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Summary

In 2020 the financial market saw an influx of investments from Swedish households. The
decision to invest is based on the information available to the market. To ensure the investors
are not deceived by false information, certain activities are prohibited under the market abuse
regulations (MAR). The essay aims to clarify what market manipulation is and how

infringements are imposed by the Swedish authorities.

The essay concludes that the regulation against market manipulation consists of two
objective, and possibly one subjective, necessary conditions. The first objective necessary
condition is the dissemination of misinformation. Disinformation is spread by activities

which can be divided into both verbal and non-verbal activities.

The second necessary condition is that the misinformation resulted in, or was likely to result
in, the change of supply, demand or price of the considered financial instrument. This

condition requires an assessment which varies based on the form of the misinformation.

For administrive sanctions the subjective necessary condition applies only for activities in
which the misinformation is spread verbually. Nonetheless, this condition could be fulfilled

during the first objective necessary condition.

In Sweden, most cases of market manipulation are penalized by administrative sanctions
imposed by the National Competent Authority (NCA), which is Finansinspektionen. Their
aim is to protect smaller investors, however, smaller investors are the ones being subject to

the vast majority of the sanctions.



Sammanfattning

Under 2020 6kade aktiesparandet bland privatpersoner i Sverige. Investeringsbeslut grundar
sig i den information som finns tillgénglig p&d marknaden. For att sékerstélla att den
information som férmedlas till marknaden 4r korrekt och inte vilseleder marknaden finns ett
forbud mot marknadsmanipulation i marknadsmissbruksférordningen. Uppsatsen syftar till

att klargora rekvisiten for marknadsmanipulation samt hur férbudet tillimpas i Sverige.

Uppsatsens utredning har kommit fram till att forbudet bestar av tva objektiva rekvisit samt
ett eventuellt subjektivt rekvisit. Det forsta objektiva rekvisit stéller krav pa desinformation.
Desinformationen sprids genom olika aktiviteter som kan delas upp i verbala samt icke-

verbala.

Det andra objektiva rekvisitet stéller krav pa att desinformationen ska ha paverkat eller
riskerat att paverka tillgdngen, efterfragan eller priset for det avsedda virdepappret.
Beddmningen varierar beroende pa om desinformationen sprids via verbala eller icke-verbala

aktiviteter.

Det subjektiva rekvisitet giller endast verbal manipulation och kan uppfyllas redan i det

forsta objektiva rekvisitet, varfor det anges som eventuellt.

I Sverige tillimpas forbudet huvudsakligen genom administrativa sanktioner forelagda av
Finansinspektionen. Finansinspektionens uppdrag ér att skydda konsumenter pa
finansmarknaden. Trots detta &r en majoritet av forelagda sanktioner riktade mot

konsumenter.
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1.Inledning

1.1 Bakgrund

Aret 2020 var livsomvilvande och kommer att g3 till historien som Corona-aret. Pandemin
paverkade ménniskors levnadssitt globalt, konsumtionsmonster forédndrades radikalt och
resandet nistintill upphorde. Pandemin aterspeglades naturligtvis dven pa finansmarknaden.
Aret innebar stora sviingningar pa finansmarknaden, dels pa grund av att virlden stingdes
ner, dels pa grund av omfattande stod- och stimulanspaket.! I slutet av februari till mitten av
mars 2020 rapporterade Stockholmsbdrsen ett rekordras och tappade -34 % pa 18
handelsdagar.2 Fran nér index stod som lidgst 1 mitten av mars fram till rsskiftet 6kade index
med cirka 49 %. Nya fenomen som sektorrotationer” samt “pandemi- vinnare respektive

forlorare” skakade marknaden.

Under denna tid var mojligheten att dra nytta av dessa svingningar och generera avkastning
god, vilket lockade privatsparare och ledde till att privatpersoners aktiesparande dkade under
pandemin.3 Stora svingningar medfor dock att investerare riskerar att forlora stora summor
pengar genom déliga affirer.4 En dalig affair kan grunda sig i mycket, bland annat dalig
efterforskning om aktiekursens potentiella utveckling, missbeddmning av vérdepapprets
efterfragan eller of6rutsedda héndelser. Men en affir kan bli délig dven pa grund av att
investeringsbeslutet grundats pa desinformation. Desinformationen manipulerar investerares
beslut och kan fa ett irrationellt beslut att framsta rationellt. Denna desinformation &r odnskad

pa finansmarknaden och spridning av sddan ar forbjuden.

1 ”Gigantiska stimulanspaket lugnar marknaden”
https://nextconomy.se/gigantiska-stimulanspaket-lugnar-marknaden/, Nextconomy (artikel av Maria
Landeborn) (besokt 2021-05-14).

2 OMXS30 Historiska kurser http://www.nasdaqomxnordic.com/index/historiska kurser?
languageld=3&Instrument=SE0000337842, NASDAQ, (besokt 2021-05-14).

3 ”Hushallens finansiella transaktioner” https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/
finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/tabell-och-diagram/hushallens-finansiella-
transaktioner/, SCB (Besokt 2021-05-14).

4”Aktiedgandet i Sverige 2020 https://www.euroclear.com/sweden/sv/det-svenska-
aktieagandet.html, Euroclear (Besokt 2021-05-14).
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http://www.nasdaqomxnordic.com/index/historiska_kurser?languageId=3&Instrument=SE0000337842
http://www.nasdaqomxnordic.com/index/historiska_kurser?languageId=3&Instrument=SE0000337842
https://nextconomy.se/gigantiska-stimulanspaket-lugnar-marknaden/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/tabell-och-diagram/hushallens-finansiella-transaktioner/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/tabell-och-diagram/hushallens-finansiella-transaktioner/
https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/finansmarknad/finansrakenskaper/sparbarometern/pong/tabell-och-diagram/hushallens-finansiella-transaktioner/

Néar méanga nya privatsparare trader in pa finansmarknaden finns risk att deras okunskap
exploateras. Finansmarknaden dr komplex och priglas av stora kunskapsklyftor mellan nya
privatsparare och stora finansiella institut. For att géra marknaden tillgénglig for sdvil smé
aktorer som stora krdvs en reglering som éar tillgdnglig for bada och som sdkerstéller
transparens och jdmlikhet. Finansmarknaden regleras bland annat genom
marknadsmissbruksférordningens (MAR). Marknadsmissbruk &r ett paraplybegrepp for
olagliga beteenden pa finansmarknaden.® Begreppet omfattar insiderhandel, olagligt r6jande
av insiderinformation samt marknadsmanipulation. Uppsatsen kommer att fokusera pa det
sistnimnda, marknadsmanipulation, och vilka aktiviteter som avses. I och med
finansmarknadens nytilltridda privatsparare finns det anledning att redogéra for den
omfattande definitionen av marknadsmanipulation, en definition som av vissa anses
ohanterlig.” Detta for att uppmérksamma bade vilka aktiviteter som inte dr tillatna, samt hur

forbudet ska skydda finansmarknadens aktorer frén att bli vilseledda och forlora pengar.

1.2 Syfte och fragestiallningar

Uppsatsens syfte dr att med utgédngspunkt i art 12.1 1 MAR redogdra for konkreta exempel pa
otillborliga aktiviteter pd finansmarknaden. For att uppnd syftet kommer f6ljande
fragestéllningar besvaras,

- Vad innebér verbal marknadsmanipulation?

- Vad innebér icke-verbal marknadsmanipulation?

- Hur tillimpar Finansinspektionen artikel 12.1 vid utdomandet av administrativa

sanktionsavgifter?

