missbruksrekvisitet dr uppfyllt vid tagande av muta, men det innebér inte att

ovriga rekvisit dr uppfyllda.

6.4 Skaderekvisitet

Det &r inte tillrickligt att en kapitalforvaltare intar en fortroendestéllning och
missbrukar ett fortroende for att straffansvar ska intrdda, utan det méaste dven
kunna pévisas skada. Vilken skada som ska uppkommit beror pa vilken
uppgift som fortroendemannen har. For ekonomiska och tekniska uppgifter
krivs ekonomisk skada, medan vid rittsliga uppgifter krivs forfang.!6®
Avsaknad pa krav av ekonomisk skada vid rittsliga angeldgenheter beror
antagligen pa att rattsliga uppgifter manga ganger saknar ekonomisk karaktir,
men likvél kan fa mycket 14ngtgdende konsekvenser for huvudmannen. I
resterande del av detta kapitel kommer jag i forsta hand diskutera ekonomisk
skada eftersom det dr ekonomisk skada som kan uppkomma vid forvaltning

av annans formogenhet.

167 Prop. 2011/12:79 s. 15.
168 SOU 2010:38 s. 78.
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Straffrattskommittén konstaterade att vid formogenhetsbrott bor det finnas
allmédnna principer om nér skada uppstatt. Enligt kommittén ska skadan
omedelbart framga av dtgirden, med andra ord det ska skett en forsdmring av
huvudmannens formogenhetsstillning. Trots att det inte framgér uttryckligen
1 lagtext ska skaderekvisitet inte tolkas sd pass strikt att for straffansvar krévs
att skada faktiskt uppstatt. Enligt forarbeten kridvs enbart att det finns en
beaktansvird risk for slutlig forlust. Skaderekvisitet &r med andra ord redan
uppfyllt ndr handlingen utsdtter huvudmannens formogenhet for en
beaktansvérd risk.'® For enkelhetens skull brukar man skilja mellan
omedelbar skada och medelbar skada. Om girningen medfort en ekonomisk
forlust &r skadan omedelbar, medan om det funnits en beaktansvird risk for

slutlig forlust ar skadan medelbar.'™

Nér en transaktion innebir att skada uppkommer pa en ging saknas det
betydelse om virdepappret sedermera stiger i virde och forlusten slutligen
undgas.!”! Enligt mig torde detta ocksd innebéra att om fortroendemannen
investerar i mycket riskfyllda viardepapper med hog volatilitet som riskerar
ge mycket stora fOrluster saknas det betydelse for straffbarhet om
vardepappret sedermera siljs med vinst, da risken for forlust redan funnits vid
investeringstillfillet. Naturligtvis dr det dnda en forsvarande omsténdighet
om investeringen inneburit stora forluster. Eftersom det alltid finns en risk for
en slutlig forlust vid investeringar i vardepapper kan skaderekvisitet uppfattas

som problematiskt.

Till skillnad frén andra formogenhetsbrott saknar troloshetsbrottet ett

vinningsrekvisit.!”? Det saknas didrmed betydelse i mélet om forvaltaren inte

169 SOU 1940:20 s. 48 f.; Innebdrden av “beaktansviird risk for slutlig forlust” har
sedermera aterkommit i forarbeten varpa lagstiftaren ansett att inneborden ska besta, se
exempelvis SOU 1996:185 s. 88; Jfr. SOU 2010:38 s. 78, dér begreppet ” beaktansvard
risk” bytts ut till "beaktansvérd fara”, detta bor dock inte ha ndgon ndmnvird betydelse for
inneborden av begreppet.

170.SOU 2010:38 s. 78.

17t RASOP: Aklagarvisendets rapport (1997) s. 44.

172 Exempelvis stadgar bedrigeri 9 kap. 1 § BrB, ”Den som medelst vilseledande forméar
négon till handling eller underlatenhet, som innebér vinning for gérningsmannen och skada
for den vilseledde eller nagon i vars stille denne dr, domes for bedrégeri till fangelse i hogst
tvd ar.”
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vunnit pd att genomfora investeringen. Om sd &nda skett ar dven detta en
forsvarande omstindighet, men det kan inte ensamt utlésa straffansvar.!”
Som skal for att helt utesluta ett vinningsrekvisit anfordes att det méste antas
finnas fa situationer dir fortroendemannen vinner pa en handling som denne
utfor 4t ndgon annan. Det kan visserligen forhélla sig sé att fortroendemannen
har ett vinningsmotiv men vinningen kommer oftast inte honom direkt till
handa, utan snarare genom dolda kanaler i form av muta eller annan
ekonomisk forman.!’* I domen Svensk Fondservice konstaterar tingsrétten att
det saknas stod for adklagarens antagande att mutan inneburit skada, vilket
stimmer om man ldser dldre forarbeten. Ddr framgar tydligt att
skaderekvisitet inte dr uppfyllt enbart pd grunden att fortroendemannen
mottagit en muta.!’> Enligt min mening bor utgadngspunktspunkten vara att
det fortfarande maste pavisas medelbar eller omedelbar skada. Utifran hur
ritten formulerat sig i mélet Svensk Fondservice gjorde aklagaren en miss nér
denne argumenterade for att skaderekvisitet var uppfyllt pd grund att arvodet

frdn warrantaffaren anvindes for att finansiera den pastadda mutan.

173:SOU 2010:38 s. 77.
174 SOU 1940:20 s. 199.
175 Tbid. s. 200.

57



7 Tagande och givande av muta

7.1 Inledning

Mutbrott dr ett av de mest svarupptickta brotten. I likhet med troldshetsbrottet
ar morkertalet enormt stort. En bidragande orsak dr att givaren och
mottagaren agerar mestadels diskret. Likasa mérker oftast inte malsdgande att
ett mutbrott begatts, om inte indirekt genom att affdrerna plotsligen gar allt
sémre.!’® Nar mutbrott diskuteras brukar dven begreppet korruption komma
pa tal. Korruption &r inget begrepp som forekommer i svensk lagtext.
Didremot definieras begreppet i1 diverse internationella dverenskommelser
som Sverige anslutit sig till. Sverige har exempelvis anslutit sig till FN:s

177 och OECD-konventionen om bekdmpande av

konvention mot korruption
bestickning av utlindska offentliga tjdnstemédn 1 internationella
affarstransaktioner.!”® 1 kapitel 1 artikel 2 Europaradets civilrittsliga
konvention'”® definieras korruption pa foljande sétt. For the purpose of this
Convention, "corruption” means requesting, offering, giving or accepting,
directly or indirectly, a bribe or any other undue advantage or prospect
thereof, which distorts the proper performance of any duty or behavior

required of the recipient of the bribe, the undue advantage or the prospect
thereof.

I svensk lagstiftning anvénds idag begreppen tagande och givande, vilket
definieras i brottsbalken. Definitionen &r sndvare dn definitionen av begreppet
korruption. I vid mening kan korruption innefatta fler brott &n enbart tagande

och givande av muta.'? Det internationella arbetet mot korruption i allménhet

176 Cars & Engstam Phalén (2020) s. 19; Jfr. Prop. 2011/12:79 s. 17.

177 Prop. 2006/07:74.

178 Prop. 1998/99: 32.

179 Buroparadets civilrittsliga konvention om korruption, Strasbourg 4.11.1999: European
Treaty Series nr 174.

130 SOU 2004:22 91 f; Jfr. Transparency Swedens definition av korruption: “korruption &r
att utnyttja sin stéllning for att uppna otillborlig fordel for egen eller annans vinning” De
menar att korruption &r ett samlingsbegrepp som strécker sig utéver mutbrott. Korruption
fér enligt dem ses som ett samlingsbegrepp for flertalet oegentligheter.
https://www.transparency.se/korruption (hdmtad 2020-07-05).
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beror inte enbart det straffrattsliga omradet, utan inbegriper 4ven omfattande

atgirder inom bland annat konkurrensritt och skatteritt.!8!

Att mutbrott och andra oegentligheter kan fa stora konsekvenser for samhéllet
i stort uppmérksammades dven i samband med ratificerandet av Europarddets
straffidttsliga konvention.'3? Otillborlig inverkan pd beslutsprocesser och
handlingsprocesser i samhaillet kan dels snedvrida konkurrensen, dels bidra
till en himmande effekt pa handel och ekonomisk tillvéxt. Vidare dr ett
samhélle med mycket korruption mindre effektivt och &ar osdkert. Korruption
inom den offentliga sektorn riskerar dven ha en demoraliserande effekt pa
medborgarna i samhillet.!®® Om omfattande korruption féorekommer inom
framforallt den offentliga sektorn hotas ytterst hela vilfirdssystemet. '3
Korruptionsbrott ér inte séllan en inkdrsport eller orsak till annan brottslighet.
Som tidigare ndmnts kan en forman utlovas i utbyte mot att nagon forovar
exempelvis troldshet mot huvudman.!8> Sa pastods foreligga i bade fallet
Svensk Fondservice och Optimus Fonder. Fondforvaltarna pastods mottagit
en muta mot att de medvetet genomfora daliga affdrer. I ena fallet en affér
med ett osedvanligt hogt arvode, i det andra fallet en affir av MBS:er med

délig kreditvérdighet.

