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Manipulation is the art of advertising through the medium of the tape.
/ Jesse Livermore'

' Lefévre, s 244



Sammanfattning
Kapitalmarknaderna spelar en viktig roll for foretagens kapitalforsdrjning och investerarnas

mojligheter att f4 avkastning pa sitt kapital. Det forekommer emellertid att marknadsaktorer
manipulerar vardepapperskurser av olika anledningar. Bland annat for att behélla fortroendet
for vardepappersmarknaden ér det viktigt att stidvja sadant fusk. Darfor finns en mingd regler
som direkt eller indirekt har koppling till kursmanipulation. Det har visat sig svart att ex ante
avgora var gransen gar mellan tilldten och otilldten kurspaverkan. Det hinger samman med att
syftet med en viss atgéird kan avgdra om atgérden dr otillditen. Genom forarbeten, EU-direktiv,
svensk lag, réttspraxis och doktrin har ett antal dtgérder och syften kunnat identifieras vilka
anses vara otillborliga. Darav kan man inte nddvandigtvis dra slutsatsen att de atgirderna och
syftena 1 varje enskilt fall skulle anses vara otillborliga av en domstol.

Den viktigaste regeln avseende kursmanipulation &r forbudet mot otillborlig
marknadspaverkan. Andra relevanta straffrittsliga regler &r svindleri, bedrigeri,
bokforingsbrott och rapporteringsskyldighet. Utover de straffrittsliga reglerna finns det
forvaltningsrittsliga regler, sasom anmaélningsskyldighet och flaggningsskyldighet, vilka
motverkar kursmanipulation genom att forbattra transparensen pa marknaden. Darutéver finns
marknadens sjilvreglering, bestdende av bl.a. Stockholmsbdrsens handelsregler och Svenska
Fondhandlareforeningens regler, vilka reglerar hur virdepappersinstituten ska agera i
forebyggande syfte och vid misstinkt kursmanipulation. De EU-rittsliga direktiven pa
omradet bidrar till att avgora vilka atgdrder som é&r otillaitna men direktiven kan inte goras
géllande mot en enskild person.

De otilldtna atgdrderna kan indelas i tre grupper: Handelsitgdrder, hemliga avtal och
vilseledande informationsspridning. Atgirder som har ansetts vara otillitna #r: Att silja aktier
till sig sjdlv, eget bolag eller nidra anhorig (skenavtal), improper matched orders, hemliga
aterkopsklausuler, hemliga 6verlételseforbud, pump-and-dump-uppligg, scalping, att handla
med ett finansiellt instrument for att paverka priset pa ett annat instrument, att avsiktlig utlosa
en stopp-loss, window dressing, cornering, manipulerad bokforing, att ta stora positioner som
laser fast kursen vid en viss nivd, att gora transaktioner vid borsens stingning som vilseleder
aktorer som fattar beslut grundade pa stingningskurser, att kopa och sélja aktier till en kurs
som dr omotiverat hog, att ldgga en stor dold koporder som sen &terkallas och att komma
Overens om en affar i forvidg som man sen genomfor pa borsen.

Forbudet mot otillborlig marknadspéverkan dr endast tillimpligt 1 de fall d& atgérden
vidtagits med ett otillborligt syfte. Denna ordning beror péd att brottet ofta begds genom



anviandande av helt ordindra atgédrder, exempelvis att en koporder laggs pd borsen. Sddana
ordindra atgirder ar naturligtvis tillditna som utgangspunkt. En viss atgdrd kan alltsé vara helt
legitim om syftet dr ett men otillborlig om syftet dr ett annat. Kanske kan man uttrycka det sé
att atgdrder som syftar till att uppnd ndgon av de effekter som ndmns 1 art. 1.2 MmD och 8 §
MmL har vidtagits med otillborligt syfte. De syften som har ansetts otillborliga vid paverkan
pa virdepapperskurser har det gemensamt att de avviker fran vad som normalt kan anses vara
syftet med att gora véardepappersaffarer. Otillatna atgdrder saknar ofta affarsmissigt syfte.
Domstolarna har ansett att foljande syften dr otillborliga: Att uppnd skattefordelar, att driva
upp kursen eller volymen, att driva ner kursen, att lasa kursen och att driva upp kursen pa ett

annat virdepapper. I 6vrigt dr det svart att sla fast vissa sirskilda syften som otillborliga.
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1 Introduktion

1.1 Inledning

Kapitalmarknaderna spelar en avgorande roll for de ekonomiska forutsidttningarna 1 det
moderna samhéllet. Utan borsen hade foretagens kapitalforsorjning blivit avsevért forsvarad
och det hade varit svérare for investerare att f avkastning pa sitt kapital. Placering av kapital 1
virdepapper handlar till syvende og sidst om att tjdna pengar. Investerare efterstrivar att fa s
hog avkastning som mdjligt till 1agsta mojliga risk.

En gammal sanning &r att dir det finns pengar att tjdna finns det ocksd ménniskor som ar
beredda att ta till ohederliga metoder for att tjina d&nnu mer pengar &n vad som annars vore
mojligt. En etablerad tanke &r att forekomsten av ohederliga metoder skadar marknaden och
forsvarar tillforseln av riskkapital. Dessutom strider tanken pa att vissa aktorer skulle tillatas
fuska mot den allméinna uppfattningen av vad som ar ritt och riktigt. Det finns saledes tunga
skdl for samhdllet att motverka olika former av regelvidrigt agerande pa
vardepappersmarknaden.

Anvindandet av ohederliga metoder vid vérdepappershandel kan ta sig manga olika
uttryck. Kursmanipulation kan ske genom handelsétgédrder, hemliga avtal eller vilseledande
informationsspridning. Att avgdra var gridnsen gar mellan tilliten och otilliten péverkan pé
virdepapperskurser har visat sig vara svért, bl.a. av den anledningen att syftet med en atgéird

ofta dr avgdrande for huruvida atgérden ar tillaten eller otillaten.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att ta reda pd vad som ar otillaitet ndr det géller paverkan pa
vardepapperskurser. Ett delmal med uppsatsen ér att identifiera de regler som har samband
med kursmanipulation for att f4 en dverblick over regelverket. Detta mynnar ut 1 foljande

fragestéllning:

* Vilka regler har samband med kursmanipulation och vad éar

inneborden av dessa regler?

De viktigaste reglerna avseende kursmanipulation ar straffréttsliga. Nér det géller de reglerna
ar det tvd aspekter som framstér som viktigare dn andra nér det géller att avgora huruvida en
atgird ar otillten: 1. Vad étgirden bestér 1; 2. Vad syftet med dtgirden dr. Hér aktualiseras

foljande fragestdllningar:



» Vilka kurspaverkande atgarder &r otillatna?

* Vilka syften &r otillborliga vid kurspaverkan?

1.3 Metod och material

Traditionell juridisk metod har anvénts i arbetet med uppsatsen. Jag har gétt igenom lagtext,
forarbeten, rittspraxis och doktrin. Relevanta delar av dessa redovisas i uppsatsens deskriptiva
avsnitt. Dérefter analyseras det deskriptiva stoffet i uppsatsens analyserande avsnitt,

bendmnda Kommentar respektive Slutsatser.

1.4 Avgréansningar
Uppsatsen behandlar vad som géller i Sverige. For att klarlagga réttslaget i Sverige undersoks

svensk nationell ritt och EU-ritt. Réttslaget 1 andra lander 1amnas utanfor uppsatsen.

Uppsatsen behandlar regleringen av kursmanipulation. Kursmanipulation som fenomen ar
standigt ndrvarande i1 uppsatsen men avsikten dr inte att ndrmare undersdka fenomenet

kursmanipulation som sidant.
Insiderbrott och obehorigt réjande av insiderinformation ldmnas utanfor uppsatsen.

Uppsatsen behandlar den nuvarande regleringen och framvéxten av denna. Framtida reglering

lamnas utanfor uppsatsen.

De nuvarande forbudsreglerna mot kursmanipulation ar straffréttsliga. Alternativa
regleringsformer sdsom en ren forvaltningsrittslig reglering eller ren sjilvreglering lamnas
utanfor uppsatsen. Dock behandlas de forvaltningsrittsliga regler och den sjélvreglering som

finns idag.

1.5 Terminologi

Hér redogors for med vilken innebord olika termer anvénds 1 uppsatsen.

Aktor En fysisk eller juridisk person
Atgird En handling av en aktor pd marknaden
Kurspaverkan En atgird som paverkar en vérdepapperskurs.

Kurspaverkan kan vara tilldten eller otillaten, legitim

eller klandervird.
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Kursmanipulation En A4tgdrd som utgdr klanderviard kurspaverkan.

Kursmanipulation kan vara tillaten eller otilldten men

ar alltid klandervird.
Otillborlig marknadspéverkan En atgdrd som utgdr brott enligt 8 § MmL
Otillborlig kurspaverkan En atgird som utgjorde brott enligt 9 § ISL

1.6 Disposition
Uppsatsen inleds med att dess syfte fastslds och ett antal fragestdllningar formuleras. Dérefter

gors en genomgang av historiken pa omradet, bestdende av forarbeten och borsens egna
utredningar. Sen fOljer ett avsnitt som behandlar idag géllande regler. Det ror sig dels om
straffréttsliga regler som  uttryckligen forbjuder kursmanipulation, dels om
forvaltningsrattsliga regler och sjdlvreglering som indirekt forhindrar kursmanipulation. Det
avsnittet avslutas med en kommentar av gillande regler. Dérefter gors en genomgang av
rattspraxis pa omradet. Det avsnittet avslutas med en kommentar av réttspraxisen. Sen foljer
ett avsnitt som utifran allminna utgdngspunkter behandlar vilka forfaranden som typiskt sett

ar otilldtna. Uppsatsen avslutas med att ssmmanfattande slutsatser presenteras.
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2 Historik

I detta avsnitt behandlas framvixten av den svenska regleringen av kursmanipulation.
Avsnittet tar avstamp 1 1940 ars straffrattskommitté som lade grunden for kriminaliseringen
av svindleri. Fokus riktas sedan pd de ménga utredningar som foregick inférandet av forbudet
mot otillborlig kurspaverkan, som senare utvidgades till otillborlig marknadspaverkan.
Redogorelsen utgér frdn de utredningar som gjorts pa omradet och dessa presenteras i
kronologisk ordning. Utredningarna &dr av tvd sorter: Offentliga utredningar tillsatta av
regeringen (SOU) och utredningar tillsatta av Stockholmsbdrsen.

Regleringen av otillborlig marknads/kurspaverkan &r en relativt sent tillkommen
lagstiftning. Forbudet mot otillborlig kurspaverkan tillkom 1997 genom att det infordes i
Lagen om handel med finansiella instrument. Ar 2000 flyttades forbudet mot otillborlig
kurspaverkan till Insiderstrafflagen vilken samtidigt ersatte Insiderlagen. Ar 2005 ersattes
otillborlig kurspdverkan av otillborlig marknadspaverkan vilket placerades i den samtidigt
tillkomna Marknadsmissbrukslagen vilken ersatte Insiderstrafflagen. Férbudet mot otillborlig

marknadspaverkan finns dn idag i Marknadsmissbrukslagen

2.1 Straffrdttskommittén — SOU 1940:20
Straffriattskommitténs utredning (SOU 1940:20) medforde att svindleribrottet infordes i

Sverige 1 samband med 1942 ars strafflagsrevision. I Danmark och Norge hade tidigare inforts
strafflagstiftning som forbjod svindleri.”

Rittslaget i Sverige fram till 1942 framgar av kommittédirektivet till Straffrattskommittén.
Dér talas om s.k. allménfarligt bedrdgeri (svindleri), vilket innebar exempelvis att ldmna
oriktiga uppgifter om bolags ekonomiska stédllning. Sjdlva lamnandet av oriktiga uppgifter var
inte straftbart enligt Strafflagen och s.k. allminfarliga bedrdgerier foll darfor utanfor det
straffbara omréadet i de fall da rekvisiten for bedrigeri inte var uppfyllda.’

En bestimmelse fanns emellertid 1 Lag den 16 maj 1919 om fondkommissionsrorelse och
fondborsverksamhet. I 49 § fanns ett straffstadgande med ett forbud mot att, 1 syfte att inverka
pa allménhetens eller ett flertal personers uppfattning, om ett virdepappers vérde eller laget
pa vardepappersmarknaden Overhuvud, sprida ett rykte som gérningsmannen vet dr osant.
Utdver nu ndmnda regel fanns det vissa bestimmelser bl.a. 1 den dédvarande aktiebolagslagen
som forbjod bolagsforetrddare att 1amna oriktiga uppgifter i skriftlig handling vid exempelvis

bolagsstimma.*

2 SOU 1940:20, s 156 f
> SOU 1940:20, s 27
*S0OU 1940:20, s 156
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Svindleri beskrevs som ett bedrégeri riktat mot allmédnheten eller en obestdmd krets av
personer. Man uppmirksammade det svéra i att bevisa bedrdgeriansvar vid sddana brott.
Svarigheten bestod framforallt i att styrka kausalsambandet mellan de vilseledande
uppgifterna och uppkommen skada. Utredningen ansig det motiverat med en kriminalisering
eftersom svindleri kan innebdra en avsevérd fara for att de vilseledda personerna genomfor
forlustbringande affarer.’

Nar det géller svindleribrottet har endast mindre &ndringar skett sedan 1942 érs
strafflagsrevision: Formuleringen “oriktig eller vilseledande” har ersatts av bara
“vilseledande”, straffarbete har avskaffats som péafoljd, ringa brott kan numera dven ge boter
eller fangelse mot endast bdter enligt Straffrattskommitténs forslag. Uppdelningen av
svindleribrottet i tva st. fanns med redan i1 Straffrattskommitténs betdnkande. Vid brott enligt
1 st. kan vem som helst vara girningsman medan det vid brott i 2 st. ska vara en
bolagsforetradare. Detta motiverades med att storre krav kunde stdllas pé bolagsforetrddare dn
utomstdende. For att utomstadende skulle kunna domas for svindleri foreslogs direkt uppsat
medan det for bolagsforetridare skulle ricka med eventuellt uppsét eller grov oaktsamhet.®
Detsamma giller fortfarande, med den skillnaden att eventuellt uppsit ersatts av
likgiltighetsuppsét.

Manga av de forslag som lades fram i SOU 1940:20 blev géllande rétt och &r sa én idag
varfor en mer detaljerad redogorelse av Straffrattskommitténs forslag angaende svindleri

framgar av avsnitt 3.2.2 dar svindleribrottet avhandlas.’

2.2 Fermenta-utredningen

Ar 1987 tillsatte Stockholmsbérsen en sérskild utredning som fick i uppdrag att utreda vissa
fragor som ror aktiemarknaden; utredningens resultat presenterades 1988. Bakgrunden till
utredningens tillkomst var Sveriges mest kinda fall av otillborlig marknadspaverkan, den s.k.
Fermenta-affaren.

Den man som var bade grundare, huvudégare, styrelseledamot och VD i Fermenta begick
en osannolikt 1&ng rad regelvidriga handlingar under ett par &r i mitten av 1980-talet. Det
rorde sig om bl.a. manipulation av aktiekursen i Fermenta genom hemliga avtal med
aktiekopare men ocksa genom vilseledande redovisning av Fermentas rikenskaper.

Vid tidpunkten for Fermenta-utredningen hade man inte bdrjat anvdnda begreppet

otillborlig marknads/kurspéverkan utan istéllet anvénds i1 utredningen begreppet kursdrivning.

* SOU 1940:20, s 156
8 SOU 1940:20, s 157
7 Jmf. SOU 1940:20, s 157 ff
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Utredningen konstaterade att skyddet mot kursdrivning var bristfélligt. Man konstaterade att
svindleribrottet och bokforingsbrottet i BrB gav visst skydd nédr det giller vilseledande
informationsspridning men samtidigt pépekades att kursdrivning genom éatgdrder pa
marknaden, sasom utbudshdmmande avtal cller anvdndandet av bulvaner var tillatet.
Fermenta-utredningen efterlyste forbud mot alla typer av kurspaverkande &tgdrder. Man
menade att om en sddan lagstiftning inte kom till stdnd fanns risk for nya fall av
kursdrivning.®

Utredningen foreslog att den nya regeln skulle placeras i1 lagen om vérdepappersmarknaden
och vara subsididr till forbudet mot svindleri. Den nya regeln skulle besta av flera delar: Den
forsta delen skulle behandla forfaranden som var besldktade med svindleri, dvs. vilseledande
informationsspridning; den andra delen skulle omfatta transaktioner pa marknaden, dvs. kop
eller sdljorder; den tredje delen skulle omfatta transaktioner med avtalsklausuler innehéllande
overlatelseforbud och liknande. Angaende syftet med det otilldtna forfarandet sades att det
“kan vara att vilseleda marknaden darhén, att den konstlade kursen anses den ritta.” For att
brott skulle foreligga skulle det krivas uppsét eller grov vardsloshet, foreslog utredningen’

Som en alternativ reglering diskuterade Fermenta-utredningen inférandet av en
upplysningsplikt vid ingdende av kursdrivande avtal, anvindande av bulvaner och liknande
forfaranden. Genom att marknaden som en foljd av upplysningsplikten gavs kdnnedom om
sddana forfaranden skulle skadorna kraftigt minskas. Utredningen framforde aven
motargument mot sitt eget forslag om upplysningsplikt, ndmligen att vissa kursdrivande
atgirder skulle falla utanfor upplysningsplikten, vilket man menade skulle begrinsa

upplysningspliktens nytta.'