1.3 Metod och material

For att besvara fragestdllningarna anviands en rittsdogmatisk metod tillsammans med en
riattsanalytisk. Klarldggandet av skiljelinjen mellan tillatna aktiviteter och

marknadsmanipulation sker genom att undersdka lagar, forarbeten, avgdéranden samt

5 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphidvande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

6 MAR skal 7.
7 Eklund & Stattin s. 470.



litteratur. Det rdder viss brist pa litteratur 1 &mnet, och darfor har &ven andra omriden én de
formella rattskéllorna beaktats. Avgoranden frén underinstanser utgér kompletterande
underlag for inhdmtning av information. Det finns &ven anledning att avgdranden frdn andra
organ dn domstol tas i beaktning, da dessa tillmits stor betydelse av aktorer verksamma pa
kapitalmarknaden.8 Vikt har fésts vid tillimpande myndighets avgdéranden samt uttalanden.

Metoden kan dérfor beskrivas dven som réttsanalytisk.?

Nationella forarbeten belyser snarare implementering @n tolkningen av enskilda rekvisit, men
har wvarit till hjdlp.!0 EU-rdttsliga forarbeten framstdller snarare den diskussion nér det
ursprungliga forslaget behandlats och har dédrfor inte utnyttjats.!! Detta i kombination med
den begrinsade kapitalmarknadsréttsliga litteraturen gor att slutsatser som dras i uppsatsen

madste ldsas med reflektion.!2

For att forstaelsen av réttsldget ska bade underlittas och bli fullstindig presenteras dven viss

ekonomisk teori 1 avsnitt 2.13

1.4 Avgriansningar

Uppsatsen har begrédnsats till marknadsmanipulation och behandlar alltsé inte
insiderinformation eller olagligt r6jande av insiderinformation. En heltickande redogorelse
for marknadsmissbruk ryms inte inom varken uppsatsens tidsram eller omfdng. Uppsatsen
har i huvudsak fokuserat pd administrativa sanktioner, men paralleller och jaimforelser med

straffrattsliga sanktioner forekommer.

Négot som inte heller kommer att beroras narmre ar hogfrekvenshandel. Hogfrekvenshandel

ar mycket tekniskt och en ndrmare forklaring ryms inte inom uppsatsens omféng.

8 Soderstrom s. 42.
9SvJT 2004 s. 118 f.
10 Séderstrom s. 47.
11 Tbid s. 47.

12 Soderstrom s. 50 f.

13 SvJT 2004 s.130.



Hogfrekvenshandel dr enkelt forklarat program som genom algoritmer handlar i vardepapper.
Vad dessa program dr programmerade att gora ligger 1 nira anknytning till uppsatsdmnet och
handelsrobotar har samma regelverk att forhélla sig till. Hogfrekvenshandel kan ha en
manipulerande effekt, exempelvis da handelsordrar ldggs och dras tillbaka snabbare &dn vad
som dr manskligt mojligt att goéra manuellt.'4 Att hogfrekvenshandel daremot agerar pa
handelsordrar snabbare &n vad som dr ménskligt mdjligt anses inte vara manipulerande i

sig.15

1.5 Disposition

Uppsatsen bestér av en inledande del dar miljon som MAR reglerar beskrivs tillsammans
med viss ekonomisk teori som syftar till att underlétta bade regleringens bakomliggande syfte
samt vad som utgdr grunden for handel med vardepapper. Dérefter presenteras regelverket 1
allménhet och dess foregaende motsvarighet. Det efterféljande avsnittet 4r den huvudsakliga
utredningen som beskriver artikel 12 1 MAR och konkretiserar aktiviteter som forbjuds.
Utredningen f6ljs av en diskussion dar tillimpningen kritiseras ur ett konsumentperspektiv
samt ur ett internationellt perspektiv. Uppsatsen avslutas med en presentation av de slutsatser

som kunnat dras av utredningen.

14 ”Miljonboter for olaglig robothandel 1 Paris”https://www.svd.se/miljonboter-for-olaglig-
robothandel-i-paris, Svenska Dagbladet, (artikel av Frida Sundqvist) (Besokt 2021-05-15).

15 ”F] forsvarar robothandeln” https://www.realtid.se/fi-forsvarar-robothandel, Realtid, (artikel av
Camilla Jonsson) besokt 2021-05-15.


https://www.realtid.se/fi-forsvarar-robothandel
https://www.svd.se/miljonboter-for-olaglig-robothandel-i-paris
https://www.svd.se/miljonboter-for-olaglig-robothandel-i-paris

2. Bakgrund

For att forbudet mot marknadsmanipulation ska forstds méaste forst finansmarknaden
kontextualiseras. Marknaden skiljer sig frdn andra marknader frdmst genom att finansiella
instrument inte dr fysiska tillgdngar, vilket forsvarar viarderingen. Vérderingen av tillgdngen
baseras pa den information som finns tillginglig kring instrumentet, och det ar darfor av vikt
att denna information &ar korrekt. Forbudet mot marknadsmanipulation syftar till att

sdkerstélla att den information som investeringsbeslut grundar sig pa ar korrekt.

Forbudet mot marknadsmanipulation géller olika finansiella instrument, men i f6ljande
forklaring kommer aktiemarknaden anvindas som exempel.!® En sérskild redogorelse for
varje enskilt instrument vore Overflodig da lagtillimpningen ar likstdlld mellan de olika

instrumenten.

2.1 Aktiemarknaden

Aktiemarknadens syfte varierar beroende péd vilket perspektiv man beaktar, dels fran
aktiebolagets, dels fran investerares perspektiv. Centrala egenskaper sett fran aktiebolaget
perspektiv bestir exempelvis av att vicka intresse for bolaget och ddrmed kunna finansiera
sin verksamhet genom att ta in nytt kapital. Frén investerares perspektiv dr tillhandahéllandet
av information om finansiella produkter en central egenskap.!” Aven tillhandahéllandet av
mellanhidnder som effektiviserar utbytet av kapital &r centralt for aktiemarknaden dér aktorer
mots for att handla med vérdepapper.!$ Det bakomliggande syftet med detta dr att generera

avkastning pé investerat kapital.1?

16 Jmf art. 2 & 12.1 MAR.
17 Séderstrom s. 19.
18 Ibid s. 19.

19 Soderstrom s. 17.



Aktiemarknaden dr marknaden for deldgarskap i foretag. Aktier representerar andelar i ett
aktiebolag och kan ses som en legitimation for en aktiedgares rittigheter.20 Deldgarskapet
medfor rittigheter vilka kan delas upp i1 ekonomiska réttigheter samt forvaltningsrittigheter.
Den aktuella rittstillampningen gor ingen skillnad pa réttigheterna, men de rattigheter som ar
av huvudsakligt intresse for denna avhandling &r de ekonomiska.2! Ekonomiska réttigheter
bestar av rétt till avkastning samt utskiftningsandel och liknande. Ett exempel dr om ett
aktiebolag gor vinst, d fordelas i regel vinsten efter dgarandel. De forvaltningsréttigheter

som foljer av aktiedgande bestar 1 huvudsak av rostrétt, initiativratt, samt frageratt.