7.2 Den svenska mutbrottslagstiftning

Mutbrottslagstiftningen i Sverige genomgick en rad fordndringar i borjan av
2012. Det som tidigare hette mutbrott och bestickning bytte blev tagande av
muta och givande av muta. Enligt 10 kap. 5 a § BrB, krévs att foljande rekvisit

ar uppfyllda for att straffansvar for tagande av muta ska intrada.

1. En arbetstagare eller uppdragstagare,

2. tar emot, godtar eller begiir,

181 Prop. 2011/12:79 s. 17; SOU 2010:38 s. 108.

132 Buroparadets straffrittsliga konvention om korruption, Strasbourg, 27.1. 1999: European
Treaty Series nr 173.

183 Prop. 2003/04:70 s. 12 £.; Jfr. SOU 2010:38 s. 75.

13 50U 1997:111 s. 87.

185 Jareborg m.fl. (2015) s. 348.
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3. en oftillborlig formadn,

4. som ges fOr utdévning av anstillning eller uppdrag.

For straffansvar for givande av muta enligt 10 kap. 5 b § BrB, krivs att en
person ldmnar, utlovar eller erbjuder en otillborlig forman till en person som
omfattas av 10 kap. 5 a § BrB. I forarbetena konstateras att givande av muta

ska uppfattas som en spegelbild av tagande av muta.'8¢

7.2.1 Personkretsen

Tidigare inneholl regleringen en uppriakning av en sérskild personkrets som
var underkastad mutansvar. I samband med 2012-4rs revidering av
mutbestdmmelserna konstaterades att en mer generell utformning bor goras
for att undvika grinsdragningsproblem.'®” Normalt sett finns det tre parter
som paverkas av muttransaktionen, givaren, mottagaren samt mottagarens
huvudman. Det forekommer dven att en mellanhand eller andra medhjélpare
dr inblandad.'®® Eftersom lagstiftningen syftar till att skydda intresset av att
tjanster och uppdrag skots korrekt och lojalt &r mottagarens tjénst- eller
uppdragsutdvning avgorande. Utmirkande for mutbrotten dr att mottagaren
gér bakom ryggen pa sin arbets- eller uppdragsgivare eller pa ndgot annat sitt
sviker ett fortroende som foljer av uppdraget.'®® Néar sambandet mellan mutan
och mottagarens tjansteutdvning undersoks maste det gi att pavisa att
parterna haft kontakt med varandra i tjénsten eller antas fa sddan kontakt med
varandra.!”® Mutbrottsligheten angriper sdlunda beslut som ndgon anfortrotts
att fatta pa nagon annan vignar. Regleringen har dérmed stora likheter med
troloshetbrottet. Med beslut avses inte bara formella beslut, utan 6ver huvud
taget en offentlig eller enskild funktionérs tjansteutdvning.!”! Det krivs dock
inte att formanen gar att harleda till en viss specifik tjanstedtgard. Likasa
kravs inte heller att formanen dr inriktad pa nigot som slutligen ankommer

pa arbets- eller uppdragstagaren att utfora. Det dr enbart tillrdckligt att

136 Prop. 2011/12:79 s. 24.

187.S0U 2010:38 5. 154 f.

188 SOU 2010:38 s. 60; Jfr. Prop 2011/12:79 s. 11 £; Cars & Engstam Phalén (2020) s. 38.
139 SOU 2010:38 s. 148 f.; Jareborg (2015). s. 347.

190 Prop. 2011/12:79 s. 43; Cars & Engstam Phalén (2020) s. 51 f.

91 Prop. 2011/12:79 5. 19 f.
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mottagaren inom ramen for sitt uppdraget kan utdva inflytande Over en
beslutsprocess.'”” Sammantaget kan det konstateras att for straffansvar
forutsitts inte att ndgon paverkan skett eller att formanen ldmnats i nagot

sdrskilt syfte.!

Utgangspunkten dr att alla arbetstagare och uppdragstagare omfattas av
mutansvaret oavsett anstéllningsform och befattning.!”* Liksom anforts i
tidigare avsnitt kan juridiska personer som utgdngspunkt inte straffas for brott
som fOretagits i den juridiska personens namn. I situationen da ett foretag star
for en muta till en fysisk person, ér det foretradaren for den juridiska personen
som atalas. Har en chef godként alternativt initierat mutan blir &ven denne

medatalade, trots att denne inte genomfort den faktiska transaktionen.!'®>

7.2.2 Muttransaktionen

Sarskilt utmérkande for mutbrottslagstiftningen &r att straffansvar intrader pa
ett mycket tidigt stadium.!*® Att godta eller utlova en beloning innebir att
parterna kommer 6verens om att framtida formén ska ges.!*” Detta oavsett om
nagon av parterna vid tidpunkten for avtalet eller senare viljer att faktiskt
fullfolja avtalet.!”® I NJA 1985 s. 477 klargjorde HD forutsittningarna for att
undkomma ansvar. Enligt HD maste mottagaren tydligt avboja erbjudandet
eller 16ftet. Underldtenhet kan séledes forstds som en tyst accept. Enligt Cars
& Engstam Phalén finns det ingen skyldighet for mottagaren att avbdja om

erbjudandet eller 16ftet inte kan uppfattas som allvarligt menat.!*’

Att ta emot eller ldmna en muta torde innefatta att mutan fysiskt mottagits.
Da en muta kan ges och mottas utan att ndgon uttrycklig 6verenskommelse

fir det antas dven hér att mottagaren maste tydligt avbdja mutan for att

192.830U 1974:37 s. 142 £.; Prop. 2011/12:79 s. 43.

193 SOU 2010:38 s. 165; Jareborg m.fl. (2015) s. 347.
194.50U 1974:37 s. 136.

195 Cars & Engstam Phalén (2020) s. 42 f.

19 Ibid. s. 56.

970U 1974:37 s. 142; SOU 2010:38 s. 61.

198 SOU 1974:37 s. 142.

199 Cars & Engstam Phalén (2020) s. 78 f.
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undkomma straffansvar.??’ For att ndgon ska anses erbjudit eller begiirt en
muta krévs att erbjudandet eller kravet ldmnats pa ett klart och tydligt satt och
som tidigare nimnt varit allvarligt menat.?’! Férarbetena anger dock inte vilka
faktorer som kan fa betydelse vid beddmningen om ett erbjudande ir att anses

som allvarligt menat.??

7.2.3 Otillborlig formén

I den senaste revideringen av mutbrottslagstiftningen konstaterades att
avtalsfriheten ska som utgangspunkt ha en stark stillning inom svensk rétt.
Saledes ska det fortséttningsvis vara tillatet att ge gdvor och formaner.
Didremot ska denna frihet inte vara hur langtgadende som helst. Som tidigare
anforts paverkar otillborliga formaner sévdl marknaden negativt som
allminhetens fortroende for marknaden.?’® Frigan man bor stilla sig vid
otillborlighetsbedomningen dr om forménen ar dgnad att paverka mottagaren
eller tilltron till mottagaren. Eftersom det vanligtvis inte gar att bevisa att
nagon handlat pliktstridigt presumeras att sa skett om man kan konstatera att
forménen ar otillborlig.2** Vad som anses som otillborligt skiftar fran tid till
annan och skiljer sig mellan olika verksamhetsomrdden.??> Generellt sett
tolkas vad som utgor en formdn extensivt.??® Vid bedomningen ska beaktas
dels mutansvarets skyddsobjekt, dels garningen i dess helhet. En féorman ska
anses otillborlig om den objektivt sett har fOrutsittningar att paverka
utforandet av viss uppgift eller kan uppfattas som en beloning for hur en

uppgift utforts.20?

Bedomningen av forménens otillborlighet gérs med beaktande av samtliga
omsténdigheter som omger giarningen. Den typiska mutan bestar dock oftast

av materiella forméner av ekonomisk natur. Férutom direkta gavor och dylikt,

200 Cars & Engstam Phalén (2020) s. 72.

20150U 2010:38 5. 61.

202 Fragan har emellertid uppkommit i domstolarna. Cars & Engstam Phalén (2020)
redovisar ett antal domar pa s. 68.

203.S0U 2010:385. 29 1.

204 Jareborg (2015) s. 350.

205.50U 2010:38 s 63.

206 SOU 2010:38 s. 61; Jfr Jareborg (2015). s. 350.

207.S0U 2010:38 s 63; Prop. 2011/12:79 s. 43.
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kan mutan besta av fortickta forméaner som oforklarligt hoga konsultarvoden,
nedsatta debiteringar och eftergivande av rintor och amorteringar.?’8

Overprissittning kan saledes utgora en fortickt forman.

I mindre uppenbara fall maste otillborlighetsbeddmningen goras pa grundval
av frimst formanens ekonomiska virde och karaktér, samt omstindigheterna
kring mottagandet av forménen. En forman av obetydligt virde &r oftast inte
av beskaffenhet att kunna paverka eller belona utdvning av uppdrag.?®® I ett
nyligen avgjort mél frdn HD betonas dnnu en gang vérdets betydelse. HD
konstaterar att formanens vérde har betydelse for helhetsbedomningen.
Vidare anfor HD att vid bedomningen ska bland annat vigas in om férménen
ar dterkommande och om den dven kommer en nérstaende till godo. Ju mer
formanen har ett inslag av en privat formdgenhetsdkning eller ju mer tydligt
forméanen medfor en tacksamhetsskuld, desto mer konkret blir risken att
forménen avser paverka mottagaren.?!® Risk for pdverkan dr som tidigare
nidmnts dven forknippad med omstindigheterna kring dess mottagande,
exempelvis om formanen dverlimnats 6ppet eller dolt.?!! T forarbeten framgér
att for straffbarhet kravs inte att parterna har kinnedom om att formanen kan
uppfattas som otillborlig. Det saknas &dven betydelse om givaren och
mottagaren sjdlva anser att formanen inte dr otillborlig. Diremot maste
aklagaren visa pa att den atalade haft kunskap om det faktiska och rattsliga
omstindigheterna.?!? Eftersom mutbrottslagstiftningen inte enbart syftar till
att skydda huvudmannens intresse utan dven den fria konkurrensen, kravs det
inte heller for straffbarhet att uppdragstagarens huvudman lidit skada av
forménen, dven om det minga génger sker genom mottagarens senare

tjdnsteutdvning.!?