2.3 Véardepappersmarknadskommittén — SOU 1989:72
I SOU 1989:72 foreslog Virdepappersmarknadskommittén att ett forbud mot otillborlig

kurspaverkan skulle inforas 1 Sverige. Forbudet skulle placeras 1 BrB, i formaven9a §19
kap. dvs. 1 anslutning till svindleri vilket reglerades 1 9 kap. 9 §.

SOU 1989:72 ledde emellertid inte till ndgon reglering av otillborlig kurspaverkan i vare
sig BrB eller ndgon annanstans. Flertalet remissinstanser invdnde ndmligen mot
Virdepappersmarknadskommitténs forslag med motiveringen att det kriminaliserade omradet
inte var tillrdckligt definierat. Detta menade man, medforde en risk att en kriminalisering dven

skulle triffa legitima transaktioner pd marknaden." T propositionen som foljde utredningen

8 Fermenta, s 235
° Fermenta, s 236
19 Fermenta, s 235
'SOU 1994:68, s 68
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foreslogs att fragan borde Overvigas ytterligare.'? Foljden blev alltsa att ndgon reglering av
otillborlig kurspaverkan inte kom till stind genom 1989 ars utredning.

Utredarna anforde att den da foreliggande regleringen med svindleribrottet och
bokforingsbrottet sammantaget gav ett tillfredsstdllande straffrattsligt skydd i de fall da
vilseledande information om ett bolag spridits i syfte att pdverka kursen pa aktien. Daremot,
papekade utredarna, saknades det straffrittsliga regler som forhindrar kurspéverkande
tgdrder som 4r inriktade pa sjilva handeln.” Det var alltsd en sddan regel som utredningen
foreslog skulle inforas som en 9 a § 1 BrB 9 kap. Den foreslagna regeln skulle vara tillampbar
i de fall som inte omfattades av svindleriparagrafen.'

Virdepappersmarknadskommittén foreslog att alla fysiska personer skulle kunna éldggas
ansvar for otillborlig kurspaverkan, alltsa inte endast bolagets foretrddare. Man hade noterat
att 1 stort sitt vem som helst kan gora sig skyldig till den typen av atgdrder som man avser
med otillborlig kurspéverkan.'> Man foreslog vidare att den nya bestdmmelsen skulle omfatta
all handel med finansiella instrument och alla marknadsplatser.'®

Nar det giller uppsatsfrdgan gjorde utredningen bedomningen att direkt uppsat skulle
kravas for att straffansvar ska foreligga. Detta eftersom man menade att det fanns
gransdragningssvarigheter mellan atgérder som avser att manipulera kursen och legitima
itgirder pa marknaden. Aven enligt forsta stycket'” i svindleriparagrafen krivdes det direkt
uppsat. Man framholl att genom att ocksa otillborlig kurspaverkan skulle krdva direkt uppsat,
uppstod parallellitet mellan de bada reglerna avseende uppsatet.'®

Lagregler om otillborlig kurspaverkan saknades vid tidpunkten for Viardepappers-
marknadskommitténs betdnkande. Darfor saknades ockséd en enhetlig definition av begreppet.
Virdepappersmarknadskommitténs betidnkande &r dock den dldsta kélla dér jag stott pa
begreppet otillborlig kurspdverkan. I betinkandet hanvisas till Fermentautredningens begrepp
kursdrivning vilket forefaller vara samma sak som otillborlig kurspaverkan. Kursdrivning
innebdr atgirder som direkt eller indirekt avser att paverka en aktiekurs, exempelvis
vilseledande informationsspridning, felaktiga bokslut eller atgérder som paverkar tillgangen

av bolagets aktier pa marknaden."

12 Prop. 1990/91:42, s 74 f

'SOU 1989:72, s 200

“'SOU 1989:72, s 203

3S0OU 1989:72, s 202

'*SOU 1989:72, s 202

7 Endast forsta stycket i svindleriparagrafen omfattade samtliga fysiska personer.
' SOU 1989:72, s 203

' SOU 1989:72, s 198
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Virdepappersmarknadskommittén papekade att endast atgérder som syftar till att skapa en
konstlad kursséttning ska kriminaliseras. Det innebar att stora transaktioner som leder till
kursforandringar men dar syftet dr legitimt foreslogs forbli tilldtna. Utredarna papekade ocksa
att ett kriminaliserat forfarande inte behdver bestd av syftet att uppnd en omedelbar
kurspdverkan utan motivet kan lika girna vara att behdlla kursen pd en hog nivd under en

langre i tid exempelvis infor ett offentligt uppkdpserbjudande eller en fusion.?

2.4 Nobel-rapporten
Stockholmsbdrsen tillsatte 1991 den utredning som 1992 lade fram Nobel-rapporten. Syftet

var att utreda vissa hindelser 1 Nobel Industrier. I rapporten behandlades dven frdgan om
reglering av otillborlig kurspdverkan.

Nobel-rapporten framforde dsikten att om borsen inforde en sjdlvreglering sa skulle man pa
den vdgen kunna komma till rdtta med en del klandervirda beteenden. Man ansag dock att det
krdvdes ytterligare precisering av det otillitna omrédet och efterlyste enighet bland de
auktoritativa organen om vilka beteenden som skulle anses klandervédrda. Rapporten foreslog
att borsens styrelse skulle ta initiativ till ett sddant arbete.*’

Utover forslaget om sjilvreglering framlade Nobel-rapporten flera andra forslag: For det
forsta att borsledningen skulle kunna kontakta savél borsmedlemmar som enskilda placerare
for att “pétala afférsetiskt tvivelaktiga tendenser”, for det andra att borsen skulle kunna
publicera fall didr man ansédg att det forekommit oegentligheter och for det tredje att borsen
skulle kunna anmila fall till FI, som skulle kunna foreldgga om vite.?

I Nobel- rapporten uppmirksammades problemet att det ofta dr syftet med en viss atgéird
som dr klandervért. Det innebdr att samma atgérd i andra fall kan vara helt legitim. Att sprida
information om en viss aktie &r i allménhet legitimt men om informationsspridningen sker i
syfte att otillborligen driva upp aktiekursen &r beteendet klandervért. Man menade att grunden
for kriminaliseringen blir oklar. Det blir da svart att avgéra vad som faller inom respektive
utanfor det straffbelagda omradet. Utredningen papekade vidare att det ar svért att
straffbeldgga allvarligt menade transaktioner.”

Trots att Nobel-rapporten uppméirksammade problematiken med syftets avgdrande
betydelse foreslog man en kriminalisering av otillborlig kurspaverkan i mera flagranta fall”.
Utredarna utformade t.o.m. ett forslag till lagtext, vilket man foreslog skulle placeras i LHF.

Den foreslagna paragrafen inneholl en detaljerad beskrivning av de forfaranden som skulle

2 SOU 1989:72, s 202

2 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 290
22 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 290
2 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 291

16



vara forbjudna. Det rorde sig om skenavtal, hemliga utfastelser att senare forvérva aktier,
hemliga Overldtelseforbud och liknande forfaranden. Direkt uppsat skulle krdvas for
straffansvar.**

Enligt 1993 ars Insiderutredning forekom kritik mot Nobel-rapporten frdn naringslivet
vilken bestod i att rapportens aterhdllsamhet ndr det géller kriminaliseringens omfattning
“lamnar alltfor stort utrymme for uppenbart illojala transaktioner”. Kritikerna papekade att
utldndska aktorers fortroende for svenska borskurser dr ett argument for kriminalisering av

otillborlig kurspéverkan.”

2.5 1993 ars Insiderutredning — SOU 1994:68
Virdepappersmarknadskommitténs betinkande (SOU 1989:72) kom alltsd inte att leda till

ndgon lagregel mot otillborlig kurspaverkan eftersom ytterligare utredning av fragan foreslogs
1 propositionen. Bl.a. mot bakgrund av detta tillsattes négra ar senare en ny utredning (SOU
1994:68) med uppgift att aterigen utreda huruvida en lagregel mot otillborlig kurspaverkan
skulle kunna inforas. Utredningen skulle ske med utgéngspunkt i tidigare utredningar av
fragan. 1 kommittédirektivet till SOU 1994:68 konstaterades att remissinstanserna i
Virdepappersmarknadskommitténs betdnkande hade varit av den uppfattningen att det
behdvde inféras en ny regel som motverkar otillborlig kurspadverkan men att det var svért att
definiera de forfaranden som borde kriminaliseras.*® Den hir gangen gick det béttre och som
en foljd av 1993 ars utredning tillkom 1997 ett forbud mot otillborlig kurspaverkan vilket
infordes i LHF. Ar 2000 flyttades forbudet mot otillbérlig kurspaverkan till 9 § ISL som hér

aterges 1 sin helhet. Regeln dr numera upphavd.

9 § Den som, vid handel pa viardepappersmarknaden, i avsikt att otillborligt paverka
priset vid allmin omséttning av finansiella instrument

1. sluter avtal eller foretar annan réttshandling for skens skull,

2. 1hemlighet forenar avyttring av finansiella instrument med utféstelse att senare
forvirva dessa till visst lagsta pris eller med villkor som begrénsar rétten till fortsatt
avyttring eller annars ar avsedda att undandra instrumenten allmén omséttning,
doms for otillborlig kurspdverkan till fangelse 1 hogst tva ér eller, om brottet ar
ringa, till boter eller fangelse 1 hogst sex méanader.

Detsamma géller, om négon, i annat fall &n som avses i forsta stycket, vid handel
pa vardepappersmarknaden i avsikt att otillborligt paverka priset vid allmén
omséttning av finansiella instrument ingar kop- eller séljavtal, limnar anbud om
slutande av sadant avtal, vidtar annan liknande &tgérd eller foranleder nagon annan
till sddan réttshandling och atgérden &r dgnad att vilseleda kdpare och sdljare av
finansiella instrument.

% Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, s 293
3 SOU 1994:68, s 70
6 Dir. 1993:103, atergett i SOU 1994:68, s 130
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Ar brottet med hinsyn till omfattningen av kurspaverkan eller dvriga
omstindigheter att anse som grovt, skall domas till fangelse i lagst sex méanader och
hogst fyra ar.

1993 ars utredning ansag att det svenska regelverket kring marknadsmissbruk var
internationellt sett vdlutvecklat vid denna tid och att otillborlig kurspaverkan var den enda
storre luckan.”” Utredningen konstaterade att det med nuvarande (lds: détidens) rittsldge var
tillatet att paverka kursen for att sdkerstilla enskilda aktorers vinst. Sddant agerande ansag
utredningen dock vara otillborligt. Utredningen sa emellertid att man inte kan straffbeldgga
normala transaktioner enbart darfor att de har till syfte att paverka kursen utan framhaller att
det maste finnas ett klart otillborligt motiv. Man understrok vidare betydelsen av att en
kriminalisering av otillborlig kurspaverkan inte fick ga for 1dngt.® Utredningen foreslog att
kurspéverkan skulle kriminaliseras endast i de fall d& den som péverkar kursen har ett
otillborligt syfte med sitt agerande. P4 sd sdtt undviker man att legitima transaktioner
kriminaliseras. Man hénvisade till en liknande regel 1 BrB 11 kap. 4 § nér det géller fallet da
en gildendr betalar till en borgendr och pa sé& sétt forsitter ovriga borgenérer i en sdmre
stillning. Géldendren gor sig skyldig till brott om han 1 otillborligt syfte gynnat den borgenir
som han betalat till, men i allménhet &r det naturligtvis tillatet for en géldenir att betala till en
borgendr pa andra borgendrers bekostnad.”

Utredningen sdger uttryckligen att man anser att den foreslagna kriminaliseringen av
otillborlig kurspaverkan endast ska avse marknadsoperationer. Emellertid framgér det av
utredningen att frigan om otillborlig kurspaverkan genom vilseledande informationsspridning
varit uppe till diskussion och att ndringslivsforetrddare yttrat sig i fragan. Dessa ska ha
papekat att informationsspridning kan ha illojala motiv och bdra tréffas av en kriminalisering.
Det kan exempelvis rora sig om journalister som antingen medvetet eller pa grund av att de
sjdlva blivit vilseledda av ndgon marknadsaktor sprider vilseledande information.
Utredningen pépekar hir att principerna i tryckfrihetsforordningen utgoér “uppenbara hinder
mot en kriminalisering.” Det skulle inte vara mojligt att doma for svindleri i sadana fall
eftersom meddelarfriheten da skulle inskrinkas.*

SOU 1994:68 behandlade ocksa fradgan om aterkdp av egna aktier. Vid denna tidpunkt var
aterkOp av egna aktier fortfarande forbjudet. Man skiljde i detta sammanhang pa kursvardande

och kursdrivande &tgdrder samt konstaterade att grinsen dem emellan inte ar skarp.

*7SOU 1994:68, s 69
#S0U 1994:68,s 70 f
¥ SOU 1994:68, s 71
*SOU 1994:68, s 71 f
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Kursvardande atgérder (exempelvis dterkdp av egna aktier) dr, liksom kursdrivande atgérder,
avsedda att paverka kursen. Utredningen framhdll denna svéra gransdragning som ett skél att
vara forsiktig vid kriminaliseringen av otillborlig kurspaverkan.”' Nar det giller aterkop av
egna aktier kom problemet sedermera att 16sas genom att man inforde ett legalundantag som

uttryckligen undantar dterkOp av egna aktier fran det kriminaliserade omréadet, 9 § MmL.

2.6 Marknadsmissbruksutredningen — SOU 2004:69

De lagindringar rorande otillborlig kurspdverkan som skedde 2005 var en nationell
implementering av det EU-réttsliga Marknadsmissbruksdirektivet. SOU 2004:69 dr i mangt
och mycket en atergivelse av vad som sdgs 1 Marknadsmissbruksdirektivet. Utredarna
konstaterade att den svenska regleringen av otillborlig kurspdverkan behdvde kompletteras for
att Overensstimma med marknadsmissbruksdirektivet.” Det var ocksd i detta sammanhang
som namnbytet frdn otillborlig kurspaverkan till otillborlig marknadspéverkan skedde.
Utredarna motiverade namnbytet med att det nya brottet otillborlig marknadspaverkan dven
omfattar forfaranden som inte paverkar priset pa viardepappret.*

Otillborlig marknadspaverkan enligt marknadsmissbruksdirektivet ér ett vidare begrepp dn
otillborlig kurspéverkan enligt insiderstrafflagen. Marknadsmissbruksdirektivet avser sévil
transaktioner och handelsorder som informationsspridning. 1 1994 érs utredning sdgs att
”Vilseledande informationsspridning behover inte ske vid handel pa vardepappersmarknaden
for att vara straffbar”.** Marknadsmissbruksdirektivet omfattar alltsd dven &tgiarder som sker
utanfor de finansiella marknaderna. I brottet otillborlig marknadspéverkan enligt 8 § MmL
ingér alla forfaranden som var kriminaliserade enligt insiderstrafflagen samt de forfaranden
som omfattas av marknadsmissbruksdirektivet.*

Marknadsmissbruksutredningen dterger vilka dtgérder som ségs utgéra marknadsmissbruk
enligt marknadsmissbruksdirektivet. Man pédpekar att dessa atgédrder inte i sig kan anses
utgéra marknadsmissbruk men att de ska beaktas ndr friga dr om marknadsmissbruk
foreligger. For att tgarderna ska utgdra otillborlig marknadspaverkan krivs alltsd ytterligare
nigot moment eller syfte for att otillborlig marknadspaverkan ska foreligga.® Aven i denna
utredning papekas att legitima fOrfaranden inte ska anses utgora otillborlig

marknadspéverkan.®’

*'SOU 1994:68, s 70
250U 2004:69, s 86
#S0U 2004:69, s 192
**SOU 2004:69, s 192
% S0U 2004:69, s 191
% SOU 2004:69, s 88
7SOU 2004:69, s 193
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Lagéndringen som foljde av utredningen innebar att kravet pa direkt uppsat (som fanns nér
det géller otillborlig kurspaverkan) togs bort samt att otillborlig marknadspaverkan kom att
kunna ske dven genom vilseledande informationsspridning. Utredningen konstaterade att
otillborlig marknadspaverkan och svindleri dr narliggande brott. En skillnad mellan svindleri
och otillborlig marknadspdverkan &r att det krdvs direkt uppsat for svindleri medan
oaktsamhet récker for otillborlig marknadspaverkan. Svindleri har i gengdld en striangare
straffskala. Utredningen foreslog att gdrningsmannen doms for svindleri nér alla rekvisit for

detta dr uppfyllda.*® Otillborlig marknadspéverkan dr séledes subsidiart till svindleri.