Den huvudsakliga anledningen till att handla med aktier och den som &r ndrmast kopplad till
marknadsmanipulation &r rétten till avkastning. Avkastningen kan fas pa tva sitt, antingen
genom utdelning av bolagets vinst, eller genom en virdedkning pa aktiekursen. En
grundforutsittning for att aktier ska ha ett vdarde &r att de kan séljas pa en marknad eller att

det finns en enskild forvarvare som képer dem.22

Aktiekursen fluktuerar beroende pa vad investerare anser dr ett skéligt pris for aktien baserat
pa en framtida uppskattning av virdet av aktien, vilket baseras pa tillgdnglig information. For
att aktievdrdet ska bestimmas pa ett sikert sdtt maste darfor den tillgdngliga informationen
vara lika for samtliga aktorer pd marknaden, vilket regleras genom forbud mot insiderhandel.
Informationen maste dven vara korrekt, vilket regleras genom forbudet mot
marknadsmanipulation. Férbudet mot marknadsmanipulation syftar alltsa till att investerare
ska kunna lita pa den information som finns tillgénglig innan beslut om aktiekdp fattas. Detta
ska uppritthdlla tillit till marknaden och medfér en sdker och legitim aktiehandel.
Informationsgivning star for en stor del av de rittsliga atgirder som vidtas pa

aktiemarknaden. 23

20 Eklund & Stattin s. 135.
21 Ibid s. 135.

22 Eklund & Stattin s. 141.
23 Eklund & Stattin s. 440.



2.2 Notering, Listning och olika marknader

Ett sétt for bolag att vixa dr genom att bli noterade eller listade pa en handelsplats. Det finns
olika handelsplatser, vilka kan delas upp 1 tre olika former som definieras av EU-ritten
genom MiFID 112425 Dér framgér att det finns reglerade marknader, multilaterala
handelsplattformar (MTF-plattformar) samt organiserade handelsplattformar (OTF-
plattformar).26 1 Sverige finns tva reglerade marknader, Nasdaq Stockholm, som kallas
Stockholmsbdrsen, samt Nordic Growth Market (NGM).27 For att noteras pa en reglerad
marknad krivs en kostsam process och det stills hoga krav péd redovisning och rapportering.
Listning pa en handelsplattform &r enklare och inte stiller lika héga krav pa bolaget som en
borsnotering pd en reglerad marknad, vilket passar mindre och nystartade bolag. Genom

listningen kan aktiebolag fa in nytt kapital genom att emittera aktier till allmdnheten.28

I takt med att bolaget vixer kan bolaget vélja att genomfora ett listbyte och ddrmed byta fran
en handelsplattform till en reglerad marknad. Ett resultat av de krav som stills infor notering
pad en reglerad marknad &r att foretagen tillhandahéller marknaden och investerare med
information. For bolag listade pa andra handelsplattformar har investerare storre ansvar for
att soka efter information pd egen hand. Gemensamt for handelsplatserna ar att de
genomsyras av transparens.?’ Reglerna medfor en skyldighet for handelsplatserna att
offentligt visa vilka ordrar som ligger, vilka ordrar som gétt till avslut samt handelsvolymer.
Baserat pd denna information bestdms aktiekursen. Aktiekursen &r en viktig del i1
investeringsbeslutet och det dr dirfor viktigt att investerare far tillgdng till denna tekniska

information som ligger till grund for den aktuella aktiekursen.

24 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU Text av
betydelse for EES.

25 MiFID II artikel 4.1.21-23.

26 VpmL 1 kap 4b §; MiFID II art 4.1.24.

27 Soderstrom s. 181.

28 Tbid s. 22.

29 Artikel 3,6 och 20 MiFIR; jfr prop. 2016/17:162 s. 232 ff.
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Eftersom informationen om bolag listade pa MTF- och OTF-plattformar dr mer begransad, ar
handeln pé dessa plattformar léttare att manipulera. Handelsvolymerna dr ofta ldgre och
kurserna mer volatila vilket gor att varje enskild transaktion har stor kurspaverkan, legitima
savdl som illegitima.30 Dessa kan jdmforas med bolag som ingar i OMX30 som é&r
Stockholmsborsens 30 mest omsatta aktier. Volymerna gor att det som privatperson &r
néstintill omdjligt att manipulera kursen pd ett OMX30-bolag, samtidigt som de
jamforelsevis ldga volymerna pa Nasdaq First North gor att kursen littare paverkas. Enskilda
aktiekop 1 aktier med lag handelsvolym kan fa stor pdverkan pa kursen, och det ar ofta denna
typ av aktiekurser som blir manipulerade genom sa kallade enpetare.3!

Béde reglerade marknader och MTF- och OTF-plattformar omfattas av forbudet mot
marknadsmanipulation. Men 1 och med att aktiekurser noterade pa en reglerad marknad ar
mer svarmanipulerade &n aktiekurser listade pa handelsplattformar foranleder det att forbudet

tillimpas mer frekvent pa de senare.

2.3 Prissittning

Korrekt prisséttning av virdepapper grundar sig i1 teorin om Efficient Market Hypothesis
(EMH). EMH bygger pa ekonomiska teorier om att prissittningen endast reflekteras av den
information som &r tillgénglig till marknaden. Enligt EMH uppstar korrekt prisséttning och
effektivitet pA marknaden nir all relevant information sprids pa ett icke-diskriminerande sétt.
Om samtliga aktorer far tillgdng till samma information samtidigt bildas alltsa en korrekt kurs
for vardepappret. Mot denna teori har gjorts flera invéndningar, bland annat att icke-
diskriminerande ldmnad information inte mottas pa samma sétt hos samtliga aktdrer pa
finansmarknaden. En professionell analytiker hos en inflytelserik finansiell aktor bor i
realiteten inte analysera den tillgdngliga informationen pa samma sdtt som en privatsparare.
Detta antagande grundar sig i skillnaden i kunskap och tidsrymd for analysen mellan
aktorerna. EMH menar att detta inte paverkar aktiekursen, eftersom rationella aktorer
profiterar pa irrationellt fattade beslut och ddrmed korrigeras prisbilden och blir korrekt.

EMH har dven kritiserats utifrdn empirisk kunskap om hur aktiemarknaden fungerat genom

30 Finansinspektionens, “Fragor och svar - vanligt forekommande fragor och svar om
marknadsmissbruk™ https://www.fi.se/sv/marknad/om-marknadsmissbruk/fragor-och-svar-om-
marknadsmissbruk/ Besokt 2021-05-17.

31 Forklaring foljer under avsnitt 3.4.1.
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historien. Kritiken exemplifieras med fall d& redan kdnd information som aterpublicerats har

visats kunna paverka aktiekurser.32

Kritiken har resulterat i en ny teori, Inefficient Market Hypothesis (IMH) vilken konkurrerar
med EMH. IMH bygger péd behavioristisk rattsekonomi och ér beskriver kanske battre hur
prissittningen fungerar i praktiken snarare 4n i teorin. Med det sagt s d4r det EMH som har
legat till grund for regleringen. Detta pd grund av att det skapar en mer effektiv reglering,

trots att den bara ger en teoretisk forklaring till problemet med prisséttning.33

2.4 Marknadsmissbruksforordningen, MAR

Marknadsmissbruksférordningen (MAR) star for den huvudsakliga regleringen om
marknadsmissbruk.34 Denna har implementerats i Sverige genom lag (2016:1307) om straff
for marknadsmissbruk pa vérdepappersmarknaden (SMV) och lag (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (KompL). Tidigare
reglerades marknadsmissbruk genom ett marknadsmissbruksdirektiv3s (MAD 1) vilket
implementerades genom lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument (MmL). P4 grund av att EU saknar kompetens att utfora férordningar
pa det straffrittsliga omradet kompletterades MAR av ett nytt marknadsmissbruksdirektiv
(MAD II). MAD II instruerar hur regler om straff for marknadsmissbruk skall implementeras.
Den straffrittsliga aspekten av marknadsmissbruk implementerades tidigare genom MmL,
vilken nu ersatts av SMV.36 [ KompL regleras de administrativa sanktionerna for agerande i
strid mot MAR.37 Antagandet av MAR och MAD II har gjort férbudet mot
marknadsmanipulation mer extensivt genom att tillimpningen numera omfattar dels fler

finansiella instrument, dels dven forsok till marknadsmanipulation.38

32 Eklund, Stattin s. 446 f.
33 Ibid s.447.
34 Eklund, Stattin s. 465.

35 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

36 Eklund & Stattin s. 465.
37 Prop 2016/17:22 s. 196.
38 MAR skil 41, 43 och 44.
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Motiven bakom antagandet av MAR sammanfattas i forordningens inledande punkter. En
grundforutsittning for att folk ska investera pd finansmarknaden é&r tillit till marknaden.3®
Genom att investerare har fortroende for marknaden och végar investera skapas tillvixt och
arbetstillfdllen inom unionen och den inre marknaden stirks vilket dr Onskvirt.40 Detta
uppnés bland annat genom att sdkerstilla att information som nar marknaden ar korrekt och

inte vilseleder dess aktorer.