208 SOU 1974:37 s. 143 £.; SOU 2010:38 s. 61; Prop. 2011/12:79 s. 14.

209 Prop. 2011/12:79 s. 44; Jareborg (2015). s. 350 f.

210 Hogsta domstolens dom den 17 mars 2020 i mal nr B 530118, punkt 15.

H1SOU 1974:37 5. 143 £.; SOU 2010:38 5. 61; Prop. 2011/12:79 s. 14.

212.80U 1974:37 s. 145; SOU 2010:38 s. 68; Cars & Engstam Phalén (2020) s. 61;
Straffréttsvillfarelse &r som huvudregel ingen giltig invéindning oavsett vilket brott det
handlar om, 14s mer i Asp m.fl. (2013) s. 273; Se undantag vid invéindning om
straffrittsvillfarelse i 24 kap. 9 § BrB.

213 Cars & Engstam Phalén (2020) s. 93.
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8 Analys och slutsats

8.1 Inledning

I detta avslutande kapitel kommer jag knyta ihop sdcken genom att dels
presentera en bevisviarderingsmodell som jag anser lampar sig vil vid
beddmningen om kop av virdepapper gjorts till 6verpris. Likasd kommer jag
analysera vilka sakforhéllanden som maste faststillas vid beddmningen av ett
arvodes skilighet. Detta kommer utmynna i ett stéllningstagande om
oskilighetsbedomningen bor betraktas som en sakfraga eller rittsfraga.
Eftersom jag anser att dessa fragor ar principiellt viktiga kommer jag visa pa
de praktiska bevisproblem som kan uppkomma nir domstolen ska bedoma
om Overprissittning skett och om detta utgor fortdckt ekonomisk brottslighet.
Detta gor jag genom att ge exempel fran domarna i malet Svensk Fondservice

och Optimus Fonder.

8.2 Kop av vardepapper till overpris

Som konstaterats i uppsatsen star det domaren fritt att vilja hur denne vill
lagga upp bevisvérderingen, sa linge den ar metodisk och konsekvent. Detta
ar en konsekvens av principen om fri bevisvdrdering. Som tidigare redogjorts
for valde tingsritten i malet Svensk Fondservice att utgd fran den
bevisvérderingsmetod som HD foresprakade i1 det s.k. Balkongmalet NJA
2015 s. 702. Enligt min uppfattning ldmpar sig inte denna metod vid
beddmningen om dverprisséttning skett, eftersom det vid beddmningen &r 14tt

att ga vilse pé végen, vilket jag kommer visa pa att tingsréitten ocksa gjort.

Den modell jag valt baseras till viss del pa vad jag anser dr en hierarkisk
ordning av vad som dr den mest tillforlitliga bevisningen vid faststéllandet
om Overprissittning skett. Den modell jag foresprékar kan emellertid enbart
appliceras pd situationen dir dklagaren péstar att ett kop av virdepapper gjorts
till dverpris och att Gverpriset utgdr fortackt ekonomisk brottslighet. Den dr
saledes inte sd pass generell likt den modell som HD foresprikade. Jag vill

dock vara tydlig med att jag inte dr kritisk mot den metod som HD
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foresprakade i Balkongmalet, men jag anser att min modell ldmpar sig béttre
i den nu specifika situationen. Syftet med min metod &r givetvis att det ska
vara lattare for domstolen att komma fram till om beviskravet bortom rimligt
tvivel” dr uppfyllt eller ej, men inom ramen for den hér uppsatsen avser jag
inte ta stéllning till om utgangen i mélen borde blivit en annan. Enligt mig
uppfyller moellen den fria bevisvdrderingens krav pid metodisk och

systematisk virdering. Modellen kan stillas upp enligt foljande.

1. Uppskatta marknadspriset vid tidpunkten for képet
a. Tidigare kop i ndrtid
b. Virdering av utlatanden fran sakkunniga
c. Ovriga omstindigheter om marknadspriset

2. Prispdverkande faktorer i det enskilda fallet

3. Bedomning i forhallande till brottsrekvisiten

Domarna i de nu aktuella mélen dr mycket l&nga. Tillsammans ligger bada
domarna pa cirka 300 sidor, varfor det inom ramen for denna uppsats ér
orealistisk att g& igenom hela domarna. Jag kommer ddrmed vélja ut de delar

som jag bedomer haft storst betydelse for utgdngen i mélen.

1. Uppskatta marknadspriset vid tidpunkten for kopet
Forst maste ett marknadspris uppskattas for att domstolen ska kunna relatera
det faktiska priset till ndgot. Enligt min uppfattning &r det mesta tillforlitliga
sittet att uppskatta marknadspriset att studera tidigare kop. Som kommer
framga under punkt 1.b gar det att uppskatta marknadspriset genom att gora
en egen virdering, men detta anser jag inte dr sd pass tillforlitligt som att

faktiskt studera tidigare kop gjorda pa marknaden.

I min modell antar jag att ett marknadspris dr lika med ett skiligt pris. Som
tidigare ndmnts rader det fri konkurrens pa kapitalmarknaden, varfér utbud
och efterfragan styr prisbildningen. Eftersom transaktionerna kan antas vara
frivilliga och inte patvingade genom yttre faktorer uppfyller transaktionerna
normalt sett det s.k. paretokriteriet, vars innebord tidigare redovisats. Ett

marknadspris behover dock inte alltid vara ett skéligt pris. Ett marknadspris
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kan exempelvis anses som oskaligt i situationen da en aktor innehar monopol
i en bransch. Mig veterligen finns det ingen aktdr pa kapitalmarknaden i
Sverige som innehar monopol vad giller handel med vérdepapper. Vid
monopol foreligger inte heller perfekt konkurrens, varfor en sddan marknad

utifran mikroekonomiska antaganden inte heller kan anses vara lyckad.

Om det aberopats virderingar till stod for vad som utgdr marknadspriset
méste domstolen forst undersdka vad virderingarna baseras pa. Ar det
vdrderingar i form av tidigare kop pa marknaden, eller dr det virderingar

som bygger pad vad sakkunniga uppskattar marknadspriset till att vara?

a. Tidigare kop i niirtid
For att man ska kunna anvinda tidigare kdp som argument for vad som utgor
ett uppskattat marknadspris bor kopet gjorts i1 nértid. Kapitalmarknaden kan
bestd av snabba rorelser, varvid priset (sdrskilt noterade aktier) kan kraftigt
avvika mellan olika dagar. Som redogjorts for i denna uppsats kan vérdet pa
en aktie pdverkas av marknadsrorelser, men ocksa foretagsspecifika
héndelser. Enligt mig torde kop som gjorts pa en reglerad marknad
exempelvis en reglerad aktiebors ha sérskilt stor tyngd vid vérderingen.
Eftersom insiderlagstiftningen tvingar noterade foretag att i princip gora all
prispaverkande information offentlig for marknaden, antas priset redan vara
paverkad av all tillgénglig information och saledes reflektera hyfsat bra vad
marknaden &r villig att betala.?!* Som tidigare nimnt brukar detta antagande
bendmnas som hypotesen om den effektiva marknaden, vilket ar som tidigare

niamnts ett resultat av en konkurrensutsatt marknad.

Med tanke pa att den noterade aktiemarknaden &r reglerad av lagar och regler
som tvingar fram prispdverkande information fran foretagen ar en rimlig
utgéngspunkt att onoterade vardepapper dr svérare att vardera, eftersom dessa
inte dr foremal for lika hard konkurrens och externa analyser. Detta gor det

mer oklart hur vél tidigare kop reflekterar den tillgéngliga informationen. Vid

214 Om en person vid kop av aktier i ett noterat bolag anvint sig av insiderinformation kan
denne begétt insiderbrott, se 2 kap 1 § Lag (2016:1307) om straff fér marknadsmissbruk pa
véardepappersmarknaden.
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kop av onoterade aktier kan séljaren sitta pa information som denne kan
utnyttja till sin fordel i affdren. I en sddan situation dr det mdjligt att den
tidigare koparen fétt betala ett ockerpris, som inte speglar vad priset varit om

det funnits fler kopare och siljare med tillgang till all relevant information.

I malet Svensk Fondservice kretsar dtalet om tagande och givande av muta
kring vad Svensk Fondservice var virt i maj 2012. Som tidigare redogjorts
for kopte Firstmile indirekt 6,4% av aktierna i Svensk Fondservice. Kopet
gjordes 1 maj 2012, och dirfor ar det relevant att uppskatta vad Svensk
Fondservice var vért vid denna tidpunkt. Firstmile kopte aktier for 15,7
miljoner per procentenhet. [ mélet &beropade aklagaren tre forsdljningar som

gjorts 1 nértid till stdd for vad som utgjorde marknadspriset i maj 2012.