¥ SOU 2004:69, s 92
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3 Nuvarande reglering
I detta avsnitt kommer rittsliget av idag att belysas. Atgirder som innebdr manipulation av

vardepapperskurser faller inom tillimpningsomradet for olika straffrittsliga regler beroende
pa vad for typ av atgird som vidtagits. De flesta former av manipulation aktualiserar frdgan
om brott mot forbudet mot otillborlig marknadspaverkan och denna regel dr numera den
centrala pd omradet. Marknadsmissbrukslagen tillkom som en nationell implementering av
Marknadsmissbruksdirektivet varfor de EU-rittsliga reglerna ocksé behandlas.” Andra regler
som anknyter till kursmanipulationens omrdde 4r de om rapporteringsskyldighet,
anmélningsskyldighet och flaggningsskyldighet. Dérutdver finns en omfattande sjédlvreglering
pa omradet bestdende av Dbla. Stockholmsborsens handelsregler och Svenska

fondhandlareféreningens riktlinjer.

3.1 EU-direktiv
EU-rdtten &r en del av den svenska réttsordningen sedan vart land blev medlem i EU.

t* medan

Otillborlig marknadspaverkan regleras i MmD och Forsta genomforandedirektive
investeringsrekommendationer regleras i MmD och Andra genomf6randedirektivet*'. Dessa
rittsakter har tillkommit genom den s.k. Lamfalussymodellen, vilken behandlas i avsnitt
3.1.1. MmD tillkom 2003 och ersatte d& 1989 ars Insiderdirektiv.** MmD har kompletterats
med ett antal genomfOranderittsakter: En  forordning och tre  direktiv.
GenomfOranderittsakterna  riktar sig, liksom Ovriga EU-rdttsliga  direktiv, till
medlemsstaterna, vilket framgér av exempelvis art. 8 Forsta genomforandedirektivet. Forsta

och andra genomf6randedirektiven behandlas nedan.

3.1.1 Lamfalussymodellen
1999 presenterade EU-kommissionen en handlingsplan som syftade till att skapa en

gemensam marknad for finansiella tjanster inom EU.* Antagandet av MmD var en del av
handlingsplanen. Den s.k. Visemannakommittén lade 2001 fram Lamfalussyrapporten* i

vilken man foreslog en ny lagstiftningsprocess inom EU pé det finansiella omradet. Denna

¥ SOU 2004:69, s 11

40 K ommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller definition och offentliggdrande av insiderinformation och definition
av otillborlig marknadspéverkan

# Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller skyldigheten att presentera investeringsrekommendationer sakligt
och att uppge intressekonflikter

2 Radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om insiderhandel

* Financial Services Action Plan

4 Final report of the committee of wise men on the regulation of European securities markets
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lagstiftningsprocess kom att kallas Lamfalussymodellen. MmD &r det forsta
viardepappersrittsliga direktivet som tillkommit enligt Lamfalussymodellen. Tanken med
Lamfalussymodellen ér att lagstiftningsprocessen pa det finansiella omradet ska bli snabbare
dn vad som dr mojligt med den ordindra EG-rittsliga lagstiftningsprocessen.®

EU:s normala lagstiftningsforfarande gar till s& att kommissionen foreslar réttsakter som
rddet och parlamentet antar. Lamfalussymodellen bestar istéllet av fyra nivaer. Pa niva ett
anvéands det normala lagstiftningsforfarandet for att ta fram en ramlagstiftning samt bestimma
inom vilka omriden detaljregler krdvs. MmD har antagits pa detta sétt pa nivd ett. | MmD
berdttigar parlamentet och rddet kommissionen att anta genomfOranderittsakter i viss
utstrackning. P& nivd tvd har fyra genomfboranderittsakter, bl.a. Forsta och andra
genomforandedirektiven, antagits av kommissionen. Dessa utgdr detaljregler och
kompletterar MmD. P& nivd tre finner man utdkat samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter, i bl.a. radgivande kommittéer. Denna nivd syftar till att genomfora
bestimmelserna frén niva ett och tva i den nationella lagstiftningen. Slutligen finns pa niva
fyra ett for kommissionen utokat ansvar att sdkerstilla att EU:s regelverk implementeras i

medlemsstaterna.*®

3.1.2 Marknadsmissbruksdirektivet
Liksom andra EU-direktiv riktar sig MmD till medlemsstaterna genom att aldgga dem att

forbjuda marknadsmissbruk, art. 5 MmD. Medlemsstaterna aldggs ocksa att vidta en rad andra
atgdrder som kan ha preventiv och utredningsunderlittande verkan.’
Otillborlig marknadspaverkan definieras i1 art. 1 MmD genom att de typer av atgdrder som

utgdr otillborlig marknadspéverkan preciseras. Forsta delen av art. 1.2 aterges hér i sin helhet:

2. otillborlig marknadspaverkan:

a) Transaktioner eller handelsorder

— som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om tillgang,
efterfrdgan eller pris pa finansiella instrument, eller

— som genom en persons agerande eller fleras samarbete 1aser fast priset pa ett eller
flera finansiella instrument vid en onormal eller konstlad niva,

utom i de fall da personen som utforde transaktionen eller handelsordern kan visa att
hans skal att utféra densamma é&r legitima och att transaktionen eller ordern stimmer

overens med godtagen marknadspraxis pa den berdrda reglerade marknaden.

* Samuelsson et al. s 7
# Samuelsson et al. s 169 ff och http://www.fi.se/Templates/Page 2571.aspx
*SOU 2004:69, s 11
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b) Transaktioner eller handelsorder dar falska forespeglingar eller andra slag av
vilseledande eller manipulationer utnyttjas.

¢) Spridning genom medierna, inklusive Internet, eller pa annat sétt av information
som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om finansiella
instrument, dven spridning av rykten och falska eller vilseledande nyheter, om
personen som spred informationen inség eller borde ha insett att den var falsk eller
vilseledande. Néar journalister verkar i sin yrkesroll skall spridning av sédan
information bedomas, utan att det paverkar tillimpningen av artikel 11, med hénsyn
till regler som ér tillampliga p& deras yrke, sdvida inte dessa personer direkt eller

indirekt erhaller fordel eller vinning genom att sprida informationen i fraga.

I art. 1 uppréknas ocksa ett antal exempel vilka omfattas av definitionen i punkterna a-c, ovan:
Att ta sa stora positioner 1 ett instrument att kursen lases fast vid en viss nivd och liknande
konsekvenser; att genomfGra transaktioner innan marknaden stinger som vilseleder aktorer
som fattar beslut grundade pa stingningskurser; att sprida vilseledande information om
virdepapper som man sjilv dger utan att ha offentliggjort sitt innehav. Det sigs ocksa i art. 1
att definitionen pé otillborlig marknadspaverkan ska anpassas till att dven omfatta nya
handelsmdnster som i praktiken utgdr otillborlig marknadspéverkan.

Vidare géller MmD 1 princip bara aktier som dr noterade pa en reglerad marknad, samt
derivat pa dessa aktier. Ddaremot saknar det betydelse om transaktionen sker pa eller utanfor
den reglerade marknaden. Ett foretags kop av egna aktier inom ramen for dterkopsprogram
utgdr inte otillborlig marknadspdverkan. Detsamma giller atgdrder som vidtas for att

stabilisera kursen pa ett finansiellt instrument, punkt 33 preambeln och art. § MmD.

3.1.3 Forsta genomforandedirektivet
Art. 4 och 5 Forsta genomforandedirektivet hianvisar till art. 1 MmD. De signaler som réknas

upp 1 art. 4 och 5 Forsta genomforandedirektivet kan utgoéra otillborlig marknadspaverkan
enligt art. 1 MmbD. Signalerna i sig utgér dock inte otillborlig marknadspaverkan utan de ar
endast indikationer pd otillborlig marknadspdverkan. For att otillborlig marknadspaverkan ska
foreligga krivs det ndgot mer.* Vidare ar signalerna i art. 4 och 5 inte uttdmmande.
Signalerna méste beaktas ndr ett fall av otillborlig marknadspdverkan granskas, punkt 6
preambeln till Forsta genomforandedirektivet.

Signalerna i art. 4 Forsta genomforandedirektivet anknyter till art. 1.2 a MmD. Signalerna
har det gemensamt att de utgor order eller avslut i finansiella instrument som &r noterade pa

en reglerad marknad. Att det racker med lagda order som pdverkar kop- eller séljkursen

“8 Samuelsson et al. s 284 f
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innebdr alltsd att nagot avslut inte behdover komma till stdnd for att otillborlig
marknadspaverkan ska foreligga. Undantaget &r art. 4 punkt ¢ dér det krivs att avslut skett och
punkt f ddr ett avslut inte far ha skett. Signaler enligt art. 4 &r order och avslut som: Utgor en
stor del av den omsatta volymen i instrumentet; paverkar kursen pd ett relaterat
derivatinstrument eller underliggande instrument; har samma aktér som kdpare och siljare;
sker inom ett kort tidsintervall och kastar om kursen; fordndrar bésta kop/sdljkurs men
aterkallas innan avslut skett; sker vid en referenstidpunkt och paverkar referenspriser.
Signalerna i art. 5 Forsta genomforandedirektivet anknyter till art. 1.2 b MmbD. Signaler
enligt art. 5 &r order och avslut som foregés eller foljs av att samma personer eller personer
som samarbetar med dessa personer: sprider vilseledande information; sprider analyser eller
investeringsrekommendationer som dr felaktiga eller partiska eller bevisligen paverkade av

vésentliga intressen.

3.1.4 Andra genomfdrandedirektivet
I Marknadsmissbruksdirektivet och Andra genomforandedirektivet finns regler om

investeringsrekommendationer och finansiella analyser som &r avsedda for allménheten.
Andra  genomforandedirektivet 4 en  implementering av art 6.5 MmbD.
Investeringsrekommendationer méste vara sakliga, art 3 och 4 Andra genomforandedirektivet.
Eventuella intressekonflikter - exempelvis egna innehav i det reckommenderade instrumentet -
maste redovisas Oppet, art. 5 och 6. Ett annat krav &r att det ska framga vem som tagit fram
rekommendationen och vilken befattning samt arbetsgivare den personen har, art. 2.
Informationskraven i direktivet dr langtgédende och detaljerade men syftet dr inte att reglera

finansiella retkommendationer i allménhet utan att forhindra otillborlig marknadspaverkan.*

3.2 Strafflagstiftning
3.2.1 Otillborlig marknadspaverkan

Forbudet mot otillborlig marknadspaverkan utgérs av 8 § MmL, vilken hér dterges 1 sin

helhet. Nedan kommenteras de rekvisit som &terfinns i paragrafen. Férbudet mot otillborlig

marknadspaverkan tillhor specialstraffrétten.

8 § Den som vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett
sétt som han eller hon inser ar dgnat att otillborligen paverka marknadspriset eller
andra villkor for handeln med finansiella instrument eller pd annat sétt vilseleda

kopare eller séljare av sddana instrument, doms for otillborlig marknadspéverkan till

*'SOU 2004:69, s 17
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fangelse 1 hogst tva ar eller, om brottet ar ringa, till boter eller fangelse i hdgst sex
ménader. Ar brottet med héinsyn till omfattningen av marknadspaverkan eller dvriga
omsténdigheter att anse som grovt, skall domas till fangelse i ldgst sex ménader och
hogst fyra ar.

For otillborlig marknadspaverkan doms ocksd den som vid handel pa
virdepappersmarknaden eller annars forfar pd ett sdtt som han eller hon borde
inse dr dgnat att paverka eller vilseleda pa sdtt som anges i forsta stycket. I dessa fall
doms till boter eller fangelse i hogst ett &r. Om gérningen ir ringa doms inte till

ansvar.

3.2.1.1 Personkrets
Formuleringen den 1 lagtexten, syftar pd girningsmannen. Vem som helst kan gora sig skyldig

till otillborlig marknadspéverkan. Det kan tyckas sjdlvklart men tidigare fanns begrénsningar
nir det gillde exempelvis insiderbrott och séddana begriansningar finns fortfarande nar det
giller svindleri (enligt 9 kap. 9 § 2 st. BrB) vilka begransar den personkrets som omfattas av
den regeln till bolagsforetradare och liknande. Eftersom det ror sig om straffrittsliga regler
géller legalitetsprincipen och det finns saledes i princip inget utrymme for tolkning utan
endast de personkategorier som uttryckligen omfattas av en viss regel kan bli foremal for
straffansvar.

Den andra sidan av personkretsmyntet dr vem som kan vara brottsoffer. I forarbetena sigs
att det kan vara antingen marknaden som helhet eller enskilda investerare som &r dgnade att
bli vilseledda m.m.*® Det finns for dvrigt inte ndgot skaderekvisit i paragrafen vilket hinger
samman med att det inte behdver uppkomma nagon skada hos en viss person for att brott ska

foreligga.

3.2.1.2 Brottsplats
Formuleringen vid handel pd virdepappersmarknaden eller annars syftar pa vilken arena

girningsmannen kan gora sig skyldig till otillborlig marknadspaverkan. Den otillatna &tgarden
kan naturligtvis ske pd vardepappersmarknaden, exempelvis genom att en koporder ldggs pa
Stockholmsborsen. Den kan emellertid lika gédrna ske utanfor virdepappersmarknaden,
exempelvis genom att en aterkopsklausul infors 1 ett Overldtelseavtal som ingds utanfor
borsen. Formuleringen eller annars 1 lagtexten markerar ndmligen att den otilltna atgérden
kan ske var som helst. Detta utgoér en fordndring i1 forhallande till det gamla brottet otillborlig

kurspaverkan dér det kridvdes att den otillditna handlingen skett p& virdepappersmarkanden.”!

S Prop 1995/96:215 s 96
519 § ISL
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3.2.1.3 Finansiella instrument

Formuleringen finansiella instrument respektive sddana instrument syftar pa vilken typ av
virdepapper som kan bli foremal for otillborlig marknadspaverkan. I propositionen till MmL
sdgs att MmD 1 princip bara giller aktier som dr godkidnda for handel pa en reglerad marknad,
samt derivat pa dessa aktier.” I Sverige skulle i sé fall bara virdepapper pa Nasdag OMX och
NGM omfattas av forbudet mot otillborlig marknadspaverkan. Samuelsson et al. sdger
emellertid att ”En betydande flora av handelsplatser som omfattas av MmL kan férekomma”
och vidare att det rdcker att instrumentet dr avsett for allmidn omsittning.” Beckman et al. har

papekat att aktier i privata bolag inte &r utgivna for allmén omséttning.>

3.2.1.4 Férbjudna atgérder
Formuleringen pdverka marknadspriset eller andra villkor respektive pa annat sdtt vilseleda

slér fast ramen for vilka atgdrder som kan utgoéra otillborlig marknadspaverkan. Dessa
allmdnna formuleringar ldmnar naturligtvis ett stort tolkningsutrymme. I lagkommentaren
papekas att grinsen mellan det tillatna och det otillatna gar bland en skala av olika handlingar
och transaktioner och att det ar svart att dra denna grins ex ante.” Otillborlig
marknadspaverkan kan vara t.ex. spridande av falsk information, avstadende eller fordrdjt
offentliggdrande av ny information, falsk marknadsaktivitet eller falska transaktioner, under
forutsdttning att dessa beteenden uteslutande, typiskt sett forvrider priserna eller skapar
virdedverforingar till gdrningsmannen.>® Ett annat sétt att pdverka aktiekursen dr genom att
kopa kopoptioner med aktien som underliggande instrument for att pd sa sitt fa
optionsutstéllarna att kopa den underliggande aktien i hedgingsyfte, vilket kan driva upp

aktiekursen.”’ Vilka dtgérder som 4r otilldtna utreds vidare i avsnitt 3.5.2, 4.23.1, 5 och 6.

3.2.1.5 Agnandedelikt
Formuleringen dgnat att 1 lagtexten syftar pa att det for att brott ska foreligga racker att den av

girningsmannen vidtagna atgirden #ypiskt sett otillborligen péverkar eller vilseleder.
Otillborlig marknadspaverkan kan alltsa foreligga dven om det inte var ndgon som blev
vilseledd av den otillatna dtgirden, under forutsittning att dtgérden typiskt sett paverkar eller
var vilseledande. Nagon fordndring av kursen maste saledes inte ha skett for att brott ska

foreligga.™

32 Prop. 2004/05:142, s 36
53 Samuelsson et al. s 202 ff
% Beckman et al. s 101

53 Samuelsson et al. s 286

% Samuelsson et al. s 154

37 af Sandeberg, s 135

8 Samuelsson et al. s 280
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3.2.1.6 Syftets avgdrande betydelse
Formuleringen otillborligen syftar pa att endast atgirder som vidtas med ett otillborligt syfte

kan utgora otillborlig marknadspaverkan. Om samma atgérd vidtas med ett legitimt syfte kan
den inte utgoéra otillborlig marknadspaverkan. Att lagga en koporder for att man vill kopa
aktier &r legitimt men att ligga samma koOporder for att driva upp kursen pd ett
derivatinstrument r otillborligt. Atgirder som vidtas i syfte att manipulera kursen &r otilldtna
just for att syftet ar att paverka kursen, dven om atgéirden i sig ar ordindr. Det &r just syftet att
manipulera som gor sd att dtgirden blir otillborlig.” Vilka syften som ér otillborliga utreds

vidare i avsnitt 3.5.3, 4.23.2 och 6.