39 MAR skal 2.
40 MAR skal 1.
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3. Artikel 12 MAR - Analys

3.1 Allmant

Artikel 12 1 MAR beskriver sadana aktiviteter som kan utgéra marknadsmanipulation.
Artikeln dr omfattande och det finns ménga typer av beteenden som kan manipulera kursen
pa finansiella instrument. Artikel 12 har forsokt ringa in dessa beteenden, som forenklat kan
delas upp 1:

* Ordrar som ger vilseledande signaler (punkt 1.a.1)

* Ordrar som “laser priset” pa finansiellt instrument pa en onormal niva (punkt 1.a.ii)
 Aktiviteter som dr vilseledande (punkt 1.b)

* Spridning av vilseledande information genom media (punkt 1.c)

» Lamnande av falsk eller manipulativ information (punkt 1.d).4!

Punkt 1 kompletteras av en katalog 1 punkt 2 som exemplifierar beteenden som uppfattas som
manipulativa. For att bringa ytterligare klarhet finns 1 bilaga 1 till
marknadsmissbruksférordningen en icke-uttdmmande lista pd indikatorer dver manipulativt

beteende. Marknadsmanipulation dr forbjudet enligt artikel 15 1 MAR.

Utredningen har delats upp 1 artikelns rekvisit som kan delas upp 1 tva objektiva rekvisit foljt
av ett subjektivt rekvisit. Analysen framstills enligt f6ljande:

* Desinformerande aktivitet

» Som péverkar eller riskerar att paverka tillgdngen, efterfragan eller pris

» Uppsat i forhallande till objektiva rekvisiten.

3.2 Desinformation

Gemensamt for punkterna i artikel 12.1 dr att de stdller krav pad desinformation. Denna
desinformation forekommer i1 olika former, men gemensamt &r att den formedlar falsk
information till marknaden. Desinformation som dr relativt okomplicerad att faststilla som

just falsk dr information i form av verbala yttranden fran marknadsaktorer. Den négot mer

41 Eklund & Stattin s.470 f.
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avancerad typen av information tar form 1 signaler som kan utldsas av aktiviteter pa
marknaden. Att nigon till exempel koper (aktivitet) ett viardepapper signalerar (informerar)
att det finns en efterfrdgan. Dessa tva sitt att sprida information kan enklast delas upp i verbal

information och icke-verbal information.

For att effekten som uppstdr ska vara vilseledande méste informationen vara inkorrekt och
bendmns da istdllet som desinformation.4? Skulle informationen vara korrekt skulle effekten
istillet aterspegla verkligheten. Aven punkterna 1.a.i samt 1.c stiller krav pa desinformation
genom kravet att inldsningen sker pa en onormal eller konstlad niva. Att prisnivan anses vara
onormal eller konstlad forutsitter ndmligen att priset grundats pd information som &ar
inkorrekt eller vilseledande. Det forsta rekvisitet for marknadsmanipulation dr siledes att
desinformation sprids till marknaden. Spridningen av denna desinformation kan ske pa olika
satt. Desinformationen kan dels spridas pa ett sétt som kan beskrivas som verbalt, dels pa ett
sdtt som kan beskrivas som icke-verbalt. Att sprida desinformation manipulerar marknaden
varfor dessa aktiviteter beskrivs som manipulation. Foljande avsnitt kommer utreda dessa

narmre.

3.3 Verbal manipulation

Verbal manipulation regleras i synnerhet av artikel 12.1.c, men &ven av 12.1.d, dér
manipulationen kan genomforas bade verbalt och icke-verbalt. Verbal manipulation gar ut pa
att sprida desinformation for att styra aktiekurser. Spridningen kan ske muntligt eller skriftligt
i olika medier, exempelvis bloggar, sociala medier och investerarforum.43 Kursen kan
manipuleras i bada riktningar, uppat for att 6ka vérdet pa innehavet, eller nedat for att ge
avkastning pa en blankning#4. Desinformationen som sprids kan bestd av rent felaktig eller

pahittad information, avsiktligt utelimnad information eller felaktig rapportering av

42 MAR artikel 12 punkt 1.a.i, 1.b samt 1.c som stéiller krav pa vilseledande aktivitet.

43 MAR skil 48.

44 En blankning innebér kortfattat att en person lanar ett instrument, sedan séljer det med férhoppning
om att senare kunna kdpa tillbaka samma instrument till en légre kurs och d& kunna betala tillbaka
lanet. Vinsten ligger 1 mellanskillnaden pa kurserna. Se https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-
akademin/aktier/vad-ar-blankning-hur-fungerar-det.html hdmtat 2021-05-06.
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information.45 Ett vanligt forfarande ar sa kallat pump and dump eller trash and cash. Detta
gar ut pa att en aktor inhandlar ett viardepapper, antingen traditionellt eller genom en
blankning.4¢ Aktoren sprider dérefter desinformation om samma vérdepapper, positiv
desinformation for att hoja kursen eller negativ desinformation for att sinka kursen. Nér
desinformationen dd mottas av marknaden kan den, om desinformationen ar tillrackligt
trovardig, paverka kursen for virdepappret i aktorens dnskade riktning. Dérefter séljer, vid
pump and dump, aktoren sitt innehav till en hdgre kurs @n vad den inhandlades for, och, vid
trash and cash koper aktoren tillbaka aktien till ett ldgre pris &n den ldnades for, och kan da
aterbetala lanet. For att ovanstdende ska anses vara otillborligt maste det handla om
desinformation. Att sprida korrekt information till nya investerare kan paverka kursen genom
att intresset sprids och efterfrigan okar. Det dr darfor viktigt att skilja pa information och

desinformation.

For att information som spridits via medier, genom verbal kommunikation, ska anses vara
desinformation maste personen som spridit denna varit medveten om att den inte var korrekt.
Att sprida information i tron om att den &r korrekt ar alltsd inte verbal manipulation. For att
komma fram till personens instdllning till informationen ser man till personens agerande
kring spridandet. Sarskilt ett mal far anses vara viagledande, det sa kallade ’bloggirendet”.47
Malet handlade om tvd ldkarstudenter som tillsammans spred information om aktiebolag

genom bloggar och investerarforum.