Tva styrelseledamoter hade salt aktier for 3,1 miljoner respektive 3,0 miljoner
per procentenhet. Det framgar inte tydligt i domen nér dessa tva kdp gjorts.
Eftersom det sdgs att forsdljningen skett i néra anslutning” till Firstmiles kop
kommer jag anta att aktierna sélts i nértid i forhédllande till Firstmiles kop.
Forvaltningschefen i Svensk Fondservice sélde aktier for 3,5 miljoner per
procentenhet under hdsten 2012. Aklagaren drar ett snitt av dessa tre
transaktioner, varvid man kommer fram till att marknadspriset pd hela Svensk
Fondservice ligger p& cirka 300 miljoner kronor.?'> Utifrén de tre
forsdljningar som skett gar det att konstatera att Firstmile betalat ett cirka fem
ginger hogre pris d4n marknaden i 6vrigt. Eftersom det finns flera affarer
gjorda i nértid till liknande pris per procentenhet finns det ett gott stod for vad

marknaden anser att aktierna ar virda.

Tingsritten konstaterar att samtliga séljare uppgett att de inte gjort ndgon
vérdering av bolaget vid forsdljningarna. En styrelseledamot uppgav att han
befann sig i ett informationsunderldge i forhallande till verkstéllande direktdr,
och vice verkstillande direktdr i Svensk Fondservice. Som tidigare ndmnts
var det dessa tvd genom sina privata bolag S2 Invest och DPR Invest som

indirekt sélde aktier i Svensk Fondservice till Firstmile. Forvaltningschefen

215 Stockholms tingsritt dom B 12440-17 meddelad 2020-01-31 s. 45.
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uppgav att han inte ként till att aktierna sélts till ett hogre pris. Tingsrétten
menar att dessa invandningar gor att transaktionerna inte ger nagon ledning i

vad Svensk Fondservice var virt i maj 2012.216

Stora delar av tingsrittens resonemang om varfor Firstmile haft fog for att
betala ett fem ganger sd hogt pris 4n marknaden 1 &vrigt, bygger pa vad
Firstmile forvéntade sig for avkastning i framtiden, vilket implicit skulle
skilja sig ifrdn det forséljningar som de tva styrelseledamédterna gjort. Som
tidigare ndmnts kan det antas att priset pd en onoterad aktie som kopts av en
person med insyn i foretaget dr hogre, om positiv information om bolagets
utveckling dr kénd av insynspersoner men inte r offentliggjord, 4n om aktien
kopts av en utomstaende part. Detta eftersom vérderingen i sa fall kan bygga
pa intern information om bolaget som en utomstdende inte har tillgang till. I
det hér fallet ar dock Overpriset inte relaterat till en person med insyn i
bolaget, utan till en extern part. Om man bortser ifran forvaltningschefens
transaktion, dd den skett flera ménader efter Firstmile kop har man i vart fall
tva transaktioner 1 nirtid. Dessa fOrsdljningar har gjorts av tva
styrelseledamoter 1 Svensk Fondservice. Bdda har salt sitt innehav till en
femtedel av det pris som Firstmile betalade. En styrelseledamot séger sig vara
1 informationsunderlédge till verkstillande direktéren och vice verkstéllande
direktoren. Enligt mig torde det genom erfarenhetssatser kunna konstateras
att det dr osannolikt att en styrelse innehar ett informationsunderlage i
forhallande till en utomstaende aktor, &ven om den utomstaende aktoren fatt
information frén ledningen. Saledes dr det osannolikt att Firstmile som
utomstaende aktor skulle ha mer information om Svensk Fondservices
framtida planer dn de styrelseledamdter som salt aktier for en femtedel av
priset. Didrmed dr det mer sannolikt att Firstmile skulle védrdera Svensk
Fondservice ldgre @n personer frdn styrelsen eftersom styrelsen har ett
informationsdvertag i forhallande till Firstmile. Saledes &r det ologiskt att
Firstmile skulle vilja betala ett fem ginger hogre pris 4n marknaden i Ovrigt.

Det kan dven antas att Firstmile liksom alla andra aktorer pd marknaden sdker
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vinstmaximering, och dirmed inte vill betala ett hogre pris 4n vad som

behovs, alldeles oavsett vad det ser for framtida virde i bolaget.

I mélet Optimus Fonder &r situationen till viss del annorlunda. Som tidigare
ndmnts var overpriset 1 detta fall relaterat till kop av onoterade MBS:er. |
malet fanns enbart en siker referensram om vad som utgjorde virdet pa de
MBS:er som kopts, nimligen inkdpspriset som MB:s bolag ABS kopt in dessa
for. Det konstateras bland annat att samtliga MBS:er som kopts in av ABS
har sélts till Optimus Fonder for ett betydligt hogre pris. Detta konstateras

dock av en sakkunnig, varvid analysen fortsdtter i ndsta steg.

b. Viirdering av utlditanden frdn sakkunniga
Om det saknas tillforlitliga eller finns for fa marknadspriser, kan varderingar
gjorda av oberoende sakkunniga ge vigledning om vad som utgdr ett
uppskattat marknadspris. Som alltid maste domstolen forhalla sig kritisk till
sakkunniga. Det ir inte réttssdkert att kopa en sakkunnigs utlatande rakt av.
Samtidigt kan det framstd som paradoxalt att kréva att domaren ska vara
sjdlvstdndig och kritisk till en person som innehar mer sakkunskap &n

domaren sjilv.2!”

For att kunna ta stillning till det uppskattade
marknadspriset som den sakkunnige presenterar maste det std klart vad syftet
med virderingen varit. Om syftet med vérderingen har varit att finna ett
marknadsvirde bor alla subjektiva element som hérrdr till den enskilde
koparen helt bortses ifran, eftersom detta inte ger ndgon vigledning i frigan

om vad marknaden torde vara villig att betala.

I mélet Svensk Fondservice har Pensionsmyndigheten och forsvaret aberopat
sakkunniga. I domen é&r det till viss del oklart om de sakkunniga varit ute efter
att finna ett marknadspris eller ett subjektivt pris. Utgangspunkten tycks dock
vara att viarderingarna syftade till att finna ett marknadspris. Som konstaterats
tidigare gr det inte finna ett exakt vdrde pa ett virdepapper. Istéllet ligger
vérdet inom ett visst spann, vilket samtliga sakkunniga tycks vara dverens om

dé ingen gett en exakt siffra vad Svensk Fondservice var vért i maj 2012.

27 Dahlman (2018) s. 298 f.
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Pensionsmyndigheten aberopade en vérdering gjord av en sakkunnig dér
spannet strackte sig mellan 250 miljoner kronor och 400 miljoner kronor. Det
ligger ddrmed inom ramen for den implicita vdrderingen pa cirka 300
miljoner som de tva styrelseledamdterna gjorde genom sina forsdljningar.
Tingsrétten skriver att varderingen satts for lagt eftersom vérderaren inte tagit

hénsyn till de planer Svensk Fondservice hade for framtiden.

Tingsrétten skriver bland annat foljande (min markering): Enligt de
prognoser som [...] *'8 anvints skulle SFS under de nirmaste dren efter dr
2012 ha en mattlig tillviixt alternativt en hégre men snabbt avtagande tillviixt,
vilket inte stimmer éverens med de planer som AE och DP*'° hade och inte
heller med den faktiska tillvixt som SFS hade under de nirmast foljande
dren. Eftersom den prognosticerade tillvéiixten har stor betydelse for bolagets
berdknade virde innebdr detta att virdet pa SFS tycks ha satts for lagt.
Virderingen har vidare i princip utgdtt fran att SFS skulle fortsdtta bedriva
samma verksamhet som tidigare, istdllet for att expandera verksamheten till
fler omraden. Inte heller detta stdmmer 6verens med AE och DP planer ar
2012 eller den faktiska utveckling som bolaget gick igenom under de

néirmaste dren.**°

Den stora fragan jag stidller mig utifrdn ovan citerade del ar, hur har tingsritten
tankt sig att en vérdering i maj 2012 ska kunna ta hansyn till ”den faktiska
utvecklingen” som bolaget kommer att ga igenom under aren direfter? Hur
marknaden och Svensk Fondservice skulle komma att utvecklas kan Firstmile
inte veta med sidkerhet vid tidpunkten for kopet, eftersom dessa héndelser
ligger i framtiden med dess risker och osékerheter. Som tagits upp i uppsatsen
kommer en vérdering alltid innebéra risker vad giller kdparens bedomning
om framtida avkastning. Héndelser som skett efter kdpet kan saledes inte
laggas till grund for bedomningen om investeraren haft fog for sin vérdering,
eftersom det vid investeringstillfillet funnits ett riskmoment som koparen

rimligtvis tagit hinsyn till vid kopet. Att man med facit i hand betraktar
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héndelser som mer forutsebara dn vad de sjélva verket var ar for ovrigt ett

klassiskt tankefel vid bevisvirdering, s.k. hindsight bias.?*!