3.2.1.7 Uppsat och oaktsamhet

Rekvisitet inser fastslar att det numera ricker med likgiltighetsuppsat for att ansvar for
otillborlig marknadspaverkan, uppsétligt brott, ska foreligga. Detta dr en fordandring fran ISL
dér det krivdes direkt uppsat, vilket markerades med ordet avsikt i lagtexten. Enligt MmL
racker det alltsa, for att uppsatligt brott ska foreligga, att girningsmannen inser att atgirden &r
dgnad att ha en direkt eller indirekt otillborlig paverkan pa marknaden genom att paverka
marknadspriset, andra villkor for handel eller pa annat sitt vilseleda kopare eller séljare.®
Rekvisitet borde inse fastslar att oaktsamhet av normalgraden ar tillrdckligt for att ansvar
for otillborlig marknadspéverkan, oaktsamhetsbrott, ska foreligga. Det &r samma
brottsrubricering oavsett om gidrningsmannen haft uppsét eller varit oaktsam. Frdgan dr vad
som ska anses vara oaktsamt i detta sammanhang. I lagkommentaren pépekas det i en domstol
skulle troligtvis aktsamhetsstandarden utgd frdn den aktsamhet som man kan forvénta sig av
en professionell aktér. En sddan aktdor “bor ha en tdmligen lingtgdende allmin
undersokningsplikt som motsvarar minst professionella aktorers beteende”.®' Senare &rs
rattspraxis tyder emellertid péd att domstolarna tar hinsyn till att girningsmannen inte &r en

professionell aktor, min anm.

3.2.1.8 Medverkan och straffskala
Medverkan till otillborlig marknadspaverkan kan drabba finansiella intermedidrer sdsom

aktieméklare. Enligt ISL krdvdes insikt hos den medverkande om huvudmannens syfte med
atgdrden. Numera maste den medverkande atminstone ha misstinkt att huvudmannens syfte

vara att paverka kursen och forhallit sig likgiltig till detta. Detta betyder dock inte att den

% Samuelsson et al. s 287
% Samuelsson et al. s 277 f
! Samuelsson et al. s 279 f
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medverkande har uppsat men atminstone att han dr oaktsam. Framtida rattspraxis far precisera
detta omrade papekar Samuelsson et al.®

Nar girningsmannen har haft uppsat och brottet dr av normalgraden ger otillborlig
marknadspaverkan fangelse 1 hogst tva dr. Vid ringa uppsatligt brott dr pafoljden boter eller
fangelse 1 hogst sex manader. Vid grovt uppsatligt brott dr pafoljden féngelse i ldgst sex
manader och hogst fyra &r. Om girningsmannen inte haft uppsat men varit oaktsam doms till

fangelse 1 hogst ett ar. Vid ringa oaktsamhetsbrott dr gdrningen straffri.

3.2.2 Svindleri

Svindleri kan beskrivas som ett bedrédgeri, riktat mot allménheten. Nar vilseledande uppgifter
lamnas till allmidnheten kan det uppstd en risk for att personer ur allménheten vidtar
forlustbringande dtgédrder som de inte skulle ha vidtagit om de vilseledande uppgifterna inte
skulle ha forekommit. Vid bedragerier som riktar sig mot allménheten kan det vara svart att
styrka att ett bedrégeri foreligger och det kan vara sérskilt svért att styrka orsakssambandet
mellan det bedrigliga beteendet och den étgird som offret vidtagit pga. det bedrigliga

beteendet.® Nedan éterges svindleriparagrafen i sin helhet:

9 § Den som offentliggor eller eljest bland allmanheten sprider vilseledande
uppgift for att pdverka priset p& vara, vardepapper eller annan egendom,
déms for svindleri till fangelse i hdgst tva ar eller, om brottet &r ringa, till
béter eller fangelse i htgst sex manader.

Om ndgon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller annat féretag
eller pd grund av sin stillning bor &ga sarskild kdnnedom om ett foretag,
uppsatligen eller av grov oaktsamhet offentliggor eller eljest bland
allmanheten eller foéretagets intressenter sprider vilseledande uppgift égnad att
pdverka beddémandet av féretaget i ekonomiskt hinseende och darigenom
medféra skada, déms sdsom i forsta stycket sags.

Ar brott, som i denna paragraf sdgs, grovt, déms till fangelse, lagst sex

mé&nader och hégst sex ar.

3.2.2.1 Personkrets
Svindleriparagrafen bestar av tvd delar vilket markeras av att det finns tvd st. i paragrafen.

Den framsta skillnaden mellan 1 och 2 st. &r vilka kategorier av girningsmén som omfattas.
Formuleringen Den som 1 1 st. markerar att vem som helst kan gora sig skyldig till svindleri
enligt 1 st. I 2 st. talas istdllet om ndgon, som medverkar vid bildande av aktiebolag eller

annat foretag eller pd grund av sin stdllning och hirmed avses bolagsforetrddare, dvs. stiftare,

62 Samuelsson et al. s 296 ff
% Holmgqvist et al. s 9:103 f
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styrelseledaméter, VD, revisorer m.fl. Aven aktieigare med inflytande dver bolaget omfattas
av 2 st

Ett motiv till att ha tva st. i paragrafen ar att storre krav stélls pa bolagsforetradare vilket
kommer till uttryck genom att dessa dven kan domas om de varit grovt vardslosa eller endast
haft likgiltighetsuppsdt medan direkt uppsét krdvs for ansvar enligt 1 st. De hogre krav som
stills pa bolagsforetridare motiveras med att uppgift som bolagsforetradare ldmnar littare
vinner tilltro vilket innebér att faran &r storre i dessa fall.®

Andra stycket omfattar alltsd personer som bor ha sirskild kdnnedom om foretaget. Det
racker att girningsmannen har en sddan position att han borde ha sdrskild kdnnedom om
foretaget. Det saknar sdlunda betydelse huruvida han i sjdlva verket har sddan kdnnedom.
Detta hidnger samman med att det dr vederborandes stidllning som ger hans uttalanden
trovérdighet, inte vad han faktiskt har kinnedom om.®

Enligt samma logik kan en utomstdende, exempelvis en miklare, som har lika god
kdnnedom som en bolagsforetrddare typiskt sett har inte domas till ansvar enligt 2 st. just
eftersom han ar utomstaende.®” Daremot kan han naturligtvis stillas till svars enligt 1 st. Den
framsta skillnaden torde da vara att 8klagaren méste bevisa att gidrningsmannen hade direkt
uppséat, medan det for en bolagsforetridare ricker med att bevisa grov oaktsamhet, min anm.

Utomstéende kan emellertid domas for medverkan till brott enligt 2 st.%®

3.2.2.2 Forbjudna atgérder m.m.
Av lagtextens formulering framgar att de gidrningar som triffas av svindleriparagrafen &r

saddana dir gidrningsmannen offentliggor eller eljest bland allmdnheten sprider vilseledande
uppgift for att paverka priset pa virdepapper (1 st.) respektive offentliggor eller eljest bland
allmdnheten eller foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift dgnad att pdverka
bedomandet av foretaget i ekonomiskt hinseende och ddrigenom medfora skada (2 st.).
Brottet kan ske genom exempelvis oriktig bokforing med syfte att ta in kapital (forgyllande)
eller att driva bort personer fran foretaget (nedsvirtning).®

Nar det giller brott enligt 2 st. maste den vilseledande uppgiften avse sddant som
bolagsforetradaren genom sin stillning bor é&dga sdrskild kiénnedom om. Om en

styrelseledamot 1 ett foretag ldmnar en uppgift om det allménna ekonomiska ldget sd kan detta

5 Holmgqvist et al. s 9:104
5 Holmqvist et al. s 9:104
5 Holmgqvist et al. s 9:104
7 Holmgqvist et al. s 9:104 f
5 Holmqvist et al. s 9:105
% Holmqvist et al. s 9:105
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inte utgéra svindleri eftersom styrelseledamoten inte har kidnnedom om det allménna
ekonomiska liget pga. sin stéillning.”

Typiskt sett begés svindleri genom att information som ar éverdrivet positiv sprids men det
omvinda kan ocksa ske, dvs. att dverdrivet negativ information om en aktie sprids. Syftet med
detta kan exempelvis vara att forbittra avkastningen i en blankningsaffir eller att
girningsmannen sjilv ska fa kopa aktier billigt. Det ar emellertid tillatet for bolag att ha dolda
reserver utan att detta utgor svindleri eftersom undervirdering av tillgéngar ar tillaten 1 stor
utstrdckning. Vidare kan foretag, exempelvis 1 kristider, gora undantag frdn normal
redovisningspraxis utan att for den sakens skull gora sig skyldig till svindleri s& linge
avvikelsen ér foretagsekonomiskt grundad.”

Den vilseledande informationen maste ha viss konkretion. Uppgifter med en allmént
lugnande innebord faller utanfor det straffbelagda omradet.”” Inom smé foretag &r svindleri
uteslutet pga. att kravet pa spridande till manga intressenter inte ar uppfyllt.”* Svindleribrott ar
fullbordat nér spridandet skett, exempelvis genom att de vilseledande uppgifterna ldmnats till
en myndighet, eller offentliggjorts eller pa annat sitt spritts bland allménheten, dock inte nir

uppgifterna ldmnats till bolagets revisor.”™

3.2.2.3 Uppsét och oaktsamhet
Formuleringen for att i 1 st. markerar att direkt uppsét krdvs for att brott enligt detta stycke

ska foreligga. Garningsmannen ska ha uppsat till att uppgiften ar vilseledande, och girningen
ska ha foretagits for att paverka priset pa vardepappret. De objektiva rekvisiten ska séledes
vara subjektivt tdckta.” Vid brott enligt 2 st. ridcker det med likgiltighetsuppsét respektive
grov oaktsamhet vilket markeras med formuleringen uppsdtligen eller av grov oaktsamhet.

Négot uppsat att skada ska uppkomma krivs dock inte for att ansvar ska foreligga varken

enligt 1 st. eller 2 st.”

3.2.3 Bedrageri

Manipulation av en védrdepapperskurs kan innebéra att bedridgeri foreligger. Det som kréivs
rent lagtekniskt dr att samtliga rekvisit i bedrdgeriparagrafen, 9 kap. 1 § BrB, ar uppfyllda och
att dessa ticks av atminstone likgiltighetsuppsat. Har aterges bedrigeriparagrafen i sin helhet,

rekvisiten kommenteras och forhallandet till kursmanipulation belyses.

" Holmqpvist et al. s 9:106
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1 § Den som medelst vilseledande formér nigon till handling eller underlatenhet,
som innebér vinning for girningsmannen och skada for den vilseledde eller ndgon i
vars stélle denne dr, domes for bedrégeri till fangelse i hogst tva ar.

For bedrdgeri doms ocksa den som genom att ldmna oriktig eller ofullstindig
uppgift, genom att &ndra i program eller upptagning eller pa annat sétt olovligen
paverkar resultatet av en automatisk informationsbehandling eller ndgon annan
liknande automatisk process, sa att det innebdr vinning for gérningsmannen och

skada for ndgon annan.

De tre rekvisiten i paragrafen ar (1) vilseledande, (2) formar nagon till handling eller
underlatenhet och (3) vinning for gérningsmannen och skada for den vilseledde eller ndgon
annan i vars stélle denne ar.

(1) Det édr kdnnetecknande for bedrédgeri att brottet sker genom vilseledande. Vilseledandet
bestar 1 att en oriktig uppgift férmedlas men det behover inte rora sig om en uttrycklig 16gn
utan det racker med ett vilseledande beteende. Detta kan ske genom att girningsmannen
framkallar, vidmakthaller eller forstirker en oriktig forestdllning hos offret. Ansvar for
bedrageri kan uppstd genom att gdrningsmannen vilseleder om sin egen avsikt. Vilseledandet
ska bedomas utifrdn den vilseleddes perspektiv vilket innebér att gédrningsmannen inte kan
aberopa till sitt forsvar att offret dr en ovanligt lédttlurad person. Vidare krdvs det att
girningsmannens agerande haft viss konkretion; en siljare far lov att 6verdrivet lovprisa sin
vara i allmidnna ordalag men inte limna en preciserad uppgift som ar oriktig.”’

(2) Kausalitet ska foreligga mellan gdrningsmannens vilseledande och offrets handling som en
foljd dar av, dvs. vilseledandet ska ha orsakat handlingen. Brott foreligger emellertid trots att
dven andra omstindigheter dn vilseledandet bidragit till handlingen.”™

(3) Redan beaktansviard fara for att skada ska uppkomma racker fora att bedridgeri ska
foreligga, dvs. det behover inte ha uppkommit nagon skada. Daremot dr det ett krav att
vinningen och skadan ska vara knutna till varandra samt till atgirden.” Vinningen vid
bedrégeri tillfaller normalt gdrningsmannen men den kan lika gérna tillfalla ndgon annan, jmf
23 kap. 7 § BrB. Skadan ska drabba den vilseledde eller ndgon som é&r i dennes stélle.

I mitten av 1980-talet tillkom ett andra stycke i bedrdgeriparagrafen. I 2 st. behandlas
bedréigeri som sker exempelvis genom att en person matar in en oriktig uppgift 1 en dator och

att detta leder till vinning for gdrningsmannen och skada for ndgon annan. Observera att det i

7 Holmgqvist et al. s 9:2 ff
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2 st. till skillnad fran 1 st. inte anges ndgon bestdmd krets av skadelidande utan det kan vara
vemsomhelst.

Idén med detta avsnitt dr att sdtta bedridgeribrottet i relation till kursmanipulation. Det har
ndmligen framforts den uppfattningen att kursmanipulation ibland kan innebira att bedrégeri
foreligger. Nar det géller viardepapper sdgs att om ndgon formas att kopa eller sélja till en
sémre kurs 4n vad denne annars hade kunnat kopa/silja for foreligger bedrigeri.*® Vidare kan
konstateras att otillborlig kurspaverkan och svindleri normalt riktar sig till ett stort och
obestdimt antal personer. I brottsbalkskommentaren sdgs att den omstdndigheten att
bedrageriet riktar sig mot allminheten eller en storre krets kan utgéra en forsvarande
omstindighet.®” Kursmanipulation som utgdr bedrigeri riskerar sdledes att ges ett hogt
straffvirde.

For normalgraden av bedridgeri dr maxstraffet fangelse 1 tva dr, dvs. detsamma som
maxstraffet for otillborlig marknadspaverkan. For grovt bedrégeri daremot dr maxstraffet sex
ars fangelse, 9kap. 3 § BrB, medan maxstraffet for grov otillborlig marknadspéverkan endast
ar fyra ars fangelse. Om kursmanipulationen uppfyller kraven for grovt bedrdgeri kan det
saledes finnas skdl att dtala for detta brott. Samuelsson et al. papekar att i de fall d4 det skett
en formogenhetsdverforing kan det mycket vil bli s att en domstol véljer att doma for
bedrageri trots att handlingen uppfyller kraven for otillborlig marknadspaverkan. Man anfor
vidare att det foOreligger skenbar lagkonkurrens mellan bedrdageri och otillborlig
marknadspéverkan eftersom bara ett av brotten kan komma ifraga at gdngen.* I forarbetena i
samband med kriminaliseringen av otillborlig kurspaverkan sades det att ansvar for detta brott

inte ska utddmas om handlingen ér straffbelagd enligt BrB.*

3.2.4 Bokforingsbrott

Som ett led 1 att driva upp aktiekursen kan bolagets ledning manipulera bokféringen for att pa
sa sitt ge en falsk bild av verksamhetens resultat. Om bolaget framstar som mer vinstgivande
dn det 1 sjdlva verket &r kan aktiekursen stiga till omotiverade hdojder. Ett sadant

manipulerande av bokforingen kan utgdra bokforingsbrott enligt 11 kap. 5 § BrB.

5 § Den som uppsétligen eller av oaktsamhet &sidosdtter bokforingsskyldighet
enligt bokforingslagen (1999:1078) genom att underlata att bokfora affarshindelser

eller bevara rikenskapsinformation eller genom att ldmna oriktiga uppgifter i

% Holmgqvist et al. s 9:25
! Holmgqvist et al. s 9:49
82 Samuelsson et al. s 275
8 Prop 1995/96:215, s 70 ff
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bokforingen eller pa annat sitt, doms, om rorelsens forlopp, ekonomiska resultat
eller stillning till f6ljd hdrav inte kan i huvudsak bedomas med ledning av
bokforingen, for bokforingsbrott till fangelse i hogst tva ar eller, om brottet ar ringa,
till boter eller fangelse i hogst sex ménader.

Om brottet dr grovt, doms for grovt bokforingsbrott till fangelse i lagst sex
manader och hogst sex &r. Vid beddmande av om brottet &r grovt skall sérskilt
beaktas om &sidoséttandet avsett mycket betydande belopp eller om gérningsmannen
anvént falsk handling eller om gérningen ingétt som ett led i en brottslighet som
utdvats systematiskt eller om girningen annars varit av sirskilt farlig art.