Genom malet kan utldsas att personens instdllning till informationen vid dess publikation
maste ses 1 ljuset av Ovriga omstindigheter. Aktiviteter som omgérdar spridningen av
information édr avgorande vid bedomningen om verbala yttranden dr desinformation eller inte.
Tingsrdtten anforde att uppsdt ansdgs bevisat om handlandet Overensstimmer med
girningstypiskt handlande. Lékarstudenterna utgav sig for att vara analytiker och experter
inom medicin. Under flera olika pseudonymer och konton bekréftades informationen och fick

ytterligare spridning. Inliggen uppmanade ldsare att investera i sma likemedelsbolag med lag

45 MAR skél 47.
46 Se not 44.

47 Svea HovR dom 1 méal B 497-17.
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likviditet. Utover att ha spridit information genomforde personerna transaktioner i avsedda
vardepapper, och forfarandet stimde Overens med det som ovan beskrivits som pump and
dump. 1 mélet uppmirksammades dven att aktdren inte foljt sina egna rekommendationer om
exempelvis riktkurs. Att aktéren inte heller varit transparent med sitt egna innehav i

vardepappret har ansetts vara ytterligare forsvarande omstandigheter.48

Utover detta maste desinformationen dven uppnd en viss grad av trovirdighet for att anses
desinformerande. En helhetsbedomning av innehdllet och avsdndaren avgor
desinformationens trovdrdighet. Lékarstudenternas inldgg ansags vara vilskrivna och
detaljerade vilket i kombination med den pastddda expertisen gav hog trovirdighet.
Kombinationen av inldggens hoga trovérdighet, stora spridning och de transaktioner som

omgirdade inldggen gjorde att personerna blev fillda for marknadsmanipulation.

3.4 Icke-verbal manipulation

Icke-verbal desinformation &r svérare att identifiera d desinformationen inte sprids via ord
som gar att ldsa utan via aktiviteter som sdnder vissa signaler. For att dessa aktiviteter ska
anses desinformerande dr avsaknaden av kommersiellt motiv avgérande. Problemet som dé
uppstér ér att allt som sker pé finansmarknaden presumeras ha ett kommersiellt motiv. Ingen
aktor handlar for att bli av med pengar och det kommersiella motivet méste istéllet bedomas
utifrdn intresset av det aktuella instrumentet.

Icke-verbal manipulation kretsar kring transaktioner och orderliggning, samt vilka signaler
dessa kommunicerar till marknaden. Nedan foljer typexempel som kan utgoéra icke-verbal

manipulation.

3.4.1 Transaktioner med dolt motiv

Transaktioner med dolt motiv behandlar transaktioner dar det bakomliggande syftet med
transaktionen inte grundar sig i en Onskan att dga vérdepappret. Syftet med transaktionen
bygger istéllet pd att forsoka paverka kursen, ofta i hopp om att 6ka vérdet pé ett befintligt
innehav. Forfarandet gar vanligtvis ut pa att kopa sma volymer av ett vardepapper till

overpris, vilket driver upp kursen och desinformerar marknaden om att det finns en

48 Stockholms tingsrétt dom 2016-12-22 i Mal B 5189-15.
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efterfragan, vilket i sin tur kan medfora ytterligare kursfordndring. Darefter séljer aktoren sitt
tidigare innehav till ett pris som inte 6verensstimmer med den kurs véirdepappret stod i fore
den manipulativa aktiviteten. Inte sillan utfors transaktioner dir courtageavgiften4® overstiger
viardet av kopet, vilket starkt talar for att kommersiellt syfte saknas i1 den specifika

transaktionen.50

I tre fall dir aktorer agerat enligt detta forfarande har provningstillstdnd 1 Hogsta Domstolen
meddelats. Provningstillstdndet avsag dock sanktionsavgiften for denna typ av manipulation
som gavs namnet “Enpetare”.5! Domstolen konstaterade att denna typ av handel med sma
volymer utgdr den vanligaste formen av marknadsmanipulation och i samtliga fall démdes
personerna till administrativa sanktionsavgifter.52 Numera utgér malen praxis for

sanktionsavgifternas storlek, vilket behandlas ndrmre under uppsatsens diskussionsdel.

3.4.2 Fiktiva transaktioner

Till skillnad frin transaktioner med dolt motiv gar fiktiva transaktioner inte ut pa att faktiskt
genomfora riktiga transaktioner sa att viardepapper byter dgare. Fiktiva transaktioner anvands
for att ge marknaden en illusion om efterfrigan eller omsittning. Fiktiva transaktioner kan
besta av antingen orderldggning som aldrig tédnkt gi till avslut eller transaktioner som sker
mellan en och samma person sé att 4ganderétten inte fordndras (egenhandel). Egenhandel kan

begés for att undgé skatt, men utgdr i dessa fall &ven marknadsmanipulation.

3.4.2.1 Orderliggning utan avsikt att gi till avslut

Orderldggning utan avsikt att ga till avslut syftar till att skapa fiktiv tillgang eller fiktiv
efterfragan. Detta sker genom att ordrar 1aggs, séljorder signalerar till marknaden att det finns
tillgdng, koporder signalerar att det finns efterfrdgan. Innan lagda order hinner gi till avslut
s& dras den tillbaka och forsvinner fran orderdjupet. Det &r viktigt att avsikten nér ordern

placerades var att den aldrig skulle gé till avslut, annars ar den inte desinformerande. Detta

49 Courtageavgift dr den avgift som mellanhénder tar ut for att genomfora transaktioner.
50 Stockholms tingsritt dom 2018-10-18 i Ml B 4515-18 s. 2.

51 Mal B 586-20, B 6660-19, B 2458-20 "Enpetarna”.

52 Mal B 586-20 punkt 20; FI-tillsyn 5: Marknadsmissbruk 2017 s.13.
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medfor bevissvarigheter, men for att sikerstilla att aktorer ska kunna dngra ordrar s& ar det

viktigt att avsikten med ordern nir den placerades dr avgorande.

3.4.2.2 Egenhandel

Egenhandel gar ut pa att en aktor séljer till sig sjédlv, och géar d&ven under namnet wash sales.
Detta orsakar omséttning 1 aktien, men det sker ingen fordndring sett till 4gandet av aktien.
Marknaden ser ddremot inte att handeln sker mellan en och samma person, utan tolkar det
som att det finns omséttning i aktien. Egenhandel kan ske genom handel mellan olika depaer
som dgs av samma person, eller av personens nérstdende. Egenhandel omndmns under punk
A.C i bilaga 1 till MAR som ett beteende som sdrskilt ska beaktas vid beddmningen av
marknadsmanipulation. Hogsta Domstolen har i madlen om “Enpetarna” uttryckt att
egenhandel 1 regel inte dr en lika allvarlig Overtrddelse av forbudet mot
marknadsmanipulation som handel med sma volymer. Déremot &r egenhandel i sig tillrackligt
for att uppna rekvisiten for marknadsmanipulation och beddmningen for réttstillimparen blir
séledes enkel.>3 Egenhandel kan dven nyttjas for att undga skatt, och forfarandet gir ofta ut
pa att forsoka flytta innehav mellan konton.54 Skatten undgds genom att reglerna kring
avdragsritt vid kapitalforlust och realisationsskatt skiljer sig mellan olika slags konton, vilket
gor att det kan vara fordelaktig att kopa och sélja till sig sjalv.55 Att gora detta pa egen hand
ar olagligt och man bor istdllet kontakta den bank dir innehavet finns for att genomfora

flytten pd ett legalt sitt.