Senare i domen konstaterar tingsrétten att forsvarets sakkunnige kommit fram
till ett spann mellan 294 miljoner och 2,5 miljarder kronor. En mérklig
omstdandighet som tingsrdtten inte reagerat pa ar att forsvarets sakkunnige
anvant siffror fran resultatet 2015 vid virderingen om vad Svensk
Fondservice var virt i maj 2012. Virderingen kom didrmed baseras pa
information som omdjligen existerade 2012. Detta papekade é&ven
Pensionsmyndigheten, tillsammans med &vriga argument. Emellertid tycks
tingsritten glomt bort att kommentera denna invdndning. Den skriver
foljande. Pensionsmyndigheten har ddrfor inte visat att resultatet ar 2015 inte

skulle kunna anviindas vid en virdering av bolaget.**?

En vérdering baserad pa siffror fran 2015 sdger ingenting om vad bolaget var
vért i maj 2012. For det forsta var rimligtvis enbart resultatet fran 2011 ként
i maj 2012. For det andra bor det rimligtvis hinda mycket under en
fyraarsperiod for ett bolag som sdger sig vara i expansionsfasen. Séledes &r
siffrorna fran 2015 péverkad av information och hindelser som inte kunnat
forutses i maj 2012. Darmed gar det inte att anvénda siffror om resultatet 2015
som vigledning for vad bolaget var virt i maj 2012. Att man inte kan anvinda
siffror fran 2015 for att bedoma vad bolaget var vért 2012, anser jag som sa
sjdlvklart att detta inte ska krdavas omfattande bevisning. Séledes bor detta i

huvudsak ingd i en erfaren domares erfarenhetssatser.

Det kan konstateras att bevisvirderingen i denna del 4r mycket rorig, och dven
ologisk. Information som inte var kind vid tidpunkten som virderingen avser
har anvints for att motivera varfor Firstmile haft fog for sin virdering. Likasa
saknas resonemang kring hur risken och osékerheten att framtida planer inte

skulle komma att forverkligas paverkar priset.
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I malet Optimus Fonder synes bevisproblemen inte vara lika stora. I malet har
aklagaren aberopat en sakkunnig, dar det star klart att syftet med hans
véardering varit att finna ett marknadsvérde. Till skillnad fran malet Svensk
Fondservice har domstolen i princip helt forlitat sig pd en sakkunnig, vilket

saklart kan anses vara problematiskt.

Till skillnad fran mélet Svensk Fondservice konstaterar tingsritten foljande.
Frdagan om overpris forelegat maste enligt tingsrdttens mening bedomas i
forhdllande till ett marknadsvirde for de aktuella virdepapperen vid
tidpunkten for Optimus Fonder AB:s inkop av dessa. Fordndringar i
vdrdepapprens marknadsvirde och eventuell avkastning i senare skede
saknar sdledes betydelse vid bedomningen.?*® Saledes har tingsritten gjort
klart att man inte kan anvénda information som blivit kdnd efter koptillfillet

som argument for att koparen haft fog for det pris denne betalade.

Vidare konstaterar tingsritten foljande. I mdlet har som sakkunnigt vittne
horts AL,?*? vilket granskat prissdtining och vinst/forlust per MBS samt gjort
en prisjamforelse med externa killor betrdiffande de dtta ovan ndmnda
MBS:erna. AL har som det framkommit en gedigen kunskap och erfarenhet
av vdrdepapper och vdrdepappersmarknaden i allmdnhet men inte
specialkunskap betrdffande virdepapper av typen MBS.?* Faststillandet av
marknadspriset har dirmed i1 huvudsak grundats pd en jamforelse av
prisfordndringar fran det att bolaget ABS kopt MBS:erna till att MBS:erna
kopts in av Optimus Fonder. Forst konstateras att priset vilket ABS kopt in
MBS:erna for var marknadsmadssig i forhdllande till de vérderingar som
externa aktorer pd marknaden gjort. Dérefter har en jimforelse gjorts om de
fordndringar 1 virde som skett mellan ABS inkdp och forsdljningen till
Optimus Fonder dven sammanfaller med virdeforédndringar pd liknande
MBS:er. Tingsrétten skriver bland annat utifran vittnets uttalanden att [...] en

marknadshdndelse som signifikant paverkar prisnivan pd ett virdepapper
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typiskt sett paverkar prisnivdan pa virdepapper av samma slag vid samma
tillfille. Eftersom tingsritten konstaterar att sa inte skett menar den att detta
talar for att Optimus Fonder kopt MBS:er till 6verpris. Jag kan ddrmed
konstatera att faststidllandet av marknadspriset soks i1 forhallande till 6vriga
marknaden, utifrdn den senaste kdptransaktionen samt marknadsrorelser fran
liknande MBS:er. Den sakkunnige har ddrmed inte gjort en “egen” véirdering
av MBS:erna, utan undersokt marknaden (vilket dr det forsta steget i min

bevisvirderingsmodell).

c. Ovriga omstiindigheter om marknadspriset
Naésta steg dr att undersoka vilka andra omstidndigheter i malet som kan ge
véigledning i1 vad ett tdnkt marknadspris skulle kunna vara. I mélet Optimus
Fonder saknas andra omsténdigheter som skulle kunna ge vigledning vad ett

uppskattat marknadsvérde skulle kunna vara.

I malet Svensk Fondservice hade exempelvis Ekobrottsmyndigheten vilken
&klagaren kom ifrén gjort en marknadsvirdering. Aklagaren kommer fram till
att den totala virderingen pd bolaget ligger pa cirka 300 miljoner kronor.
Tingsritten invdnder att aklagaren inte tagit hénsyn till att Svensk
Fondservice var i snabb tillvixt och att en kdpare dédrmed rimligen kunnat
forvinta sig att resultatet skulle 6ka. Tingsritten skriver foljande. Ar 2012 var
SFS ett bolag i snabb tillvixt. Det framstdr inte som orimligt att en kopare av
bolaget da kunde forvinta sig att bolagets resultat skulle 6ka under de

ndrmaste dren, vilket ocksd blev fallet.**°

Argumentet innehaller igen tankefelet hindsight bias. Liksom tidigare berorts
innebdr det att om tingsratten anvént information om den faktiska tillvéxten
for att bedoma om koparen haft fog for det pris denne betalade innebér det
dven att foretaget virderats hogre dn vad det egentligen ska goras. Som
tidigare ndmnt kan man visserligen ta hénsyn till planer och visioner vid en

marknadsvirdering, om man tror att marknaden skulle ta hansyn till dessa
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planer, (vilket ocksa forutsitter att marknaden har kdnnedom om dessa
planer). Daremot kan man inte vérdera planer och visioner s som det hade
uppfyllts. Exempelvis om ett foretag planerar starta bankverksamhet, finns en
osédkerhet kring om det kommer fa banktillstind frdn Finansinspektionen.
Osidkerheten innebdr ett riskmoment vilket innebér att virderingen kommer
bli ldgre 4n om riskmomentet inte existerar ldngre for att banktillstand givits.
Det innebér att om tingsritten uppskattat Svensk Fondservices virde utifran
ett kéint hogre resultat, innebér det ocksa att det slutgiltiga marknadspriset blir

hogre, och saledes inte reflekterar det faktiska marknadspriset.

2. Prispaverkande faktorer i det enskilda fallet
Nér marknadspriset uppskattats och subtraherats fran det faktiska priset
uppkommer en mellanskillnad. Hir ska det undersdkas om prispaverkande

faktorer 1 det enskilda fallet beréttigar det faktiska priset.

Faktiska pris — marknadspris = Mellanskillnad (avvikelse)

Pa en perfekt och effektiv marknad saknas anledning for en aktér som soker
vinstmaximering att betala mer &n marknadspriset eftersom man som kopare
lika gdrna kan g till en annan séljare. Att en kopare skulle vilja betala mer
an marknaden i1 Ovrigt enbart pad grunden att denne ser ett hogre virde an
marknaden 1 Ovrigt gar helt emot antagandet att samtliga aktorer pa
kapitalmarknaden soker vinstmaximering. Ett hogre pris kan dock vara

motiverat om det finns faktorer i det enskilda fallet som &r prispaverkande.

Som tagits upp i framstéllningen kan synergieffekter till foljd av ett kdp
innebéra att det finns anledning att betala mer 4n marknadspriset. Exempelvis
kan en koOpare som koper samtliga aktier i ett konkurrerande bolag
tillgodogodra sig synergieffekter ndr bolagen samordnas och en konkurrent
slas ut. Dessa effekter innebér att bolaget dr vart mer for koparen én for Gvriga
marknaden. Detta motiverar att koparen ldgger ett bud med en budpremie i
forhéllande till marknadspriset, som inte sétts hogre 4n vad som dr nddvéndigt

for att Gvertyga tillrdckligt manga aktieinnehavare att sidlja. Anledningen till
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att en budpremie skulle kunna hjilpa kdparen att fa tillgang till samtliga aktier
ar for att denne antar att samtliga aktieinnehavare soker vinstmaximering.
Likasa kan ett majoritetskOp ge synergieffekter eftersom det innebédr att

koparen far kontroll — och styrningsmdjligheter.

Det verkliga priset en kopare betalar pdverkas dven av courtagekostnader och
andra transaktionskostnader som ldggs till marknadspriset. Hur man kommer
fram till vad som &r en rimlig courtagekostnad (dvs. arvode for en

mellanhand), kommer diskuteras i senare del av denna analys.