Forsta och andra styckena géller inte om bokforingsskyldigheten avser en
juridisk person som anges i 2 kap. 2 § bokforingslagen och som inte bedriver

néringsverksambhet.

Bokforingsskyldighet aligger juridiska personer, dvs. bolaget, 2 kap. 1 § BFL. Enligt
Aktiebolagslagen (2005:551) ansvar styrelsen for att organisera bokforingen pa ett
betryggande sdtt medan VD ansvarar for att bokforingen fullgdrs i enlighet med BFL, 8 kap. 4
§ 3 st. och 29 § 3 st. ABL. Det dr alltsd bolagets legala stéllforetridare som kan éldggas
ansvar for bokforingsbrott. Aven den som faktiskt har hand om bolagets bokforing kan démas
for bokforingsbrott.®

Enligt lagtextens formulering bestdr det straffbara forfarandet 1 att &sidosétta
bokforingsskyldighet enligt BFL. En rad forpliktelser rdknas upp i 4 kap. 1 § BFL, sdsom
skyldighet att 16pande bokfora alla affarshandelser, se till att det finns verifikationer for alla
bokforingsposter samt systemdokumentation och behandlingshistorik, bevara all
rakenskapsinformation, uppritta en balansrikning och avsluta den 16pande bokforingen. De
straffbara forfarandena enligt 11 kap. 5 § BrB ar dock sndvare én forpliktelserna enligt 4 kap.
1 § BFL. Alla brott mot bokforingsskyldigheten &r sdledes inte kriminaliserade. For att
bokforingsbrott ska foreligga krdvs att forfarandet har medfort att rorelsens forlopp,
ekonomiska resultat eller stéllning till foljd dérav inte kan i1 huvudsak bedomas med ledning
av bokforingen, 11 kap. 5 § BrB. Det krivs saledes att forfarandet har en sidan omfattning att
bolagets redovisning blir missvisande pga. forfarandet.

En revisor — intern eller extern — som medverkar i bokforingsarbetet ska domas som
medgarningsman, under forutséttning att ovriga rekvisit for bokforingsbrott dr uppfyllda. Om
revisorn inte medverkat i bokforingsarbetet utan endast dgnat sig at extern granskning ska han

istéllet ddmas for medhjilp till bokforingsbrott.® S& kan exempelvis ske om revisorn avgett

¥ Holmqvist et al. s 11:52
% Holmqvist et al. s 11:64
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en ren revisionsberittelse di han borde ha avgett en oren revisionsberittelse.* 1 de fall da
rekvisiten 1 svindleriparagrafen ar uppfyllda kan revisorn domas for svindleri — som
girningsman eller medhjilpare — istéllet for bokforingsbrott.”” For att revisorn ska kunna
domas for svindleri krdvs dtminstone att han varit grovt oaktsam, 9 kap. 9 § 2 st. BrB. Nar
vilseledande bokforing anviands som ett led 1 bedréigeri ska inte domas for bada brotten utan
istillet ska bedridgeriet betraktas som grovt, 9 kap. 3 § BrB. Om dédremot bokforingsbrottet i
sig dr grovt kan det bli aktuellt att bade doma for grovt bokforingsbrott och grovt bedrigeri.*
Om atgédrden som utgdr bokforingsbrott avsett mycket betydande belopp, ingétt som ett led
1 en systematisk brottslighet, innefattat anvindning av en falsk handling eller annars varit av
sarskilt farlig art kan det vara att bedoma som grovt bokforingsbrott, 11 kap. 5 § 2 st. BrB. En
indikation pa att forfarandet varit systematiskt dr att det upprepats i flera ars tid; ett exempel
pa en falsk handling &r s.k. bluffakturor; forfarandet kan vara av sarskilt farlig art exempelvis
om bolagets omsittning &r stor eller bolaget har ett stort antal anstéllda. Nar det géller den
subjektiva sidan krivs likgiltighetsuppséat respektive oaktsamhet av normalgraden for att

ansvar for bokforingsbrott ska utdomas, 11 kap. 5 § BrB.

3.2.5 Rapporteringsskyldighet
En viktig del i arbetet med att lagfora de personer som har gjort sig skyldiga till otillborlig

marknadspaverkan &r rapporteringsskyldigheten, vilken é&terfinns i 10-13 §§ MmL. Dessa
regler ar en nationell implementering av art. 6.9 MmD som aldgger medlemsstaterna att infora
regler om rapporteringsskyldighet samt Tredje genomforandedirektivet® som innehéller
detaljregler pa omréddet. Syftet med rapporteringsskyldigheten ar att stirka efterlevnaden av
MmL.”

Enligt lagtextens formulering aligger rapporteringsskyldighet vérdepappersinstitut,
kreditinstitut, borser och utlindska foretag som driver en reglerad marknad fran filial i
Sverige, 10 § MmL. Annorlunda uttryckt &r det dels banker, fondkommissionédrer m.fl. som
lagger order for kunders rdkning, dels marknadsplatserna sjdlva, som har
rapporteringsskyldighet. | MmD anvénds formuleringen "varje person som yrkesmissigt utfor

transaktioner med finansiella instrument", art. 6.9 MmbD.

% NJA 1988 s 383

% Holmqvist et al. s 11:65

% Holmqvist et al. s 11:62

% Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomforande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG nér det géller godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation rérande
ravaruderivat, upprittande av forteckningar 6ver personer som har tillgang till insiderinformation, anmélan av
transaktioner som utfors av personer i ledande stéllning och rapportering av misstdnkta transaktioner
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Rapporteringsskyldighet innebir att den rapporteringsskyldige snarast méste rapportera en
transaktion som kan antas utgora eller ha samband med otillborlig marknadspaverkan.
Rapporteringen ska ske till Finansinspektionen. Lagen aldgger ocksa FI att sedan 6verldmna
den inrapporterade transaktionen till Ekobrottsmyndigheten, 10 § MmL. Skyldigheten att
rapportera avser endast genomforda transaktioner. Lagda order som inte leder till avslut
behover saledes inte inrapporteras. Daremot omfattas transaktioner som i sig inte verkar
misstdnkta men som betraktade tillsammans med andra transaktioner indikerar otillborlig
marknadspaverkan. Om transaktionen uppfyller ndgon av signalerna 1 Forsta
genomforandedirektivet ska rapportering ske.”!

Den rapporteringsskyldige far inte vare sig for kunden som gjort transaktionen eller ndgon
utomstaende roja att rapportering till FI skett. Rojandeforbudet giller sévil anstdllda som
styrelseledaméter hos den rapporteringsskyldige, 11 § MmL. Syftet med r6jandeforbudet ar
att kunden inte ska bli varnad och sopa igen sparen.®

Det kan hénda att den som fullgor sin rapporteringsskyldighet enligt 10 § bryter mot ndgon
tystnadsplikt som aligger honom. S& ldnge rapporteringen forefoll vara befogad far den
rapporteringsskyldige inte goras ansvarig for brott mot en sadan tystnadsplikt, 12 § MmL. En
sadan tystnadsplikt som hédr avses kan f0lja av antingen lag eller avtal. Den
rapporteringsskyldige kan varken drabbas av straffréttsligt ansvar, skadestdnd eller andra
sanktioner till foljd av sitt brott mot tystnadsplikten. Regeln skyddar savil anstéllda som
styrelseledaméter hos den rapporteringsskyldige.”

Straffansvaret enligt 13 § MmL omfattar savél brott mot rapporteringsskyldigheten enligt
10 § som brott mot rojandeforbudet enligt 11 §. Uppsat eller grov oaktsamhet kravs for att
ansvar ska kunna utdémas. Den enda pafoljden i straffskalan ar bdéter, 13 § MmL.
Straffansvaret forefaller att omfatta styrelseledamoter, personer i ledande stdllning och

personer som fétt ansvar for rapportering delegerat till sig.”

3.3 Férvaltningsrattslig reglering

3.3.1 Anmalningsskyldighet

Anmadlningsskyldighet innebdr en skyldighet for personer i1 sérskild stdllning att anmila
innehav och transaktioner i vissa virdepapper. Detta 6kar informationen pa marknaden vilket

ar viktigt for andra investerares mojligheter att exempelvis beddma trovérdigheten 1 ett

! Prop. 2004/05:142 s 168 £

2 Prop. 2004/05:142 s 169

% Prop. 2004/05:142 s 169

% Prop. 2004/05:142 s 95 och s 169
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uttalande och 1 fOrlingningen for kapitaltillforseln till  véirdepappersmarknaden.
Anmilningsskyldighet motverkar ocksé otilldten handel.” FI for ett offentligt insynsregister i
vilket gjorda anmélningar redovisas, 9 § AnmL. Det finns inget straffansvar vid asidoséttande
av anmdilningsskyldigheten. Istillet utgdr en sérskild avgift som FI ska besluta om, 20 §
AnmlL.

Det finns flera former av anmélningsskyldighet: Fysiska personer med insynsstéllning 1
aktiemarknadsbolag ska anméla innehav av aktier 1 bolaget och forandringar 1 sddana innehav
till FI; aktiemarknadsbolag ska anmila vilka fysiska personer som har insynsstdllning 1
bolaget till FI; anstéllda vid vérdepappersinstitut och borser ska anmédla egna innehav av
finansiella instrument och dndringar i sddant innehav till sin arbetsgivare.

Anmailningsskyldigheten traffar aktieinnehav i svenska aktiemarknadsbolag men &ven
andra aktierelaterade finansiella instrument omfattas av lagen. Det ror sig bl.a. om terminer,
optioner och andra teckningsritter, konvertibla skuldebrev och liknande. Utfirdande av
kopoption skall likstdllas med avyttring av de aktier optionen avser medan utfirdande av
séljoption skall likstéllas med forviarv av aktierna, 2 § AnmL. Endast finansiella instrument
upptagna till handel pd en reglerad marknad omfattas av anmélningsskyldighet. Det ror sig i
huvudsak om svenska aktier noterade pa stockholmsborsen men dven svenska emittenters
aktier som handlas pa en reglerad marknad inom EES samt utlindska emittenter vars aktier
handlas pa en reglerad marknad 1 Sverige, 1 a § AnmL.

Anmalningsskyldigheten enligt 3 § AnmL ankommer pé personer som tillhor ndgon av de
personkategorier som anses ha insynsstdllning 1 ett aktiemarknadsbolag oavsett om
vederborande faktiskt har insyn. Personer som anses ha insyn &r dels de hogsta
befattningshavare 1 bolaget, ndmligen styrelseledamot, styrelsesuppleant, VD, och vice VD.
Aven innehavare av annan ledande befattning eller annat kvalificerat uppdrag av
stadigvarande natur anses ha insynsstdllning om befattningen respektive uppdraget normalt
medfor tillgdng till icke offentliggjord kurspaverkande information. Revisor och
revisorssuppleant anses alltid ha insynsstidllning. Motsvarande befattningar 1 bolagets
moderbolag omfattas ocksd. Nér det géller motsvarande befattningar i ett dotterforetag krivs
for att insynsstéllning ska anses foreligga att befattningshavaren normalt kan antas ha tillgéng
till icke offentliggjord kurspaverkande information. Sammanfattningsvis omfattar reglerna
dven koncerner. Om moderbolaget &r ett handelsbolag anses bolagsménnen i det bolaget alltid
ha insynsstéllning. Slutligen anses en storre aktiedgare ha insynsstédllning, under forutsittning

att denne har minst tio procent av kapital eller roster. Agarkravet kan dock uppfyllas

% Prop. 1999/2000:109 s 71f
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tillsammans med nigon som ir nérstdende till aktiedgaren eller genom att den nirstdende pa
egen hand har tio procent av kapital eller roster, 3 § 1 st. AnmL.

Av 5 § AnmL framgér att anmilningsskyldigheten dven omfattar vissa personkategorier
som anses vara nérstdende till den anmilningsskyldige. Aktier som innehas av en sddan
nérstdende person ska da likstillas med den anmélningsskyldiges egna. Det ror sig om aktier
som dgs av make, sambo eller omyndiga barn till den anmélningsskyldige som denne har
vardnaden om. Aven andra nirstiende omfattas under forutsittning att de har gemensamt
hushdll med den anmilningsskyldige hushall sedan ett ar. Som nérstdende rdknas ocksa bolag
vars verksamhet den anmédlningsskyldige eller ndgon nérstaende enligt p 1-3 har ett visentligt
inflytande 6ver och dger minst tio procent av aktier eller roster, p 4. Detsamma giller enligt p
5 dotterbolag till sddant bolag som avses 1 p 4.

Anmalningsskyldigheten for fysiska personer med insynsstéillning innebér att sddan person
skriftligen ska anmaila till FI dels innehav av aktier i bolaget nir denne far insynsstillning 1
detta (innehavsanmaélan), dels dndring av sddana aktieinnehav nér fordndringen sker. Sddana
andringar kan ske genom exempelvis tilldelning i emission, forséljning, kop, arv eller
optionslosen, 4 § 1 st. AnmL. Anmélningsskyldighet foreligger inte innan forhandsbesked
enligt 7 eller 8 mottagits av person med insynsstillning enligt 3 § 1 st. p 5 eller p 6 och inte
heller vid dndring som beror pad fondemission, sammanldggning eller uppdelning av aktie.
Anmailningsskyldighet foreligger inte heller vid forviarv av teckningsritt 1 en
foretradesemission, omvandling av interimsbevis till aktie eller forvirv genom tilldelning av
inlosenritt, 4 § 2 st. AnmL. Av 6 § AnmL framgér att anmélan ska ha inkommit till FI senast
fem arbetsdagar efter att en av foljande forutsittningar uppstatt: Borsnotering, insynsstéllning
uppkommer enligt 3 § eller underrittelse enligt 7 eller 8 § kommer den anméilningsskyldige
fysiske personen till del, den anmélningsskyldige ingar avtal om aktiedverlatelse eller annan
fordndring sker i aktieinnehavet, den anmédlningsskyldige far vetskap om att nirstdende gjort
sadan forandring som avses i p 3.

Aktiemarknadsbolagens anmaélningsskyldighet regleras 1 7-8 §§ AnmL och bestar i att
bolaget ska anmidla till FI vilka fysiska personer som har insynsstillning i bolaget eller dess
dotterforetag, enligt 3 §. Om insynsstillning uppkommer eller fordndras har bolaget fjorton
dagar pa dig att gora anmilan. Bolaget ska skriftligen underritta personer med insynsstillning
om anmdlan. Samma skyldighet som ankommer pa bolaget, ankommer pa dess moderbolag, 8
§ AnmL.

I 12 § AnmL regleras anmilningsskyldighet som ror anstidllda och uppdragstagare vid

virdepappersinstitut och bdrser som normalt kan antas ha tillgang till icke offentliggjord
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kurspdverkande information. Dessa ska skriftligen anméla egna innehav av finansiella
instrument och dndringar 1 sddant innehav till sin arbetsgivare. Anmailan ska dven goras om
det dr make, sambo eller omyndiga barn till den anmdilningspliktige som innehar de
finansiella instrumenten eller gor é&ndringar 1 sddant innehav, 12 § AnmlL.
Virdepappersinstitut och borser ar skyldiga att fora forteckningar dver anméilningar som

gjorts enligt 12 §, 13 § AnmL.

3.3.2 Flaggningsskyldighet
Flaggningsskyldigheten innebdr att den flaggningsskyldige maste flagga ndr hans

aktieinnehav 1 ett aktiemarknadsbolag fordndras sa att det passerar vissa troskelvirden,
exempelvis ndr han kdper aktier och dédrigenom innehar tio procent av rosterna, 4 kap. 3 §
LHF. Flaggning sker genom att den flaggningsskyldige gbér en anméilan — i vilken han
redovisar storleken pé sitt innehav efter transaktionen — dels till emittenten av det vardepapper
som transaktionen avser, dels till FI. FI offentliggdr sedan informationen si att den blir
tillgénglig for 6vriga aktorer pd marknaden.

Flaggningsskyldigheten syftar till att stirka fortroendet for virdepappersmarknaden genom
att Oka transparensen. Samtidigt medfor flaggningen att informationsasymmetrin pa
marknaden minskar vilket dr en viktig forutsdttning for en vél fungerande finansmarknad.
Genom skyldigheten att flagga tillgodoses marknadens behov av information om vem som
dger ett visst bolag. Nir en aktor exempelvis Okar sitt dgande frdn 49,9 procent till 50,0
procent av rOsterna i ett aktiemarknadsbolag far han majoritet och kan vidta en mingd
atgirder som far stor betydelse for bolaget, nigot som marknaden naturligtvis vill bli
informerad om. Flaggningen informerar ocksa marknaden om hur storre aktorers intresse for
investeringar i olika bolag forindras vilket anses leda till en mer réttvis kursbildning.”

Flaggningsskyldigheten bidrar till att 6ka den tillgdngliga (korrekta) informationen pa
marknaden vilket typiskt sett forsvdrar kursmanipulation. Nér en stordgare rekommenderar
kop 1 sitt bolag vet dvriga aktdrer att stordgaren kan ha for avsikt att driva upp kursen tack
vare att hans innehav har offentliggjorts genom flaggning, anmélningsskyldighet m.m.