3.4.3 Oppning- och stiingningskurser

Vid icke-verbal manipulation har sdrskild vikt fasts vid ordrar som lagts vid tillfillen da
kursen varit sdrskilt mottaglig for manipulation. I artikel 12.2.b framgér Oppning och
stangning av dagshandeln &dr sédana tillfdllen, och i bilaga 1 punkt a.g ndmns att transaktioner
som utfors i samband med att referenspris faststills ska beaktas sérskilt. I mal B 10177-19
valde Tingsritten att av totalt 43 transaktioner sérskilt lyfta fram 4, som beddmdes haft

sirskild péverkan pé& kursen. Tingsritten menade att referenspriset som sitts vid

53 Prop. 2016/17:22 5. 237 f.
54 Stockholm tingsratt dom 2019-09-02 i mal B 2669-12.
55 | inkomstskattelagen framgar skillnaderna i hur kapitalvinst respektive kapitalforlust tas upp pa

investeringssparkonto och vanligt aktiekonto.
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Oppningsauktionen samt referenspriset som sitts vid slutkursen dr av sidrskild vikt for
marknaden.5¢ Dessa kurser finns kvar som referens och underlag vid berdkning av kursens
procentuella utveckling under dagen, och manipulation av dessa blir dirmed sarskilt
desinformerande. Oppningshandeln manipuleras genom att ordrar placeras uppat eller nedat
vilket paverkar 6ppningsauktionen. Transaktionen kan ga till avslut men aktoren kan dven dra
tillbaka ordrarna precis innan marknaden Oppnar sé att ordern inte gér till avslut, vilket gor att

kursen kan manipuleras utan att aktoren behover fullfolja transaktionen.57

3.5 Paverkan eller risk for paverkan till foljd av
desinformerande aktivitet

Det andra objektiva rekvisitet for marknadsmanipulation &r att desinformationen ska ha
paverkat eller riskerat paverka tillgangen, efterfragan eller priset pd det avsedda finansiella
instrumentet. Bedomningen skiljer sig beroende pd manipulationens form och uppdelningen
foljer samma modell som i foregdende avsnitt. Uppdelningen bestir av verbal samt icke-
verbal manipulation. Gemensamt for formerna &r att rekvisitet stdller ett krav pd kausalitet
mellan desinformationen och fordndring, eller risk for fordndring 1 tillgang efterfragan eller

pris.

3.5.1 Vid verbal manipulation

For att vid verbal manipulation avgéra om det spridda materialet paverkat eller riskerat att
paverka tillgangen, efterfragan eller pris maste desinformationens genomslagskraft
analyseras. Genom att ga igenom tingsrittens dom B5189-15 utreds vilka faktorer som i
maélet pdverkat bedomningen av desinformationens paverkan. Observera att MAR dnnu inte
trétt ikraft nar malet avgjordes men att de faktorer som tingsritten beaktat i sin beddmning
tycks gilla d@ven efter att MAR blivit implementerad. Vid bedomningen av desinformationens
paverkan valde tingsritten att lyfta fram desinformationens spridning samt instrumentets
likviditet som avgorande faktorer. Spridningen av desinformationen har i malet gétt till
genom att de tilltalade haft olika konton som delat de ursprungliga inliggen och darmed fatt

ytterligare spridning. I samband med spridningen av blogginldggen har omsittningen i aktien

56 Stockholm tingsratt dom 2019-09-02 i méal B 10177-19 s. 4.
57 Svea hovritt dom 2012-02-28 i mal B 8313-11.
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okat, vilket fick handelsovervakningen pa Nasdaq att reagera. Omsittningen kunde liknas vid
tillfdllen d& kurspaverkande information publicerats av bolagen sjilva.
Handelsovervakningen noterade dven att blogginldggen foregicks av kdp genom tva konton
tillhérande de édtalade. I malet fanns som bevisning bland annat ett diagram dar aktiekurs

jamforts med antalet ldsare, vilket visat pa en korrelation.

3.5.2 Vid icke-verbal manipulation

Icke-verbal manipulation ndr léttare upp till det andra objektiva rekvisitet om péverkan eller
risk for pdverkan. Anledningen till detta 4r att genomfOrandet av transaktioner eller
orderldggning har direkt paverkan pa tillgangen, efterfragan eller kursen. Vid beddmningen
av paverkan vid icke-verbal manipulation ar likviditet avgorande. Hovrétten har konstaterat
att transaktioners genomslag beror pd flertal faktorer, bland annat borsbolagets storlek och
instrumentets omséttning pa marknaden.5® For att desinformation som férmedlas genom icke-
verbal aktivitet ska anses paverka eller riskera att paverka kursen maste den ses i ljuset av
instrumentets normala dagsvolym. Medfor aktiviteten en avvikelse frdn normala

dagsvolymen kan det rora sig om manipulation, om aktiviteten uppfyller 6vriga rekvisit.

3.6 Uppsat eller oaktsamhet

I foljande avsnitt dr det viktigt att dra en tydlig skiljelinje mellan administrativa och
straffréttsliga sanktioner. Den straffrittsliga regleringen for marknadsmanipulation sker
genom SMV. Den administrativa regleringen sker genom KompL. For att en bedomning ska
leda till straffréttsliga sanktioner kravs uppsét eller oaktsamhet i1 forhallande till de objektiva
rekvisiten. Endast de mest allvarliga beteenden ska sanktioneras med straffrittsliga pafoljder
vilka anses vara strdngare dn administrativa sanktioner, och forklarar hogre stéllda krav.
Péfoljder vid marknadsmanipulation domineras av administrativa sanktionsavgifter och
uppsatsens fokus riktas siledes pa dessa. Uppsatsen presenterar ingen ndrmre utredning av
straffrattsliga sanktioner som kan utddmas enligt SMV, mer &n att kriminalisering forutsétter

uppsat eller oaktsamhet.

58 Svea hovritt dom 2015-10-29 1 mal B 440-14.
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For att administrativ sanktionsavgift ska utdomas for icke-verbal marknadsmanipulation
kravs varken uppsat eller oaktsamhet.5 Icke-verbal marknadsmanipulation omfattas av
artikel 12.1.a samt artikel 12.1.b. Finansinspektionen skriver i sin rapport att varken uppsat
eller oaktsamhet krévs for ansvar och att denna omstandighet godkénts i praxis. Inga méal har
dnnu provats 1 Hogsta Domstolen avseende det subjektiva rekvisitet, den praxis som
finansinspektionen hénvisar till dr frin lagre instanser. Avsaknaden av subjektivt rekvisit
motiveras av effektivitetsskdl och ar vanligt forekommande vid andra administrativa
sanktioner. Att inte behdva bevisa uppsat gor att utredningen och processen vid
sanktionsforeliggande effektiviseras varfor ansvaret vid marknadsmanipulation i

propositionen beskrivs som strikt.60

Detsamma géller diremot inte for den verbala manipulationen som omfattas av ett subjektivt
rekvisit 1 Artikel 12.1.c och 12.1.d.6! Dir framgér att ett subjektivt rekvisit, 1 form av ett krav
pa att personen insag eller borde ha insett att informationen som spreds var falsk eller skulle
f4 en vilseledande effekt. Detta foranleder en beddmning av personens instillning till den
spridda informationen, som har néra anknytning till avsnitt 3.3 om verbal manipulation. Vad
som dir framgick var att uppsat ansags bevisat om handlandet stdmde Gverens med
girningstypiskt handlande.®? Beviskravet vid administrativa sanktioner ska didremot vara
lagre 4n 1 brottmal, och tingsritten har satt beviskravet till nivin klart framga”.63 Vid verbal
manipulation tycks alltsa det subjektiva rekvisitet uppfyllas redan under bedomningen av om
informationen dr desinformerande eller inte. Avsaknaden av réttsfall dir MAR tilldmpats vid
verbal manipulation gor det ddremot svart att dra négra slutsatser om hur det subjektiva
rekvisitet bedoms 1 praktiken. Att regelverket dndrats medfor ddremot inte att marknadens
mekanismer dndrats, och de garningstypiska forfaranden som beskrivits under avsnitt 3.3

tycks kvarstd an idag.