Givet att marknadspriset i malet Svensk Fondservice &r strax over 300
miljoner kronor, méste det undersékas om det finns prispadverkande faktorer
som beréttigar ett fem génger hogre pris &n marknadspriset. En omstandighet
som dklagaren menar hindrar eventuella synergieffekter &r att Firstmile
innehav i Svensk Fondservice utgjorde enbart 6,4%. Det vill sdga, det var
fraga om ett minoritetskdp. Som konstaterats innebar ett majoritetsforvérv av
aktier att kontrollmojligheter ges, vilket kan antas innebéra att det finns ett
storre varde for kdparen att betala mera &n marknaden i genomsnitt. Nér en
minoritetsandel forvirvas saknas dessa kontrollmdjligheter. Nér tingsritten

ska resonera kring detta blir det enligt mig fel.

Tingsrétten skriver bland annat Mot bakgrund av det samarbete mellan
parterna [...] som sedan fordjupades [...] framstar det dock som att
synergieffekterna var mdjliga dven utan att Firstmile forvirvade samtliga
aktier i Svensk Fondservice.?*’ Hir gor tingsritten tankefelet hindsight bias
igen. Att samarbetet kom att fordjupas var inget som parterna visste med
sikerhet vid tidpunkten for kopet, och kan didrmed inte anvdndas som
argument for att synergieffekter uppnitts. Samarbetet kunde likvil
misslyckats. Fragan dr 4ven om det dr sannolikt att ett samarbete med en ny
partner normalt sett innebér att den ena parten koper aktier i det andra partens

bolag, dessutom till ett fem gangers sa hogt pris &n marknaden i 6vrigt. Enligt
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min uppfattning torde svaret pa denna frdga kriaver bevisning, om vad som dr

ett vedertaget agerande vid samarbeten bolag emellan.

I mélet Optimus Fonder anfors inget om att det finns enskilda prispadverkande

faktorer som motiverade ett hogre pris én marknadspriset.

3. Bedomning av mellanskillnaden i forhallande till brottsrekvisiten

Om man kommit fram till att avvikelsen fran marknadspriset inte kan
forklaras med prispaverkande faktorer i det enskilda fallet kommer nésta steg
1 bedomningen. Hér ska undersdkas huruvida avvikelsen mellan faktiska
priset och marknadspriset innebdr att brottsrekvisiten i den aktuella
rittsregeln &r uppfyllda. Om den atalade menar att avvikelsen kan forklaras
med prispdverkande faktorer i det enskilda fallet maste aklagaren kunna visa
att avvikelsen &r s pass hog att den rimligtvis inte kan forklaras med

exempelvis transaktionskostnader.

For tagande och givande av muta krivs att avvikelsen beddms utgora
otillborlig formdn. Som tidigare konstaterats krivs inte att skada kan pavisas
eftersom mutbrottslagstiftningen syftar till att skydda den fria konkurrensen.
Vid beddmningen om vad som é&r en otillborlig formén ska beaktas om
handlingen objektivt sett har forutsattningar att paverka utférandet av vissa
uppgifter eller uppfattas som en beloning for hur uppgifter utforts. Enligt min
uppfattningar har det betydelse hur stor skillnaden dr mellan marknadspriset
och det faktiska priset. Om avvikelsen dr liten torde utgdngspunkten vara att
den har en liten paverkanseffekt, varfor det inte &r sékert att formansrekvisitet
ar uppfyllt. Som konstaterats har HD dven uttryckt att vid bedomningen om
formanen har en paverkanseffekt far det dven betydelse om handlingen
innebdr en privat formogenhetsokning. Likasa ger forarbeten och doktrin
uttryck for att vid otillborlighetsbedomning ska &ven beaktas om féormanen
getts Oppet eller dolt. Som alltid ska en helhetsbedomning goras utifran
omstandigheterna i det enskilda fallet. Eftersom tingsrétten i mélet Svensk
Fondservice anség att det inte gick att faststdlla vad Svensk Fondservice var

vért stannade bedomningen redan vid faststéllandet av fakta och séledes kom
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tingsritten aldrig in pa réttsfragorna, varvid rekvisiten i bestimmelserna om

tagande och givande av muta i princip aldrig provades.

For troloshet mot huvudman krévs att avvikelsen mellan marknadspriset och
det faktiska priset bedoms uppfylla missbruksrekvisitet och skaderekvisitet.
Enligt min uppfattning kan missbruksrekvisitet anses uppfyllt om dverpriset
ar ett resultat av exempelvis investeringar som gjorts utan att forvaltaren
skaffa sig kunskap om marknadspriset, alternativt om dverpriset relaterar till
ogenomtinkta spekulationer pd marknaden. Har far det ocksa som tidigare
ndmnts betydelse vilka instruktioner som getts. Om huvudmannen vill att
kapitalforvaltaren genomfor riskfyllda investeringar for att pa sa vis hoppas
pa en hogre framtida avkastning, kommer straffansvar inte bli aktuellt om
investeringen sedermera leder till forlust, eftersom inget missbruk skett. I
maélet Optimus Fonder framgar det inte uttryckligen hur tingsritten bedomt
missbruksrekvisitet. Som tidigare ndmnts torde de flesta vara Gverens om att
missbruk av ett fortroende skett om en forvaltare medvetet genomfort daliga
affdrer, vilket tingsrétten konstaterar har skett. Eftersom skaderekvisitet redan
ar uppfyllt nér det finns beaktansvird risk for slutlig forlust, saknas det
betydelse om Overpriset sedermera kompenseras genom vinst vid framtida
realisering. I Optimus Fonder konstateras att kopen av MBS:er innebar en risk

for slutlig forlust, och saledes anségs skaderekvisitet vara uppfyllt.??®

8.3 Fragan om ett arvodes skilighet

I denna del kommer jag analysera Aur domstolen bor ga tillvéga for att komma
fram till vad som &r ett oskéligt pris. Liksom ovan ndmnt avser jag inte heller
hér ta stdllning till vad som dr ett oskéligt pris, utan istéllet undersoka vigen
dit. Denna del av analysen &r kortare dn ovanstiende del eftersom
bevisvirderingen inte varit lika omfattande i dessa dtal. Likasa har jag inte
sett ndgra uppenbart markliga resonemang gjorda av tingsrétten. Vidare avser
jag inte presentera nagon anpassad bevisvirderingsmodell men som kommer

framga bor bevisvirderingen ha samma monster som jag ovan diskuterat.
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I mélet Svensk Fondservice byggde atalet om troldshet mot huvudman pé att
foretradarna for bolaget anvént medel fran PPM-fonden for att kopa noterade
warranter till medvetet 6verpris. I malet var det ostridigt att Gverpriset inte
utgjordes av warranterna som sddan, utan av det arvode som bolaget Oak
Capital tog ut for sin roll som kommissionér. Fragan i malet var saledes om

arvodet var skiligt?

Som konstaterats foll atalet i huvudsak pa en processrittslig felbedomning.
Det forefaller som att dklagaren antagit att kopet inneburit skada eftersom
arvodet anvénts till att finansiera en pastddd muta. Eftersom ingen bevisning
presenterats for detta pastdende far man som utomstiende anta att denna fraga
bedomdes utgéra en rittsfraga, vilket innebér att svaret ska aterfinnas i
rittstillampningen. Som tidigare konstaterats i uppsatsen kan det visserligen
vara sd att tagande av muta innebér att missbruksrekvisitet dr uppfyllt, men
det innebir inte att skaderekvisitet per se dr uppfyllt. Ett mottagande av en

muta innebdr inte alltid att det finns beaktansvdird risk for slutlig forlust.

Enligt dklagaren skulle tingsritten vidare ta stéllning till om arvodet pd 40%
av priset var rimligt. Eftersom ingen bevisning presenterats dven i denna del
fdr man som utomstaende utgé ifrén att “rimligheten” ska bedémas utifran
riattens erfarenhetssatser. Jag kommer aterkomma angdende denna fraga.
Pensionsmyndigheten som bitrddde &talet aberopade egen bevisning vad
géller fragan om arvodets skilighet i form av sakkunnigutlatanden.
Sammanfattningsvis konstaterar tingsritten att utlitandena har ett lagt
bevisvirde eftersom de sakkunniga enligt tingsritten saknar erfarenhet av
bade typen och storleken av de aktuella affirerna. Notera att tingsrétten i
maélet Optimus Fonder inte la ndgon storre vikt vid huruvida den sakkunnige
hade erfarenhet av det aktuella vardepappret, eftersom han gav mer generella
redogorelser om hur marknaden fungerade (se punkt 1.b under min
bevisvirderingsmodell). Likasd hade de sakkunniga inte kommit in med
killmaterial vad géller sina slutsatser. Ett av forsvarets aberopade sakkunniga

lamnade ett utlitande med ett enligt tingsritten storre antal jimforbara
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transaktioner som gjorts till ett arvode nédra Oak Capitals, vilket skapade s&

pass mycket tvivel att beviskravet bortom rimligt tvivel inte ansags uppfyllt.

Eftersom det finns en stridighet kring om arvodets storlek krédver bevisning
eller ej maste det faststdllas om det utgor en sakfriga eller réttsfraga. For att
kunna bedoma skiligheten méste det faktiska arvodet relatera till vad som ar
ett sedvanligt arvode i branschen. Eftersom det dven rader fri konkurrens vad
giller vilket arvode som far tas vid handel med vidrdepapper har en
mellanhand rétt att sjdlv bestimma vilket pris denne vill ta for sina tjénster,
men rimligtvis finns det ett sedvanligt pris inom branschen som styr
prissittningen. En aktor som tar ett mycket hogre pris for sina tjinster dn
ovriga aktorer kommer rimligtvis fa svarare att fa kunder, varfor denne maste
anpassa sig till prisbildningen pd marknaden. Enligt min uppfattning utgor
fragan om vad som ér ett sedvanligt arvode en blandning mellan en sakfraga

och en rittsfraga av foljande skal.