Inom EU-ritten regleras flaggning i Oppenhetsdirektivet” vilket aligger medlemsstaterna
att infora nationella flaggningsregler, art. 9. I svensk ritt fastslas flaggningsskyldigheten i 4
kap. LHF. FI har utfardat foreskrifter som i detalj reglerar hur flaggning ska ga till, FFFS
2007:17 12 kap.

% Kagerman etal. s 176 T
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Vem som helst kan bli flaggningsskyldig, dvs. inte endast VD, styrelseledaméter och andra
personer 1 sérskild stdllning. Men eftersom det kridver stora kapitalinsatser for att komma upp
till den ldgsta flaggningsgransen — fem procent — &r det 1 praktiken endast stora aktorer som
triffas av flaggningsreglerna.

Typiskt sett dger den flaggningsskyldige aktierna sjdlv och for egen rakning. Men om han
dger aktierna for ndgon annans rikning ska de trots det riknas som hans. Detsamma géller om
nagon nirstaende dger aktier som tillsammans med den flaggningsskyldiges innehav nar ett
troskelvérde. Ocksa den nérstdende blir da flaggningsskyldig men man kan gora en gemensam
flaggningsanmélan. Om ndgon annan &dger aktierna men den flaggningsskyldige innehar
rostrétten ska aktierna anses tillhora den flaggningsskyldige, 4 kap. 4 § LHF.

Skyldigheten att flagga uppstar nér ett av tréskelvirdena nés 1 ndgon riktning, dvs. att den
flaggningsskyldige tangerar, overskrider eller underskrider ett troskelvérde. Troskelvédrdena ér
5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 66*° och 90 procent av rosterna eller aktierna i bolaget, 4 kap. 5 §
LHF. Flaggningsskyldighet uppstar alltid nar ett troskelvédrde nés, oavsett vilken typ av atgérd
som vidtagits. Typiskt sett dr det forstas ett kop eller en forsdljning av aktier men det kan lika
gérna vara gava, arv eller att den flaggningsskyldige avstar fran att delta i en nyemission och
ddrigenom far sitt innehav utspétt sa att ett troskelvirde nés.”

Aven andra finansiella instrument 4n aktier omfattas av flaggningsskyldighet. Det ror sig
om bl.a. depabevis, kdpoptioner och terminer. Dessa instrument har det gemensamt att de
antingen idag eller 1 framtiden ger den flaggningsskyldige inflytande Over bolaget. Vissa
andra finansiella instrument omfattas emellertid inte av flaggningsskyldighet. Det ror sig om
bl.a. konvertibler, teckningsoptioner och séljoptioner. Innehavet av sddana instrument leder
ofta inte till ndgot inflytande Over bolaget varfor ndgon flaggning inte behover ske.”
Skyldigheten att flagga omfattar bara innehav av aktier som &r upptagna for handel pa en
reglerad marknad, dvs. aktier som dr noterade pd en handelsplattform omfattas inte av
flaggningsskyldighet, 4 kap. 1 § LHF.

Flaggningen ska anmaélas till bolaget och FI senast handelsdagen efter den dag da
transaktionen skedde, 4 kap. 10 § LHF. FI kan aldgga vite eller straffavgift for den som
asidosatter sin flaggningsskyldighet.

Aktiemarknadsbolag som forvirvar eller Overlater egna aktier blir flaggningsskyldiga

enligt samma regler som Ovriga aktorer om nagot av troskelvardena nas. Darutdver finns en

% Kagerman et al. s 177 ff
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skyldighet for bolaget att alltid anméla handel med egna aktier till borsen, oavsett om nagot

troskelvarde nas, 18-19 §§ LHF.

3.4 Sjalvreglering

3.4.1 Stockholmsborsens handelsregler'®

Lagstiftaren har alagt borsen dels att ha @ndamalsenliga handelsregler, dels att dvervaka att
handeln pa borsen sker i1 enlighet med lag och god sed, 13 kap. 6-7 §§ LVM. Borsen har sedan
— genom handelsreglerna — alagt borsmedlemmarna att bedriva handel pa ett sitt som
forhindrar kursmanipulation. Handelsreglerna dr bindande for borsmedlemmarna nér de
undertecknat medlemsavtalet, art. 3.1.2.""" LVM innehéller sanktioner som triffar borsen.
Borsens regelverk innehaller sanktioner som triaffar bérsmedlemmarna.

Néar Borsens handelsregler infordes gillde fortfarande forbudet mot otillborlig
kurspaverkan 1 9 § ISL. Borsens regler avser — liksom 9 § ISL — order och transaktioner, dvs.
atgirder 1 marknaden. Déremot tycks kursmanipulation genom vilseledande
informationsspridning inte omfattas av reglerna i art 4.6. Detta ticks dock idag av forbudet
mot otillborlig marknadspéverkan i1 8 § MmL, vilken saledes tycks ha en storre omfattning &n
borsens handelsregler. '

Borsens handelsregler utgoér en del av finansmarknadens sjdlvreglering. Det ror sig om
detaljerade regler avseende hur handelsorder ska ldggas och hur avslut ska ske m.m. Syftet
med handelsreglerna &dr bl.a. att forhindra att fondkommissiondrer, banker och andra
borsmedlemmar genom sin orderliggning bidrar till kursmanipulation.'”® Borsens
handelsregler géller for NASDAQ OMX, First North och AktieTorget.'™ Det ér de finansiella
instrument som dr upptagna till handel pa respektive marknadsplats som omfattas av reglerna.

I art. 4.6.1 stadgas att order som ldggs i orderboken, automatiskt matchade avslut och
manuella avslut (atgidrderna) ska aterspegla marknadsvérdet pd det finansiella instrumentet
och vara en verklig order eller avslut.

I art. 4.6.2 stadgas att atgérder som medlemmen vidtar inte far avse att otillborligt paverka
prisbildningen i handelssystemet, sakna kommersiellt syfte eller avse att forsena eller
forhindra tillgdngen till handelssystemet for andra medlemmar. Ett antal exempel péa
forbjudna forfaranden rdknas upp i1 fem punkter: Att ingd hemliga avtal som gor en

transaktion beroende av dterkopsavtal, dverlatelseforbud och andra atgdrder som undandrar

1 NASDAQ OMX Nordic Member Rules, Version 1.0, February 2010

1% Artikelhdnvisningar i detta avsnitt avser artiklar i Borsens handelsregler om inget annat anges.
12 Jmf. Samuelsson et al. s 291 f

1% Svensson & Schedin, s 33

104 Kégerman et al. s 194, 207 och 208
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instrumentet frén allmdn omséttning; att avsiktligt matcha order sé att kopare och séljare ér
samma aktor; forfarande med avsikt att paverka kursen i ett instrument for att dndra vardet pa
eget eller annans innehav 1 samma eller annat instrument; att rekommendera ndgon annan att
vidta en sddan atgird som avses i punkten ovan; att vinta med en kunds orderldggning med
avsikt att for egen del eller tredje mans rdkning ga in 1 instrumentet.

I art. 4.6.3 stadgas att borsen kan ogiltigforklara order som bryter mot reglerna i 4.6.1-2,
vilket medfor att de makuleras. Medlemmen fér informera marknaden nér sadant beslut
fattats. Borsens disciplinndmnd kan aldgga vite for den borsmedlem som brutit mot 4.6.
Forutom vid brott mot art 4.6 kan borsens disciplinndmnd utdéma vite om en bdrsmedlem
bryter mot god sed. Sammanfattningsvis kan alltsd borsmedlemmar triffas av straff enligt
MmL, disciplinpafoljd for brott mot borsens handelsregler och disciplinpaféljd for brott mot
god sed. Andra aktdrer dn borsmedlemmar riskerar endast att straffas enligt MmL.

Borsmedlemmar har alltsé ett utdkat ansvar jamfort med dvriga investerare.'®

3.4.2 Svenska Fondhandlareforeningens riktlinjer
Svenska Fondhandlareféreningen 4r en branschorganisation for viardepappersinstitut och har

under lang tid gett ut olika regler pa vardepappersmarknadens omrade, vilka utgdr en del av
finansmarknadens sjdlvreglering. Vissa av dessa regler har anknytning till kursmanipulation.

Ett viardepappersinstitut ska handla hederligt, réttvist och professionellt samt pa ett sddant
sétt att allminhetens fortroende for viardepappersmarknaden upprétthalls, 8 kap. 1 § LVM.
Svenska Fondhandlareforeningens regelverk dr delvis en foljd av lagstiftningen pa omradet
och kompletterar denna. Fondhandlarfoérenings regelverk — liksom lagreglerna pa omrédet —
syftar till att skydda kunderna och bevara fortroendet for instituten och i forléngningen for
vardepappersmarknaden.

Fondhandlarféreningens regelverk utgér minimiregler for foreningens medlemmar, dvs.
virdepappersinstituten. Varje institut kan sedan inféra mer langtgéende regler for sin
verksamhet dn vad som stadgas i Fondhandlareféreningens regler.'” Eftersom
Fondhandlareféreningens regelverk inte omfattar samtliga av FI:s tillsynsobjekt har
myndigheten utfirdat kompletterande bestdmmelser for att pa sa sitt gora innehallet 1

7

Fondhandlareforeningens regler géllande for samtliga aktorer.'” Foljande regler frén

Fondhandlareforeningen har betydelse for kursmanipulation:

105 Samuelsson et al. s 291 ff

16 Samuelsson et al. s 293
17.SOU 2004:69, s 91

41



Regler om affiirer med finansiella instrument och valuta m.m. gjorda for egen rdkning av
anstdillda och uppdragstagare i vdirdepappersinstitut samt av deras ndrstiende bestar av
diverse regler som behandlar hur de anstillda 1 vardepappersinstituten ska agera nér det giller
egna aktieinnehav m.m. Den anstdllde far inte utnyttja sin stillning pd ett sddant sitt att
misstanke kan uppkomma om att han skaffat sig en favor. For att uppnad detta ska den
anstéllde bl.a. anméla egna och nérstdendes innehav till arbetsgivaren. Regelverket innehéller
ocksa ett forbud mot korttidshandel. Minsta innehavstid dr en ménad med undantag for
forlustaffarer, dar fir innehavstiden vara kortare &n en ménad. Specialregler for analytiker
finns; dessa fér bl.a. inte handla tvéirtemot sina egna rekommendationer.

Vigledande sammanstdllning for utformning av interna riktlinjer vid handldggning av
affdrsuppdrag avseende finansiella instrument, p 20 stadgar att ordermottagaren hos det
finansiella institutet ska avb6ja uppdrag som han bedémer utgor otillborlig marknadspéverkan
enligt 8 § MmL. Ibland kan det hénda att det forst efter att avslut skett framgér att ordern
inneburit att otillborlig marknadspaverkan foreligger, exempelvis pga. en omotiverad
kursutveckling uppstér. Oavsett ndr orderldggaren far insikt om att brott begéatts ska han
anméla saken till Compliance Officer och en utredning ska goras. I detta sammanhang
aktualiseras ocksa rapporteringsskyldighet enligt 10 § MmL.

Riktlinjer for ordermottagare och mdklare rorande kursvardande dtgdrder anknyter till
Stockholmsbdrsens handelsregler art. 4.6.1. Riktlinjerna reglerar hur ordermottagaren bor
forhalla sig till order som liggs med villkoret stingningspris (market at close), vilket innebar
att avslutet ska ske forst i samband med borsens stingning. For det fall att en kursen pa en
sadan order inte motsvarar det aktuella marknadsvirdet i instrumentet bor kunden formaés att
anpassa orderns volym till forutsédttningarna pa marknaden. Om kunden inte gar med pa att sa
sker, bor ordern avvisas.

Allmdnna villkor for handel med finansiella instrument utgdr en sorts standardavtal som
géller mellan vérdepappersinstitut och kund som koper och séljer vérdepapper genom
institutet. Institutens har ratt att makulera order eller avslut nir kunden brutit mot lag, annan
forfattning eller god sed pa vardepappersmarknaden. Institutet har ocksa ritt att makulera
order eller avslut som makulerats av borsen samt i fall d& ett uppenbart fel begatts av

institutet, kunden eller motpart.

42



3.5 Kommentar
I detta avsnitt kommenteras avsnitt 3 med fokus pa vilka regler som har samband med

kursmanipulation, vilka dtgirder som &r otilldtna samt vilka syften som é&r otillborliga enligt

reglerna. Avsnitt 3.5.2-3 behandlar endast otillborlig marknadspaverkan.

3.5.1 Relevanta regler
De regler som direkt eller indirekt har samband med kursmanipulation dr av ett par olika

typer. For det forsta finns bade EU-réttsliga regler och nationella regler; for det andra finns
bade statens offentliga reglering och marknadens sjdlvreglering. Den offentliga regleringen
bestar dels av straffrittsliga regler, dels av forvaltningsrittsliga regler. Sammantaget ror det
sig om ett stort antal regler &ven om bara ett fatal uteslutande tar sikte pd kursmanipulation.

Kursmanipulation kan ske pd en méngd olika sétt. Det dr darfor naturligt att dtgdrder som
utgdr kursmanipulation triffas av olika straffrittsliga regler. De viktigaste forefaller att vara
otillborlig marknadspaverkan, svindleri, bedrdgeri och bokforingsbrott. Otillborlig
marknadspaverkan ar utan tvekan den centrala regeln numera.

De forvaltningsrittsliga reglerna tar inte sikte pa kurspaverkan i forsta hand men de bidrar
till att forbdttra transparensen pa marknaden vilket torde forsvara kursmanipulation.
Anmilnings- och flaggningsskyldighet 6kar marknadens information om hur insynspersoner,
stordgare m.fl. agerar 1 borsbolagen.

Marknadens sjélvreglering dr regler frdn borsen och Svenska Fondhandlareféreningen
vilka bl.a. detaljreglerar hur borsmedlemmarna ska agera i situationer dar frigan om
kurspaverkan aktualiseras. Det ror sig dels om forebyggande atgirder, dels om atgérder vid

misstdnkt kursmanipulation.

3.5.2 Otillatna atgarder

Vilka kurspaverkande &tgdrder som typiskt sett dr otillitna & en av uppsatsens
huvudfragestéllningar. I avsnitt 5 gors en genomgang av sddana dtgirder utifrdn allmdnna
utgdngspunkter. Hér ska specifikt undersokas vilka atgirder som pekas ut som otillatna i
gillande regler. De undersokta reglerna &ar art. 1.2 MmD, art. 4 och 5 Forsta
genomforandedirektivet och 8 § MmL.

Vissa forfaranden bestar av helt ordindra atgirder och kan som utgédngspunkt inte anses
vara otilldtna. Enligt Forsta genomforandedirektivet utgor sadana forfaranden istéllet signaler
pa att otillborlig marknadspéverkan kan foreligga. Dessa forfaranden maste dock kombineras
med ett otillborligt syfte for att ansvar for brott ska kunna utdomas. Ett exempel pé ett sddant

forfarande dr att en mycket stor aktiepost forvirvas. Att forvéirva en stor aktiepost dr som
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utgadngspunkt helt legitimt. Andra forfaranden utgér 1 princip alltid otillborlig
marknadspaverkan. Ett exempel pa ett sddant forfarande ar att ett skenavtal ingétts. Det ar
svart att finna legitima skédl for att inga ett skenavtal. Sjilvfallet géller dven 1 de fall da ett
sadant forfarande dr for handen, att samtliga rekvisit i 8 § MmL maste vara uppfyllda for att
ansvar ska kunna utdémas.

Sarskilt 8 § MmL men dven MmD och Forsta genomforandedirektivet dr allmént
formulerade och beskriver forfarandets allmidnna kénnetecken snarare dn dess specifika
innebord. Enligt 8 § MmL &r det forbjudet att vilseleda kopare och sdljare av finansiella
instrument. Det kan exempelvis ske genom paverkan pa priset eller andra villkor. I de EU-
rattsliga reglerna ges nigra exempel pa forfaranden som ska anses vara otillatna. Det ror sig
bl.a. om att ta stora positioner som ldser fast kursen vid en viss niva, transaktioner vid borsens
staingning som vilseleder aktorer som fattar beslut grundade péd stingningskurser och
vilseledande informationsspridning.

De atgirder som pekas ut som otillitna 1 regleringen utgdr antingen informationsspridning
eller handelsorder/avslut. Det gar dock inte att utifrdn den svenska lagtexten utldsa vilka
atgdrder som é&r otillaitna. I EU-direktiven ges en viss ledning, dels genom att forbjudna
atgdrder riknas upp i MmD, dels genom signalerna pé otillborlig marknadspéverkan i Forsta

genomforandedirektivet.

3.5.3 Otillborliga syften

Vilka syften som é&r otillborliga vid paverkan pa virdepapperskurser dr en av uppsatsens
huvudfrigestillningar. Hér ska specifikt undersokas vilka syften som pekas ut som
otillborliga 1 géllande regler. De undersokta reglerna &r art. 1.2 MmbD, art. 4 och 5 Forsta
genomforandedirektivet och 8 § MmL.