59 Mal: B 586-20 p.7 och prop 2016/17:22 s. 101.

60 Prop 2016/17:22 5. 100 f.

61 Ibid s. 101.

62 Stockholm tingsratt dom 2016-12-22 i mal B 5189-15 s. 24.
63 FI-tillsyn 17: Marknadsmissbruk 2018-2019 s. 10.
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3.7 Undantag

Enligt artikel 12.1 a samt artikel 13 1 MAR ska aktiviteter som utforts av legitima skil och
stimmer overens med godtagen marknadspraxis undantas fran forbudet. Enligt artikel 13 ska
behorig myndighet etablera denna marknadspraxis som da ska beakta de kriterier som
framgar av artikeln. Behorig myndighet att etablera marknadspraxis dr Finansinspektionen,

men har hittills inte nyttjat denna mdjlighet, varpa undantaget inte ar tillimpligt.o4

Propositionen till KompL diskuterade om forbudet mot marknadsmanipulation skulle
inskrdnka yttrandefriheten. Lagstiftaren kom fram till att forbudet inte utgjorde en
inskridnkning eftersom publikationer som utgdér marknadsmanipulation faller utanfér ramen
for yttrandefrihetens materiella tilldimpningsomrdde. Avgdérande for det materiella
tillimpningsomradet dr det syfte som framstills i 1 kap 1 § tryckfrihetsférordningen
respektive yttrandefrihetsgrundlagen. Syftet dr att skydda medborgares rétt att uttrycka
tankar, &sikter och kinslor. Vad som inte omfattas dr att sprida vilseledande information for
egen vinning. Resonemanget jimfors med andra brott som begis med hjélp av tryckt skrift
men som inte faller under TF:s tillimpningsomrade, exempelvis bedrigeri, oredligt

forfarande och svindleri.65

3.8 Bevakning

Bevakningen f6r marknadsmanipulation sker genom handelsplatser, banker,
viardepappersbolag, fondforvaltare och andra foretag som yrkesméissigt arrangerar eller
genomfOr transaktioner. Dessa har enligt 5 kap. 2 § 1. KompL en skyldighet att till
Finansinspektionen rapportera aktiviteter som de missténker kan vara marknadsmanipulation
eller forsok till marknadsmanipulation. Finansinspektionen rapporterar att medvetenheten om
detta krav har 6kat 1 samband med genomforandet av marknadsmissbruksforordningen.6¢ Att
inte anméla Overtrddelser var tidigare ett brott, men har nu blivit en administrativ vertrddelse

som lattare kan foreldggas med sanktionsavgift. Carnegie Investment Bank AB domdes 2020

64 Stockholm tingsrétt dom 2019-09-02 i mal B 2910-19 s. 4 f.
65 Prop 2016/17:22 .91 ft.
66 FI-tillsyn 5: Marknadsmissbruk 2017-2018 s. 12.
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for att inte ha rapporterat transaktioner som de haft rimliga skil att misstdnka kunde utgora
marknadsmanipulation.6’ Det finns alltsd ett starkt incitament for de som utfor eller

arrangerar transaktioner att rapportera misstanksam aktivitet.

67 F1 Dnr 18-23301.
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4. Diskussion

Utredningen i ovanstdende avsnitt kommer nu att jimforas med Finansinspektionens
utddmande av administrativa sanktionsavgifter for att belysa hur tillimpningen ser ut i
praktiken. I foljande del diskuteras avgéranden och rapporter. Diskussionen har som syfte att
kritiskt granska hur tillimpningen ser ut for enskilda investerare respektive professionella
aktorer. Finansinspektionens tillimpning diskuteras dven ur ett internationellt perspektiv och

stélls 1 perspektiv till andra EU-ldnders motsvarande myndigheters tillimpning.

4.1 Finansinspektionens tillampning

Sedan MAR implementerades 2017 till dags dato har 117 av 122 administrativa
sanktionsforeldgganden riktats mot fysiska personer. Juridiska personer, som ofta ar
professionella aktorer, har domts till sanktioner endast 5 génger under samma tid. Detta kan
troligtvis vara en foljd av 6kad medvetenhet om lagstiftningen samt béttre forstaelse for
finansmarknaden. Det far dessutom antas att professionella aktorer inte har som mal att
utnyttja marknaden och det finns sdkerligen incitament for att uppritthdlla en seridés och
framgangsrik verksamhet som inte bygger pd manipulation. Det finns dock skal till att vara
kritisk mot storre aktorers agerande pa finansmarknaden. Efter en granskning av flera
myndigheter inom EU, med fordjupad granskning av bland annat Finansinspektionen,
publicerade ESMA 2019 en rapport om arbetet med anmélningar om misstinkt
marknadsmissbruk.6® Granskningen var att steg i att forsdka uppna likviardig tillsyn 1 Europa
och i rapporten som foljde framfordes en rekommendation att Finansinspektionen i sitt
fortsatta arbete skulle uppmana bevakande aktorer att rikta storre fokus pa professionella
aktorer och inte bara granska enskilda investerare.®® Sedan rapporten publicerades har 4

professionella aktdrer fitt sanktionsavgift.70

68 Report Annual report on administrative and criminal sanctions and other administrative measures
under MAR ref. ESMA70-156-2005. (2019-12-12).

69 FI-tillsyn 17: Marknadsmissbruk 2018-2019 s. 8.
70 Finansinspektionen ”Marknadsmissbruk - Sanktioner” https://www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/

marknadsmissbruk/?catid=18&catid=62&catid=67&catid=83 &page=13 Besokt 2021-05-14

25


https://www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/marknadsmissbruk/?catid=18&catid=62&catid=67&catid=83&page=13
https://www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/marknadsmissbruk/?catid=18&catid=62&catid=67&catid=83&page=13
https://www.fi.se/sv/publicerat/sanktioner/marknadsmissbruk/?catid=18&catid=62&catid=67&catid=83&page=13

Vad som uppdagats under utredningen dr att enskilda investerare star for majoriteten av de
administrativa sanktioner som domts ut. Detta dr en foljd av att det subjektiva rekvisit som
stdlls vid straffrattslig pafoljd inte géller for utdomandet av administrativ sanktionsavgift.
Detta har kommit att drabba privatsparare som i vissa fall inte varit medvetna om att de
begétt en otilliten gérning. Det tycks dven finnas ett syfte att skydda samma grupp, och
regelverket fir anses vara “konsumentskyddande” i den mening att privatpersoner eller
smasparare dr de som 1 storst utstrickning riskerar att lida skada av marknadsmanipulation.
Finansinspektionens uppdrag fran regeringen é&r att fridmja konsumentskyddet pa
finansmarknaden. En atgédrd som vidtagits dr att Finansinspektionen tillsammans med foretag
verksamma pa marknaden tagit fram vissa aktiva moment vid handel med smé volymer.
Detta for att 6ka medvetenheten hos konsumenter och motverka att konsumenter begar
marknadsmanipulation av misstag. Utover detta har dven spérrar mot handel mellan egna

depder inforts som en atgdrd, vilket har resulterat i att egenhandeln har minskat.”!

4.1.1 Sanktionsstorlek vid administrativa avgifter

Den utdomda sanktionsstorleken till professionella aktorer har varierat mellan 1,1 till 2
miljoner kronor.”2 I ett fall har sanktionsavgift domts for underlatelse att rapportera misstanke
om marknadsmanipulation, sanktionsavgiften uppgick da till ett ldgre belopp &n vad som
skulle domts ut vid marknadsmanipulation.” For enskilda investerare dr sanktionsavgiften
mellan 40 tusen till 140 tusen kronor. Intervallet har faststéllts i praxis och géller vid handel
med smd volymer.’* Samma praxis konstaterar att egenhandel &r att anse som mindre
allvarligt, vilket dven reflekteras av sanktionsavgiften. Dessa former av manipulation har

dominerat bland anmélningarna och 2017 resulterade de 1 32 av 33 sanktionsforeldgganden.”s

Sanktionsavgiften ska 1 det enskilda fallet bestimmas efter en helhetsbedomning.