Som konstaterats bygger principen jura novit curia pa att det finns en
kompetensfordelning mellan parterna. Domstolen star for kompetensen vad
géller tolkning och tillimpning av etablerade rattskéllor, medan parterna ska
bevisa de omstindigheter som gor réttsregeln tillimplig. Utgdngspunkten bor
ddrmed vara att branschpraxis inte utgér en sadan etablerad réttskélla som
domstolen ska forvantas ha kunskap om. Detta torde hinga samman med att
det inte kan anses tillhdra domarens erfarenhetsatser att i sin yrkesroll vara
insatt i alla typer av branschers interna regler och praxis. Aven om domaren
besitter sirskild kunskap som denne inte fatt i sin yrkesroll far domaren inte
anvénda sig av denna kunskap. Det innebér att det rimligtvis krévs bevisning
vad géller att det finns en etablerad branschpraxis om hur arvodet normalt sett
berdknas och betalas vid liknande affdrer. Kortfattat kan man séga att fragan
om vad som dr ett sedvanligt arvode utgor en empirisk fraga, vilket behdver

faststillas med bevisning.
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Givet att vad som &r ett sedvanligt pris dr en sakfraga som kriver bevisning
uppkommer emellertid &nnu en komplicerad frdga. Som berorts rader det
avtalsfrihet, varfor en mellanhand far sitta sa hogt eller 1agt pris denne vill.

En rationell vinstmaximerande person eller foretag som anvinder sig av
mellanhandens tjdnster torde som utgangspunkt vilja pressa priset s mycket
som mgjligt, eftersom denne vill komma langt under sitt reservationspris.
Emellertid kan det finnas prispdverkande omstandigheter i det enskilda fallet
som gor att det faktiska priset avviker fran marknadspriset. Om priset dven
inkluderar andra transaktionskostnader kommer det rimligtvis bli hogre én
vad som annars dr sedvanligt. Likasd kan mellanhanden besitta sérskilda
kunskaper och kontakter som kan utnyttjas, vilket gor att koparen kan vara
villig att betala ett hdgre arvode &n vad som annars dr sedvanligt. Brist pa
information kan dven pdverka priset. Om kdparen saknar information om vad
som utgdr ett sedvanligt pris och sdledes gor sin egen uppskattning, ar det

mdjligt att priset avviker.

Som ldsaren formodligen forstitt antar jag dven hér att sedvanligt pris ér lika
med skiligt pris. S& behdver dock inte vara fallet. Sdsom tidigare anforts kan
en aktor som innehar monopol ha ett pris som réttsligt sett 4r att bedomas som
oskéligt, men som utgdr marknadspriset. Exempelvis om det finns en bank
som enbart kan eller far formedla vissa typer av virdepapper, ar det mdjligt
att courtaget (arvodet) dr hogre dn vad som utgjort skéligt pris om det funnits
fri konkurrens med flera aktorer. Likasa kan en mellanhand som har sérskilda
kunskaper och kontaktar utnyttja sin sdrskilda position genom att sitta ett
oskaligt hogt pris, an vad som varit om det funnits flera aktdrer med samma
kunskaper och kontakter. Eftersom Sverige har en forhallandevis liten
kapitalmarknad dr det inte osannolikt att det finns vissa mellanhinder som
besitter sirskilda kunskaper och kontakter. Alla de prispdverkande
omstandigheter som nu redovisats maste faststallas vilket gérs med bevisning,

varfor dessa utgor sakfragor.

Emellertid &r jag av uppfattningen att skélighetsbedomningen som sédan ar

en réttsfraga av foljande skdl. Som redovisats i denna uppsats forekommer
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det att rattsfragor associeras med normativa virderingsfragor, exempelvis vad
som bér utgodr “ringa skada”. Vad som dr ett sedvanligt pris dr sdledes en
normativ virderingsfraga eftersom rétten i sin dom kommer ge uttryck for
vad som bor vara ett skiligt pris vid liknande affarer. Givetvis kan denna
beddomning vara péverkad av faststdllda forhdllanden s& som vad tidigare
kopare betalat for liknande tjdnster, men i slutdndan dr det &ndd domstolen
som ska ta stdllning till vad som bor vara ett skéligt pris. Ett annat argument
for att prisets “skélighet” utgdr en réttsfraga dr att skéligheten dr att betraktas
som institutionell fakta. Institutionella fakta &r som tidigare konstaterat
beroende av sociala institutioner. Enligt min uppfattning utgdr en bransch en
social institution, varvid de aktdrer som verkar 1 branschen tillsammans sétter
granserna for vad som dr skéligt. Likasa gors den rittsliga bedomningen om
vad som é&r ett skéligt pris inom ramen for den sociala institutionen
riattsordningen. Det gér till skillnad fran ré fakta inte att faststilla ett skéligt

pris utan att hansyn tas i vilken social kontext kdpet gjorts.

Skélighetsbedomningen som sadan utgdr séledes en rittsfraga, men for att det
ska vara mojligt att géra en sddan beddmning krévs att sedvanligt pris och
andra prispaverkande faktorer dr faststéllt genom bevisning. Séledes kan man
kortfattat stdlla upp bedomningen pa ett liknande sitt som min ovan ndimnda

bevisvirderingsmodell.

e Finns det ett sedvanligt pris vid liknande affdrer? Och vad ér det for
pris 1 sa fall? (sakfraga)
o Kriver bland annat bevisning om existensen av en
branschpraxis och vad denna praxis sdger om priset.
e Finns det prispaverkande faktorer i det enskilda fallet? (sakfraga)
o Exempelvis att mellanhanden innehar sérskild sakkunskap
som motiverar ett hogre pris.

e Ararvodet skiligt? (rittsfriga)

Eftersom det saknades bevisning i mélet Svensk Fondservice, kom tingsritten
inte ens in pd skélighetsbedomningen, varfor dtalet ogillas. En i viss man

undanskymd omstindighet i mélet var att investeringen i warranterna
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medforde en vinst i fonden vid senare avyttring, vilket forsvaret menade
innebar att transaktionen var dmsesidigt gynnande. I en sddan situation &r
paretokriteriet uppfyllt. Som framgétt i tidigare kapitel saknas det betydelse
vid beddmningen om investeringen inneburit vinst eller ej eftersom
skaderekvisitet i troloshetbrottet redan dr uppfyllt ndr det funnits en
beaktansvird risk for slutlig forlust. Det dr sdledes inte mojligt att undvika
ansvar enbart pa grunden att slutlig forlust undgds genom att vinst sker vid
senare avyttring. Eftersom vinsten pa kapitalmarknaden ligger just i framtiden
hade det inneburit tillimplighetsproblem om man kunnat undgé straffrattsligt
ansvar enbart pa grunden att investeringen slutligen gick med vinst. Ingen
investerare kan vid tidpunkten for investeringen med sékerhet forutse utfallet,
varfor slumpen och tillfdlliga omstindigheter vid realiseringstidpunkten

kunnat bli avgérande for om skaderekvisitet uppfylits.

I malet Optimus Fonder bestod mutan av rena penningtransaktioner, vilket de
atalade menade utgjorde en normal provision. I malet synes bevisvérderingen
varit mycket enklare. Eftersom domstolen konstaterar att provisionen var nira
kopplad till inkdp av vissa specifika vardepapper och av en specifik séljare
var provisionen inte oberoende av vilka investeringar som gjordes. Séledes
hdmnades den fria konkurrensen, vilket som tidigare ndmnts &r ett av
mutbrottets skyddsobjekt. Investeraren var sdledes inte oberoende nér han
gjorde investeringarna. Eftersom provisionen var beroende av vilka kép som
gjordes saknade det betydelse vad som dr en normal provision inom
branschen. Provisionen i sig var alltsd en otillborlig formén, da den var

beroendena vilka kdp som gjordes och av vilken extern siljare.

8.4 Slutsats och avslutande reflektioner

I denna uppsats har jag undersokt och analyserat hur domstolen bor gé tillviga
for att faststdlla vad som utgor ett overpris vid dels handel med vardepapper,
dels vid kop av kommissionstjdnster inom kapitalmarknaden. Vidare har jag
analyserat tingsréttens bevisvirdering i malen Svensk Fondservice och
Optimus Fonder. Jag har kunnat konstatera att malen utdt sett har manga

likheter, men att de réttsligt relevanta omstindigheterna i vissa avseenden
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skiljer sig at, exempelvis kunde tingsrétten i mélet Optimus Fonder konstatera
att den pastadda “provisionen” i sig var en muta, d& den var beroendena vilka
kdp som gjordes och av vilken extern sédljare. Ddrmed saknades det betydelse
i malet om provisionen var ett skiligt arvode eller ej. Likasa konstaterar jag
att i malet Svensk Fondservice kom man aldrig riktigt in pa réttsfragorna,
eftersom man fastnade vid att faststdlla sakforhéllandena. Det konstateras att
aklagaren dels inte fort ndgon bevisning vad som utgor ett skiligt arvode, dels
inte bevisat att kopet av aktier gjorts till dverpris. Saledes beddmdes aldrig

rattsfragorna.