Forbudet mot otillborlig marknadspéverkan dr endast tillimpligt 1 de fall da atgérden
vidtagits med ett otillborligt syfte. Denna ordning beror péd att brottet ofta begds genom
anviandande av helt ordindra atgédrder, exempelvis att en koporder laggs pd borsen. Sddana
ordindra atgirder ar naturligtvis tillditna som utgangspunkt. En viss atgdrd kan alltsé vara helt
legitim om syftet dr ett men otillborlig om syftet dr ett annat. Enligt MmD ska otillborlig
marknadspaverkan inte anses foreligga i de fall d& gérningsmannens agerande varit legitimt
och i dverensstimmelse med godtagen marknadspraxis. I MmL och MmD anvénds termen
otillborligen for att markera att det krdvs ett otillborligt syfte for att en atgdrd ska vara

straffbar.
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Det ar 6verlag svart att ur MmD, Forsta genomforandedirektivet och MmL utldsa vilka syften
som dr otillborliga vid paverkan pa véirdepapperskurser. 8 § MmL &r allmédnt formulerad och
sdger egentligen ingenting om vilka syften som ar otillborliga. Kanske kan man uttrycka det
sa att atgdrder som syftar till att uppnd nagon av de effekter som ndmns i art. 1.2 MmD och 8

§ MmL har vidtagits med otillborligt syfte.
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4 Rattspraxis

I detta avsnitt behandlas den réttspraxis som finns nir det géller otillborlig
kurs/marknadspéverkan. Dirutdver behandlas tva fall av svindleri och ett EU-rittsligt fall. An
sd lange har inte ndgot mél om otillborlig marknadspaverkan provats av Hogsta Domstolen
men flera fall har varit uppe i hovritten. Dirutdver finns ett antal drenden dér

forundersokningen lagts ner, vilka inte behandlas har.

4.1 Fermenta'*
Géirningsmannen var huvudigare, styrelseledamot och VD i Fermenta. Det fanns otaliga

brister 1 bolagets redovisning; bl.a. redovisades egentliga forluster som vinster och orealistiska
vinstprognoser spreds till marknaden. Detta mdjliggjordes bl.a. genom en omfattande
anvindning av bluffakturor. Dessutom ingick garningsmannen bulvanavtal, 6verldtelseforbud,
aterkdpsavtal m.m. i samband med att han salde aktier. Sammantaget medforde
girningsmannens agerande att aktiekursen 1 Fermenta kom att bli helt missvisande.

Av savil tings- som hovrittens domskal framgar att det inte radde ndgon tvekan om att
girningsmannen missbrukat sin stillning som bolagsforetrddare. Syftet med atgdrderna var att
driva upp kursen pd Fermenta-aktien. Tingsritten framholl att &tgérderna skett pa ett
utstuderat och systematiskt sétt. Det stdr ocksa klart att de vilseledande uppgifterna som
giarningsmannen spridit var dgande att paverka beddomandet av Fermenta-koncernen i
ekonomiskt hinseende och ddrigenom medfora skada. Hovritten domde gérningsmannen {or
bl.a. grovt svindleri till sex ars fangelse. Otillborlig kurs/marknadspdverkan hade dnnu inte

kriminaliserats vid denna tidpunkt.

4.2 Sintercast'"”
Girningsmannen, en aktiemaiklare, lade vid 21 tillfdllen under ett par veckors tid samtida kop-

och séljorder i1 Sintercast-aktien utan att ha haft ndgot kunduppdrag att kopa eller silja
Sintercast-aktier. Genom att varje ny order lades till en hogre kurs én foregidende order blev
effekten av méklarens agerande att kursen steg och antal omsatta aktier 6kade. Ndgon egentlig
dganderittsoverging skedde emellertid inte eftersom kOparen och séljaren var samme aktor.
Utover de transaktioner som maéklaren sjdlv gjorde salde hans sldktingar och vénner

Sintercast-aktier.

% RH 1990:102

19 Stockholms tingsritt, B 1432/99, 2001-01-25. Sintercast dr inget eget rittsfall utan en del av Pinkertonmalet;
det var ndmligen samme gérningsman i Sintercast som i Pinkerton. Pinkerton handlar dock inte om otillborlig
marknadspaverkan, utan om insiderbrott.
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Tingsrétten fastslog att médklarens kop och forsdljningar av Sintercast-aktier utgjorde
skenaffdrer. Genom méklarens transaktioner drog hans arbetsgivare in courtage vilket indirekt
gynnade méklaren. Hans vénner gynnades av den stigande aktiekursen i Sintercast. Just detta
hade ocksa varit méklarens syfte med transaktionerna. Tingsritten ansdg att miklarens
agerande syftade till att otillborligen péverka priset pa Sintercast-aktien. Miklaren domdes for
bl.a. otillborlig kurspaverkan. Hovrétten fastslog tingrittens dom i1 den del som avser

otillborlig kurspéverkan.

4.3 Alfaskop'"

Bolaget Alfaskop stod infor en forestdende borsintroduktion. Strax innan borsintroduktionen
forviarvade man bolaget Tegnéren AB fran dess dgare Tegnéren Svenska AB. Kopeskillingen
bestod av nyemitterade Alfaskopaktier och kontant likvid. Till kopeavtalet lades ett
tillaggsavtal vilket foreskrev att Tegnéren Svenska AB skulle aterbetala 40 % av en eventuell
kursuppgédng 1 Alfaskopaktien fran borsintroduktionskursen 70 kr till Alfaskop. En
avstimningsdag med klockslag bestimdes i1 avtalet. P& avstimningsdagen, strax fore
avstdmningsklockslaget, lade huvudigaren i Tegnéren Svenska AB sidljorder bestdende av
sammanlagt 139000 Alfaskopaktier pa borsen. Merparten av de av huvudégaren lagda orderna
var dolda vilket innebér att det verkliga orderdjupet (antalet aktier till salu) inte var synligt for
Ovriga aktorer pa marknaden. Négon enstaka minut efter avstimningsklockslaget aterkallade
huvudigaren siljorder avseende 134000 alfaskopaktier.

Aklagaren menade att huvudiigarens agerande var otillborligt di det syftade till att f4 ner
alternativt lasa kursen 1 Alfaskopaktien. Genom att kursen holls nere skulle Tegnéren Svenska
AB bli éaterbetalningsskyldigt for ett mindre belopp d&n om kursen inte héllits nere.
Huvudégaren hidvdade att syftet med hans stora séljorder var att forsvara sig mot eventuella
forsok fran Alfaskop att driva upp kursen genom att ldgga koporder. Tingsrétten konstaterade
att huvudégarens stora séljorder holl nere aktiekursen men tycks ha accepterat huvudédgarens
resonemang om fOrsvar mot otillborliga kop. Hovrétten ansdg att huvudidgarens séljorder
forhindrade en kursuppgang i Alfaskopaktien och att agerandet var dgnat att vilseleda andra
kopare och siljare. Eftersom huvudégarens syfte var just att forhindra en kursuppgéng var
hans agerande otillborligt. Hovrétten domde huvudigaren for otillborlig kurspaverkan till 90

dagsboter.'"!

119 Syea Hovritt, B 6675/00, 2001-10-30
" Samuelsson et al. S 86 ff
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4.4 Industrivdrden'"
I det hir fallet forefaller girningsmannen ha varit en privatperson. Denne kopte forst
warranter (en sorts optioner) och lade sedan en kdporder i den underliggande aktien:

Industrivirden A. Eftersom warrantens kurs automatiskt forindrades''

nir kursen pa den
underliggande aktien fériandrades kunde gidrningsmannen silja warranten med vinst. Dérefter
makulerade han kopordern i den underliggande aktien. Gérningsmannen upprepade detta
forfarande vid ett par hundra tillféllen.

Tingsrétten konstaterade att gdrningsmannens avsikt med transaktionerna var att paverka
kursen, bl.a. mot bakgrund av att han aterkallat kopordern pa den underliggande aktien
omedelbart efter att han salt warranten. Garningsmannens syfte med kdpordern pa aktien var
att gora en vinst pd warranten, vilket tingsrdtten ansdg styrkte att hans agerande var
otillborligt. Som en foljd av kopordern pa den underliggande aktien kunde gérningsmannen
sdlja warranten till en hogre kurs &n vad han annars skulle ha kunnat gora, ndgot som

tingsritten menade visade att &tgdrderna wvarit &dgande att vilseleda marknaden.

Gérningsmannen domdes for otillborlig kurspaverkan till villkorlig dom och 80 dagsbéter.

4.5 Aktie-SM"*

Gérningsmannen deltog 1 tva aktietdvlingar: Aktie Grand Prix och Aktie-SM. Tévlingarna
gick ut pd att forvalta en latsasportfolj med aktier. Aktie-SM slutférdes men Aktie Grand Prix
lades ner pga. missténkt otillborlig kurspaverkan. Garningsmannen kdpte aktier i ett bolag till
sin latsasportfolj och betalade 33 kronor per aktie. Samma dag kopte han riktiga aktier i
samma bolag pa borsen for 45 kronor per aktie. Ndgra dagar senare silde gidrningsmannen
aktierna 1 latsasportfoljen for 45 kronor per aktie. Efter ytterligare ett par dagar silde
girningsmannen de riktiga aktierna for 32,20 kronor per aktie. Antal omsatta aktier var
mycket 1agt 1 aktien 1 fraga. I Aktie-SM sdlde gidrningsmannen aktier ur sin latsasportfolj
samma dag som han kopte riktiga aktier i samma bolag. Detta kdp var det andra av tva avslut
som gjordes i aktien den dagen. Aven i denna aktie var siledes antalet omsatta aktier mycket
lagt. Garningsmannens kop skedde till en hogre kurs én dagens forsta avslut.

Aklagaren menade att giirningsmannen handlat med de riktiga aktierna for att driva upp
kursen pa aktierna i latsasportfoljen sa att han kunde silja dessa till ett hogre pris &n vad som

annars skulle ha varit mojligt. Pa sa sitt 0kade vardet pd latsasportfoljen vilket forbattrade

12 Stockholms tingsritt, B 6625/00, 2002-05-14. I Samuelsson et al. kallas rittsfallet Warranter.
'3 Utstillaren av warranterna hade ett datorprogram som tillség att s& skedde.
14 Uppsala tingsritt, B 505-03, 2003-04-03
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hans position 1 aktietdvlingarna. Till saken hor att gérningsmannens kdporder lades pa en
hogre kurs én tidigare avslut 1 respektive aktie.

Tingsrétten menade att den kurs som gérningsmannens kop av riktiga aktier skedde till var
onormalt hog vilket vilseledde marknaden. Aven antalet omsatta aktier blev vilseledande for
ovriga aktorer pd marknaden. Tingsritten ansag att gédrningsmannens syfte med affdrerna var
att Oka virdet pa latsasportfoljerna. Detta syfte ansdg tingsritten var otillborligt. Man
konstaterade att transaktionerna var oforklarliga om de skulle ha utforts 1 affairsmassigt syfte.

Gérningsmannen domdes for ringa otillborlig kurspaverkan till 80 dagsboter.

4.6 Billerud'

Detta rittsfall ar mycket likt Industriviardenfallet. En privatperson hade kopt warranter och
dérefter lagt kporder pa den till warranten underliggande aktien i Billerud. Pga. att kursen pé
warranten automatiskt stiger ndr kursen pa aktien stiger kunde girningsmannen silja
warranterna med vinst kort tid efter att han kopt dem. Déarefter makulerade han sin k&porder
pa den underliggande aktien. Totalt genomf6érde gdrningsmannen nio affarer pa detta sétt.

Tingsréitten bedomde att girningsmannen haft insikt om sambandet mellan kursen pé
warranten och den underliggande aktien. Vidare sa rdtten att de av girningsmannen
genomforda transaktionerna inte var ordindra. Man drog slutsatsen att gdrningsmannens avsikt
var att paverka kursen pa aktien for att pa sa sétt kunna driva upp kursen pad warranten.
Tingsrétten ansédg att atgirderna var otillborliga och att girningsmannen maste ha insett att sd
var fallet. Darutover bedomde rétten att atgirderna varit dgande att vilseleda kopare och
séljare av warranter och aktier.

Hovritten pépekade att varje kurspdverkande dtgird inte &r straftbar utan att atgérden
madste vara otillborlig och dgnad att vilseleda marknaden. Emellertid ansdg hovritten att
girningsmannens agerande var otillborligt och att han haft insikt om detta. Som grund for att
hans agerande var otillborligt framholl hovrétten att kdporderna pa aktierna inte var seriost
menade. Hovritten ansdg att gdrningsmannens agerande lett till felaktiga kurser och att det
var dgnat att vilseleda marknaden. Savil tingsritten som hovritten domde gérningsmannen
for otillborlig kurspaverkan till 100 dagsboter. Den lindriga pafoljden motiverade tingsritten
med att affirerna inte var sédrskilt omfattande och endast hade marginell paverkan pa

marknaden samt att gidrningen varken forefoll vilplanerad eller forslagen.

!5 Hovritten 6ver Skdne och Blekinge, B 1110-04, 2005-04-22
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4.7 PCQT"*

Gérningsmannen, som var en privatperson, sdlde vid tvé tillfdllen aktier 1 bolaget PCQT till
sig sjilv inom samma aktiedepd. Han lade kdp- och séljorder ungefér samtidigt varfor orderna
gick till avslut mot varandra. Det rorde sig alltsd om skenavtal. Transaktionerna gjordes av
skatteskél, ndrmare bestdmt med syfte att skapa en avdragsgill forlust.

Tingsritten konstaterade att transaktionerna var &dgnade att otillborligen paverka
marknadspriset pa PCQT-aktien eller pd annat sitt vilseleda marknaden. Samtidigt pdpekade
ratten att dklagaren inte gjort géllande att kursen i det aktuella fallet faktiskt paverkades.
Vidare konstaterade Tingsrétten att orderna lagts pd samma kurs som Ovriga order i1 aktien
samt att det bara rorde sig om en kop- respektive sdljorder per dag. Tingsrétten ansdg att det
inte var styrkt att gdrningsmannen insett att transaktionerna skulle kunna paverka marknaden,
dvs. uppsat var inte styrkt.

Déremot ansdg man att gidrningsmannen varit oaktsam eftersom transaktionerna under
andra omstindigheter hade kunnat paverka marknaden. Tingsrétten var av den meningen att
transaktionerna inte gjordes med illojalt syfte, trots att ratten uppenbarligen var medveten om
att de gjordes av skatteskél. Eftersom det endast rorde sig om enstaka transaktioner, vilka
gjordes utan illojalt syfte, samt att nagon faktisk kurspdverkan inte &aberopats, ansag
Tingsritten att brottet var att beddma som ringa. Otillborlig marknadspaverkan som dr ringa
och utgor oaktsamhetsbrott ér inte straffbelagt varfor atalet ogillades. Hovritten faststillde
Tingsréttens dom.

Jag stiller mig fragande till Tingsréattens domskal. Huruvida faktiskt vilseledande har skett
torde sakna betydelse eftersom det dr det typiska vilseledandet som ér straffbelagt. Det ror sig

om ett dgnandedelikt.'”’

Vidare ér det oklart hur Tingsratten kom fram till att skatteskél inte
utgor ett illojalt syfte att vilseleda marknaden. Tvértom har skatteskil framhallits 1 forarbetena

som en tdnkbar grund for otillborlig marknadspaverkan

4.8 Lundbergféretagen'®

Géirningsmannen, en privatperson, kontrollerade sju aktiedepder hos tva Internetméklare.
Nagra av depaerna var hans egna medan andra var hans anhorigas. Giarningsmannen kopte
och silde aktier mellan depaerna, dvs. han handlade med sig sjdlv. Det rorde sig om 425

tillfallen till ett sammanlagt virde av 91 miljoner kronor.

16 Svea Hovritt, B 1985-07, 2007-05-16; Stockholms Tingsritt, B 29183-06, 2007-02-12
"7 Samuelsson et al. s 280
"8 Stockholms Tingsritt, B 11434-07, 2007-09-03
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Tingsrétten konstaterade att gdrningsmannens agerande stod i strid med depaavtalet som
han ingatt med de bada Internetmiklarna. Vidare ansag man att gérningsmannens agerande
var dgnat att vilseleda marknaden. Mot bakgrund av att gdrningsmannen handlat med aktier i
ménga ir ansag Tingsrdtten att han borde ha insett detta. Ddremot ansdg man inte att det var
styrkt att han faktiskt insett att sa var fallet. Gadrningsmannen démdes for normalgraden av

otillborlig marknadspaverkan, oaktsamhetsbrott, till skyddstillsyn.