Helhetsbedomningen ska beakta vad som framgér av artikel 31 MAR, dér bland annat vinsten

71 FI-tillsyn 17: Marknadsmissbruk 2018-2019 s. 9 ff.

72Mal nr B 18579-20; FI Dnr 18-23301; FI Dnr 19-2368; FI Dnr 19-2347.
73 F1 Dnr 18-23301.

74 Mal B 586-20, B 6660-19, B 2458-20 “Enpetarna”.

75 FI-tillsyn 5: Marknadsmissbruk 2017-2018 s. 13.
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av Overtrdadelsen och finansiell stidllning hos personen som begatt overtriddelse ska beaktas. |
Hogsta Domstolens avgoranden framgér att Overtrddelserna inte har gett ndgon vinst.
Personernas finansiella stéllning har vid beddmningen inte haft ndgon formildrande verkan
vid bestimmandet av sanktionsavgiften. Syftet med sanktionsavgiften ar att vara
avskriackande, och sanktionsavgiften far, i de vigledande domarna, anses haft stor paverkan
pa de domdas privatekonomi. Problemet som kvarstar dr dock ovetskapen om att regelverket
finns till. Sanktionsavgifter kan inte vara avskrickande om maélgruppen i viss utstrickning ar
omedveten om dess existens, vilket belyser problematiken kring konsumenternas okunskap.
Mycket av den handel som begds av konsumenter foregas av att acceptera de villkor som
stélls for att exempelvis skapa ett konto hos en ndtmaiklare, och att handla enligt reglerna om

marknadsmanipulation dr en del av dessa villkor.

4.2 Tillampningen av MAR i EU

Under 2019 utdémdes 1 hela EU 74 administrativa sanktioner for att ha brutit mot artikel 15 1
MAR i hela EU, vilket framgér av ESMAs arliga rapport. Av dessa stod Finansinspektionen
for 24, vilket pekar pd en Gverrepresentation.” ESMA rapporterade dven att Sverige stod for
137 administrativa sanktioner for dvertradelser av MAR sett till dess helhet. Denna siffra kan
jdmforas med totalen for samtliga medlemsstater som uppgar till 279. Detta foranleder en
diskussion om Sverige tillimpar MAR {or extensivt, jamfort med resterande medlemsstater.
ESMA forklarar 1 rapporten att det inte gar att dra nagra slutsatser enbart baserat pa
statistiken, eftersom marknadsmissbruk i1 sin natur dr svart att pavisa och ofta kréver
omfattande utredningar och svar bevisforing.”” En anledning till att Sverige sticker ut sett till
antalet utdémda sanktionsavgifter kan bero pa att Finansinspektionens tillampning inte stéller
sarskilt hoga krav pa varken utredning eller bevis. Propositionen till KompL framstiller att
forfarandet ska vara effektivt, och det har i avgdranden visats att bevisforingen inte ar sérskilt
komplicerad, till skillnad mot vad ESMA rapporterar. Skillnaden mellan straffréttslig och
administrativ atgird &r avsaknaden av subjektiva rekvisit vid administrativ atgérd vilket

underldttar Finansinspektionens tilldimpning. Dagens Industri har beskrivit

76 Report Administrative and criminal sanctions and other administrative measures imposed under the
Market Abuse Regulation in 2019 ref. ESMA70-156-3537 (2020-12-16).

77 Ibid punkt 18.
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Finansinspektionens ndt som ”finmaskigt” avseende marknadsmanipulation och
finansinspektoren Peter Hallstrom menar att sanktionerna ofta utdoms till oerfarna
aktiesparare som en f6ljd av bristande kunskap.’® Uppsat dr som tidigare konstaterat inte ett
krav vid administrativa sanktionsatgirder, och vid icke-verbal manipulation &r det latt att

konstatera en Overtriadelse.

ESMA menar att ytterligare en anledning till varfor det dr svart att dra ndgra slutsatser av
rapporten dr att finansmarknaderna skiljer sig linderna emellan, samt att vissa lander inte
lagger samma vikt vid att bevaka marknaden. Den inre marknaden talar for att reglerna bor
tillimpas 1 samma omfattning i samtliga medlemsstater, och att bevakning och utredning har
samma prioritet medlemslédnderna emellan. Dagens finansmarknad mdjliggor handel i borser
och virdepapper Over landsgranser varpa rittstillimpningen kan forvintas vara likvirdig i
samtliga medlemsstater. Det finns det stor anledning att folja upp denna utredning och

undersdka hur MAR i framtiden tillimpas 1 medlemsstaterna.

78 FI om de harda straffen: ”Vildigt manga som drabbas av fusket”, https://www.di.se/nyheter/fi-om-
de-harda-straffen-valdigt-manga-som-drabbas-av-fusket/, Dagens Industri (artikel av Robert Triches)
besokt 2021-05-15.
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5. Slutsats

Genom utredningen av handlingsmonster och kénnetecken for marknadsmanipulation
besvaras uppsatsens fragestillningar om vad som utgdér verbal respektive icke-verbal
marknadsmanipulation. For att besvara fragestéllningen om Finansinspektionens tillimpning
har tillimpningen kartlagts genom en granskning f6ljt av diskussion fran ett internationellt
perspektiv samt ett konsumentperspektiv. Utredningens slutsats blir féljande;

Sedan MAR implementerades har marknadsmanipulation fatt en mer extensiv tillimpning.
Tidigare var marknadsmanipulation foremal for straffréttsliga sanktioner, men domineras
numera av administrativa sanktioner. Genom tva objektiva rekvisit framstélls ett néstintill
strikt ansvar, och aktiviteterna som forbjuds kan delas upp 1 tva kategorier, verbal respektive
icke-verbal manipulation. Dessa tvd kategorier innehdller vissa handlingsmonster som utgor
typiska forfaranden av marknadsmanipulation. Med hjédlp av dessa handlingsmonster kan
Finansinspektionen enkelt och effektivt doma ut administrativa sanktionsavgifter. Tva
specifika handlingsmonster dominerar statistiken for Overtrddelser, dels handel med sma
volymer, dels egenhandel. Handelsmonster som typiskt utgdér marknadsmanipulation ar
konkreta och létta att forstd men framgar inte av lagtexten. For att komma fram till dessa
modeller och mallar krdvs studier av praktiska fall och material publicerat av

Finansinspektionen.

Aktorer kan med relativt enkla medel manipulera instrument med 1ag likviditet, och vad som
for en oerfaren privatsparare kan framstd som en mojlighet att hdja virdet pa sitt innehav
genom en eller ett fital transaktioner, dr i verkligheten illegala aktiviteter som kan resultera i
administrativa sanktioner. Lagstiftningen finns till for att skydda konsumenter fran att bli
vilseledda till att gora daliga investeringar, men det tycks vara andra mindre aktoérer som
utfér majoriteten av manipulationer pad marknaden. ESMA har uttryckt att det finns en 6nskan
om att ldgga storre fokus pd storre aktorer istdllet for pd konsumenter och smasparare.
Finansinspektionen har, tillsammans med finansmarknadens mellanhdnder vidtagit atgérder

for att motverka att marknadsmanipulation begas av misstag.
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Forebyggande atgiarder 1 kombination med riktlinjer anpassade for konsumenter blir
avgorande for hur forbudet tillimpas framover. Genom 6kad medvetenhet om regelverket och
en mer likvérdig tillimpning i medlemsstaterna kan finansmarknaden bli mer transparent,
effektiv och tillgdnglig. Pa detta sitts uppnds bdst syftet med MAR och tillimpande
myndighet kan da fokusera pd aktdrer som systematiskt manipulerar marknaden och

vilseleder konsumenter.
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