Likasé har jag kunnat konstatera att vad som ar ett skiligt arvode &r en
rittsfraga vad géller ”skiligheten” som sadan. For att kunna beddma vad som
ar skiligt maste det faststdllas dels existensen av ett sedvanligt pris vid
liknande afférer, dels om det finns prispaverkande faktorer i det enskilda fallet
som kan forklara varfor det faktiska priset avviker. Dessa omstindigheter

kréver bevisning, varfor de utgor sakfragor.

Vid beddmningen om vad som utgdr ett Overpris vid handel med vardepapper
har jag dven foreslagit foljande bevisvirderingsmodell. Viktigt dr dock att
beddmningen alltid ska utgé fran omstidndigheter och information som fanns

vid den aktuella vdrderingstidpunkten.

1) Forst maste man forsoka uppskattat marknadspriset. Det dr inte mdjligt att
finna ett exakt pris, utan priset ligger snarare runt ett ungeférligt mindre

spann.

a) Det uppskattade marknadspriset bor i forsta hand sokas 1 tidigare kop pa
marknaden och pa reglerade handelsplattformar, beroende pa om det aktuella
vardepappret dr onoterat eller noterat. Hiar bor dven tas hédnsyn till om det
forekommit marknadsforédndringar sedan de tidigare kdpen gjorts, vilket gor
att marknadspriset kan ha fordndrats. Som tidigare nidmnt anser jag att
forsdljningar som skett pd en reglerad handelsplattform ar mer tillforlitlig 4n

handel med onoterade vérdepapper. Vid handel med noterade vardepapper
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gér det anta att priset redan ar paverkad av all offentlig information som
marknaden har tillgang till, vilket man inte riktigt kan vid handel med

onoterade vardepapper.

b) Dérefter undersoks eventuella externa varderingar gjorda av sakkunniga.
Nér externa varderingar tas in méste det sta klart vad syftet med varderingen
varit. Har det varit att uppskatta marknadspriset eller kdparens subjektiva
reservationspris? En virdering som baseras pd information, hindelser och
siffror som inte existerade vid varderingstidpunkten kan inte sdgas gora
vérderingen tillforlitlig och ger ddrmed vérdering ett 1agt bevisvérde. Likasa
bor domstolen liksom i alla typer av mél forhalla sig kritisk till sakkunniga,

och inte kopa deras utldtanden rakt av.

c) Sista steget for att uppskatta marknadspriset ér att ta hdnsyn till andra
omstandigheter som kan ge védgledning i vad ett uppskattat marknadspris kan

vara.

2) Nér marknadspriset har uppskattats maste det undersokas om det finns
prispaverkande faktorer i det enskilda fallet som kan forklara varfor det
faktiska priset avviker fran uppskattat marknadspris. Det gar inte ithop med
antagandet att samtliga aktorer soker vinstmaximering pa kapitalmarknaden
om priset avviker avsevirt frin bedomt marknadspris, genom att koparen
betalat mer dn marknaden i dvrigt. Omsténdigheter som kan fé betydelse ar
b.la. om det dr frdga om ett majoritetskop eller om andra synergieffekter kan
uppnés med kopet. Likasa kan ett hogre pris &n marknadspriset motiveras av

att det faktiska priset inkluderar transaktionskostnader.

3) Slutligen maste avvikelser som inte kan forklaras av prispaverkande
faktorer i det enskilda fallet bedomas i forhallande till brottsrekvisiten for den
aktuella réttsregeln. I mitt fall har jag visat pa hur man kan gora nér dklagaren
rubricerat den péstddda girningen som ett troldshetbrott eller tagande och
givande av muta. Som ndmnts i inledningen till denna uppsats finns det dven

andra brottsrubriceringar som kan bli aktuella, exempelvis bedrageri.
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De domar som nu analyserats har fatt mycket stor uppméirksamhet i
samhillsdebatten, formodligen for att de pdstddda brotten begitts inom
vélfardssystemet och ddrmed inte bara riktats mot samhéllet i stort, utan dven
fatt kinnbara ekonomiska konsekvenser for enskilda personer.??” Likasd har
brotten fatt politiska konsekvenser genom att premiepensionssystemet ska
goras om.?*" Sarskilt malet Svensk Fondservice, med dess friande dom har
fatt medial uppmérksamhet. Aklagaren som kom frén Ekobrottsmyndigheten
fick utsté ovanligt mycket kritik. Formodligen ligger frustrationen ocksa i att
Ekobrottsmyndigheten uppfattas ha ett déligt “track-record” vad giller
fallande domar. Detta kan séklart leda till att allménhetens fortroende sjunker
for myndigheten, men ocksé for kapitalmarknaden nér det uppfattas som att
det inte gar att lita péd att en forvaltare verkligen gor investeringar som &r

gynnande for huvudmannen.

Som framgétt av denna uppsats anser jag att kritiken inte enbart ska riktas
mot Ekobrottsmyndigheten i detta fall. Aklagaren har visserligen utifrin hur
domskilen formulerats gjort vissa missbedomningar vad géller vilka
omstandigheter som kraver bevisning. Daremot fOrtjédnar tingsréitten ocksa
kritik vad géiller hur den hanterat bevisvirderingen. Som jag visat pa ir
tingsréttens bevisvardering (dvs. végen till om beviskravet dr uppfyllt) i vissa
avseenden ologisk. Exempelvis har tingsrétten ett flertal ganger anvint
information som inte var ként i maj 2012 d& vérderingen gjordes, som
argument for varfor koparen haft fog for sin vérdering. I mélet Optimus
Fonder har tingsritten didremot tidigt i bevisvérdering fastslagit att alla
marknadsrorelser som skett efter inkdpet av MBS:erna saknar betydelse i

maélet. Min nu riktade kritik innebér dock inte att jag menar att utgdngen blivit

229 Ojemar, Fredrik, Stefan Lofven: "En skandal", Dagens industri,
https://www.di.se/nyheter/stefan-lofven-en-skandal/ (hdmtad 2020-08-05); Sathe, Johan,
Atalades Allra av allménpreventiva skil?, Realtid, https://www.realtid.se/kronika/atalades-
allra-av-allmanpreventiva-skal (hdmtad 2020-08-05); Stathe, Johan, Aven Shekarabi méste
respektera Allra-domen, Realtid, https://www.realtid.se/kronika/aven-shekarabi-maste-
respektera-allra-domen (hdmtad 2020-08-05); Mothander, Jesper. Henrik Didner forfarad
over PPM-skandalerna, Dagens industri https://www.di.se/nyheter/henrik-didner-forfarad-
over-ppm-skandalerna/ (hdmtad 2020-08-05); Bolander, Hans. Skandalen sétter fingret pa
bristerna, Dagens Industri. https://www.di.se/nyheter/hans-bolander-skandalen-satter-
fingret-pa-bristerna/ (hdmtad 2020-08-05).

230 Se SOU 2019:44 Ett biittre premiepensionssystem.
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annorlunda om min bevisvirderingsmodell istdllet anvints. Faktum kvarstéar
att det finns méinga sakforhéllanden som saknar bevisning. Diremot hade
bevisvirderingen  blivit mer  strukturerad och metodisk. D&
oskyldighetspresumtionen ska ha en stark stéllning inom ett demokratiskt
rittssamhaille dr det sjdlvklart att utgdngen ska bli friande om det saknas stod
for vissa omstindigheter, som anvénds som argument varfor den atalade ér

skyldig.

Pastadd oetisk och brottslig handel som skett inom ramen for PPM-systemet
ar alltjamt en het debatt. Den 27 maj 2020 rapporterade TV4-nyheterna att
Falcon Funds (Optimus Fonder) misstinks genomfort liknande upplidgg med
ett annat bolag.?*! Den 25 juni 2020 vicktes ocksé atal mot Optimus Fonder
angdende liknande brottsuppligg begingna mellan aren 2015-2016.232 1
skrivande stund har forhandlingarna inte pabdrjats. Likasa har aklagaren och
Pensionsmyndigheten i mélet Svensk Fondservice dverklagat den fria domen
till hovritten, som forvéntas prova malet i bérjan av 2021.23* Med andra ord,

fortsdttning foljer...

BY 90-talsklipparen: “Jag blev lurad av Falcon funds”
https://www.tv4play.se/program/nyheterna/12917905 (publicerad/himtad 2020-05-27); Det
ska dock framhéllas att foretrddare for det andra bolaget menar att denne blev lurad och att
bolaget gick med stor forlust. Bolaget har savitt jag forstar det som dver huvud taget inte
varit foremal for ingripanden fran rattsvésendet.

232 Ekobrottsmyndigheten, Pressmeddelande: Atal for grov ekonomisk brottslighet i drende
med kopplingar till Falcon Funds.
https://www.ekobrottsmyndigheten.se/press/nyheter/2020/6/atal-for-grov-ekonomisk-
brottslighet-i-arende-med-kopplingar-till-falcon-funds/ (hdmtad 2020-07-05).

233 Hellblom, Ola. Allra till hovriitten i januari — Falcon Funds i augusti, Sak och liv.
https://sakochliv.se/2020/05/1 1/allra-till-hovratten-januari-falcon-funds-augusti/ (hdmtad
2020-06-03)
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