4.9 Relation & Brand'’

Géirningsmannen, en privatperson, dgde och kontrollerade ett litet aktiebolag. Aktiebolaget
dgde 1 sin tur cirka 15 % av aktierna i1 Relation & Brand, vilket vid tidpunkten for brottet var
noterat pd Aktietorget. Aktiebolaget kopte under en veckas tid 15500 aktier 1 Relation &
Brand. Samma vecka sdlde aktiebolaget 26000 aktier i Relation & Brand. Aktiebolagets
avslut stod for cirka en tredjedel av handeln i Relation & Brand den aktuella veckan.
Tingsritten ansdg att girningsmannens syfte med transaktionerna var att ge sken av en
storre handel &n vad som verkligen var fallet i Relation & Brand for att pa sé sétt 6ka intresset
for aktien. Mot den bakgrunden konstaterade Tingsrétten att gdrningsmannen maste ha insett
att hans agerande var &gnat att otillborligen paverka marknadspriset pa Relation &
Brandaktien. Girningsmannen domdes for normalgraden av otillborlig marknadspéaverkan,

uppsétligt brott, till villkorlig dom och dagsbéter.

4.10 IDL™

Gérningsmannen, en privatperson, gjorde transaktioner i IDL-aktien. Dels sélde han aktier till
sig sjdlv mellan tva aktiedepéer, dvs. han ingick skenavtal, dels kopte och salde han aktier till
en kurs som var omotiverat hog. Skenavtalen utgjorde 52-93 % av omséttningen i IDL-aktien
de aktuella dagarna. De omotiverat hdga transaktionerna utgjorde 8 % av omséttningen i IDL-
aktien den aktuella dagen.

Tingsritten ansdg att det var uppenbart att girningsmannens handel, nir det giller
skenavtalen, var sd pass stor att den var dgnad att vilseleda andra aktorer. Nér det giller de
omotiverat hoga transaktionerna ansdg man att dessa drivit upp kursen och darfor var dgnade
att vilseleda andra aktorer. Tingsritten ansag att gdrningsmannens transaktioner inte var
affarsmissigt motiverade utan att avsikten var att otillborligen paverka priset pa IDL-aktien.
Gérningsmannen domdes for normalgraden av otillborlig marknadspaverkan, uppsatligt brott,

till villkorlig dom och dagsboter.

% Stockholms Tingsriitt, B 15562-07, 2007-10-19
120 Stockholms Tingsriitt, B 22900-07, 2008-05-20
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4.11 Brinova"
Girningsmannen, en privatperson, hade flera aktiedepder hos tvd Internetméklare. Han gjorde

under en och samma dag 52 affdrer i Brinova mellan de tvé depderna till ett sammanlagt vérde
av drygt tvd miljoner kronor. Girningsmannen gjorde ocksd under sex dagar 45 affdrer i
RaySearch Laboratories till ett sammanlagt virde av cirka 1,5 miljoner kronor. Han gjorde
slutligen under fyra dagar 23 afférer 1 Concordia Maritime till ett sammanlagt virde av cirka
500000 kronor. Giarningsmannen syfte med affdrerna kan ha varit att uppna skattefordelar.

Tingsritten konstaterade att det for straffbarhet krévs att gdrningsmannens agerande ar
dgnat att vilseleda marknaden. Sa ansdg man vara fallet avseende Brinova men inte avseende
RaySearch och Concordia eftersom de senare affirerna utgjorde en alltfor liten andel av
omsatt kapital och antal transaktioner de aktuella dagarna. Tingsritten pdpekade att
girningsmannens enda inflytande 6ver bolagen var hans rostritt och att han borde beddmas
annorlunda &n hur en bolagsforetrddare skulle ha blivit bedomd 1 motsvarande situation.
Sammantaget kom man fram till att gdrningsmannen varken hade uppséat eller var oaktsam.
Tingsrétten ogillade atalet.

Hovritten ansdg att gidrningsmannens agerande saknade legitima skil och kommersiell
mening, att det var dolt for 6vriga aktorer att gdrningsmannen var bade kdpare och siljare
samt att volymen framstod som storre dn vad den egentligen var. Sammantaget ansdg
Hovritten att gdrningsmannens agerande var dgnat att otillborligen vilseleda marknaden.
Vidare ansdg man att gdrningsmannen haft uppsét avseende alla tre aktierna trots att syftet,
atminstone nir det giller Brinova, kan ha varit att uppna skattefordelar. Hovritten domde
girningsmannen fOr normalgraden av otillborlig marknadspaverkan, uppsétligt brott, till

villkorlig dom och dagsbdoter.

4.12 Morphic'*
En privatperson dgde aktier i det vid den tiden pd First North noterade bolaget Morphic

Technologies. Under cirka ett érs tid skrev gdrningsmannen tiotals inldgg i ett aktieforum pé
Internet. Innehéllet i1 inldggen varierade men den gemensamma ndmnaren var att
giarningsmannen hdvdade att han kédnde till icke offentliggjorda omstidndigheter om Morphic
som skulle fa aktiekursen att stiga nir de offentliggjordes.

Tingsrétten konstaterade att flertalet av girningsmannens inldgg forefoll att vara svagt
underbyggda spekulationer om framtida kursuppgang i Morphic. De inldgg som rétten tycks

ha grundat domen pa var dock mer konkreta och gick ut pé att gdrningsmannen sade sig vara

12! Syea Hovriitt, B 4343-07, 2008-05-30; Stockholms Tingsriitt, B 20904-06, 2007-05-16
12 Hovritten for 6vre Norrland, B 459-08, 2009-02-05; Umea Tingsritt, B 2371-07, 2008-05-08
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dotter till en person som medverkat till att frakta Morphics maskiner till en ny
produktionsanldggning som bolaget avsag att bygga i USA. Tingsritten ansdg att de hér
uppgifterna — vilka var pahittade av garningsmannen — inneholl direkt vilseledande uppgifter
om Morphic och att gdrningsmannen maéste ha insett att uppgifterna var vilseledande.

Girningsmannen hivdade att kulturen pa ett aktieforum kan liknas vid ett rollspel dér
skribenterna forsoker Overtyga varandra om att aktiekursen kommer att rora sig 1 en viss
riktning. Tingsrétten konstaterade emellertid att gdrningsmannens inldgg pa aktieforumet
primért syftade till att paverka aktiekursen. Diaremot ansdg tingsrétten att det inte kunde anses
klarlagt att gdrningsmannens agerande objektivt sett varit dgnat att pdverka marknadspriset pa
Morphicaktien. Tingsriatten domde garningsmannen for svindleri till 50 dagsboter.

Hovriétten presenterade sina domskdl pa ett systematiskt vis. Man konstaterade att
pastdendena 1 girningsmannens inldgg pa aktieforumet forvisso varit konkreta men att de
knappast kunnat vilseleda ndgon. Man papekade ocksa att omsdttningen i1 aktien under den
aktuella perioden var stor vilket ytterligare forsvarat kurspaverkan. Hovritten ansdg att
girningsmannen inte haft uppsat att paverka kursen eller pa annat sétt vilseleda dvriga aktorer
pd marknaden. Man ansdg avslutningsvis att dven om géirningsmannens agerande var
oaktsamt s& var risken for kurspaverkan sd liten att han inte kunde domas till ansvar.

Hovritten ogillade atalet.

4.13 Impex'>

Gérningsmannen, en aktieméklare, salde for sex kunders rakning aktier i Impex. Dérefter
kopte han tillbaka aktierna for samma kunders rikning. Aklagaren anforde att transaktionerna
inte medférde ndgra fordndringar 1 dgarforhdllandena utan utgjorde skenavtal. Klart ar att
kunderna dgde lika minga aktier efter transaktionerna som de gjort innan. Transaktionerna
gjordes av skatteskél, nirmare bestdmt med syfte att skapa en avdragsgill forlust.

Tingsrétten konstaterade att skenavtal dr en signal pé otillborlig marknadspaverkan enligt
Forsta genomforandedirektivet men konstaterade att det krivs nigot mer for att otillborlig
marknadspaverkan ska foreligga. Vidare konstaterade man att forfaranden som utgdr
godtagen marknadspraxis och som sker av legitima skdl inte utgér otillborlig
marknadspaverkan trots att transaktionen riskerar att ge vilseledande signaler. Tingsrétten
hinvisade ocksé till ett uttalande i propositionen som sdger att det inte ska anses utgora

otillborlig marknadspéverkan att kopa tillbaka aktier som man nyss sélt, t.ex. for att begrénsa

'3 Stockholms Tingsritt, B 5316-08, 2009-02-17
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forluster pga. kursrorelser.'* Tingsritten ansdg att garningsmannens agerande inte stridit mot

godtagen marknadspraxis utan haft legitima skil. Atalet ogillades.

4.14 Holmen'>

Géirningsmannen, en privatperson som var utbildad civilekonom, kontrollerade tre depéer hos
en och samma Internetméklare. Gérningsmannen kdpte och sdlde vid 73 tillfdllen aktier i
Holmen och Electrolux mellan de tre depderna. Nagon egentlig dvergdng av dganderitten
skedde inte utan det rorde sig om skenavtal. Vissa dagar stod gidrningsmannen for 100 % av
avsluten 1 den aktuella aktien. Gérningsmannen uppgav att det fanns en tanke om framtida
skatteplanering med affarerna.

Tingsritten konstaterade att skenavtal, enligt Forsta genomforandedirektivet, utgdr en
signal om otillborlig marknadspaverkan. Man ansag att eftersom dvriga aktorer pa marknaden
inte kunde se att det var samma aktor som agerade bade som kdpare och siljare var
girningsmannens transaktioner otillborliga och vilseledande. Tingsritten konstaterade att
girningsmannens afférer stitt for en stor del av handeln i Holmen respektive Electrolux samt
att hans agerande saknat sdvil kommersiell mening som legitima skél. Mot bakgrund av detta
ansdg Tingsrdtten att gdrningsmannens handel var dgnad att otillborligen paverka marknaden.
Eftersom girningsmannen var civilekonom och en erfaren aktér pd marknaden beddmde
Tingsritten att han méste ha insett att hans handel var otilldten. Gérningsmannen démdes for
normalgraden av otillborlig marknadspaverkan, uppséatligt brott, till villkorlig dom och
dagsboter. Hovritten faststillde Tingsrittens dom samt papekade att gédrningsmannens

agerande var otillatet &ven om det skett av skatteskél.

4.15 Cision'™

Géarningsmannen, en finansman, hade tva aktiedepaer. Han gjorde flera transaktioner mellan
de tva depderna. Han sélde aktier, i bl.a. Cision, fran den ena depa till den andra. Kort tid
dérefter salde han tillbaka aktierna till den forstnimnda depin. Det rorde sig sdledes om
skenavtal eftersom ndgon egentlig dvergdng av dganderitten inte skedde. Vissa av affdarerna
gjordes av skatteskél, nirmare bestdmt med syfte att skapa en avdragsgill forlust.

Tingsrétten ansdg att gdrningsmannen genom sin handel drivit upp volymen i aktierna pé
ett sadant sétt att denna inte lingre dterspeglade de verkliga forhdllandena. Med de verkliga
forhallandena torde Tingsriatten mena den volym som var motiverad pd affirsméssiga

grunder. Vidare konstaterade man att girningsmannen hade stor insikt i och erfarenhet av

124 Prop. 2004/05:142, s 69
15 Syvea Hovriitt, B 4507-09, 2009-10-27; Stockholms Tingsriitt, B 17821-08, 2009-04-30
126 Syea Hovriitt, B 453-09, 2009-11-06; Stockholms Tingsriitt, B 12731-08, 2008-12-12
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aktiechandel och att han dédrfor maste ha insett att hans agerande var &dgnat att otillborligen
paverka volymen i aktierna och dirigenom &dgnat att vilseleda dvriga aktdrer pa marknaden.
Géarningsmannen domdes for normalgraden av otillborlig marknadspaverkan, uppsatligt brott,

till villkorlig dom och dagsboter. Hovrétten faststdllde Tingsrédttens dom.

4.16 Scribona'”

Géarningsmannen, en privatperson, handlade vid ett tillfdlle aktier i Scribona mellan tva av
honom kontrollerade depaer hos samme Internetméklare. Den ena depén var gérningsmannens
egen medan den andra tillhorde ett aktiebolag som han dgde. Girningsmannen uppgav att
hans syfte med affdaren var att minska risken 1 sin privata depd samt att frigora likviditet for att
kunna betala en skatteskuld.

Tingsrétten konstaterade att dganderitten Overgdtt fran gidrningsmannen till hans bolag
samt att det forflutit viss tid ddremellan. Man ansig pa den grunden att det skett en verklig
Oovergang av dgandet. Vidare konstaterade Tingsrétten att gdrningsmannen visserligen statt for
en betydande del av handeln i1 Scribona den aktuella dagen men att detta inte piverkat den
normala volymen. Vidare papekade man att det inte dr klandervért i sig att std for en stor
andel av handeln i en aktie. Man anknét hér till signalerna 1 Forsta Genomforandedirektivet
och att det krdvs nigot mer for att en vidtagen atgdrd ska vara straftbar. Tingsrétten ansag
ocksd att gidrningsmannens syfte med affdren, riskminskning och likviditetsokning, var

legitimt. Tingsrétten ogillade dtalet. Hovritten faststdllde Tingsréttens dom.

4.17 Aqgeri*

Gérningsmannen var VD for Aqgeri. Han kopte och salde under en period pé drygt ett ér, vid
flera hundra tillfdllen, aktier i bolaget. Vid atskilliga av dessa transaktioner var tiden mellan
kop och forséljning mycket kort, minuter och i ndgra fall endast sekunder. Vid vissa av
transaktionerna salde gérningsmannen aktierna for ett lagre pris dn vad han strax innan hade
kopt dem for. Girningsmannen stod for en stor del av omséttningen 1 Aqgeriaktien; under en
period rorde det sig om 28,9 %. Vidare underldt han att fullgéra sin anmélningsskyldighet 1
samtliga transaktioner som lag till grund for domen.

Tingsrétten konstaterade att garningsmannen genom sin handel paverkat framst volymen 1
Ageriaktien men dven kursen. Vidare ansdg man att gérningsmannen vilselett marknaden
eftersom antalet omsatta aktier inte speglade den affarsméssigt motiverade volymen i Ageri.

Bl.a. mot bakgrund av att gdrningsmannen inte fullgjort sin anmilningsskyldighet bedomde

127 Syea Hovriitt, B 2290-09, 2009-12-01; Stockholms Tingsriitt, B 14963-08, 2009-02-18
128 Syea Hovriitt, B 9790-08, 2009-12-16; Stockholms Tingsriitt, B 8772-08, 2008-11-12
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Tingsritten att det kunde uteslutas att han inte insett att hans agerande var dgnat att paverka
volymen 1 Ageri. Géirningsmannen domdes for normalgraden av otillborlig
marknadspaverkan, uppsatligt brott, till villkorlig dom och dagsboter. Hovrétten faststillde

Tingsréttens dom.

4.18 Nordic Mines'”

Girningsmannen arbetade som aktieméklare pa en utldndsk bank i1 Sverige.

Han rapporterade 15 avslut i bolaget Nordic Mines till borsen, vilka inte var genomférda och
inte motsvarades av kundorder. Det rorde sig alltsd om skenavtal. Transaktionerna utgjorde 8
% av den totala volymen i1 Nordic Minesaktien de aktuella dagarna. Tingsrétten ansdg att
avsluten var dgnade att otillborligen paverka marknadspriset pad Nordic Mines och vilseleda
ovriga aktorer pd marknaden.

Géarningsmannen gjorde ocksa avslut dir han eller hans nérstdende var siljare och kunder i
banken var kdpare. Genom att matcha avslut pa det sittet drev miklaren upp priset pa aktierna
och hans nérstdende gynnades av detta. Tingsrétten ansag att ocksd de har avsluten var dgnade
att otillborligen paverka marknadspriset pa Nordic Mines och vilseleda ovriga aktorer pa
marknaden.

Gérningsmannen domdes for normalgraden av otillborlig marknadspaverkan, uppsatligt
brott, till villkorlig dom och dagsbéter. Dessutom forverkades delar av vinsten frén affarerna.

Hovritten faststéllde Tingsrittens dom.

4.19 Phonera'

Gérningsmannen, en privatperson, handlade vid fem tillfdllen aktier i Phonera och SeaNet
mellan tvd av honom kontrollerade depéer hos samme Internetmiklare. Det rorde sig saledes
om skenavtal eftersom nagon egentlig Overgdng av dganderdtten inte skedde.
Géarningsmannens handel uppgick de aktuella dagarna till 70 % respektive 4 % av den totala
handeln i Phonera respektive SeaNet.

Tingsrétten ansdg att eftersom Ovriga aktdrer pa marknaden inte kunde se att det var
samma person som kopte och salde aktierna var girningsmannens agerande otillborligt och
vilseledande. Vidare pdpekade man att gidrningsmannens handel utgjort en stor andel av
avsluten den aktuella dagen respektive drivit upp kursen pé aktierna samt saknat legitima skl
och kommersiell mening. Sammantaget ansdg Tingsritten att gdrningsmannens agerande var

dgnat att otillborligen paverka marknaden och att han borde ha insett att si var fallet.

12 Svea Hovriitt, B 8554-08, 2010-03-17; Stockholms Tingsriitt, B 7585-08, 2008-10-06
130 Syvea Hovriitt, B 2546-09, 2010-04-16; Stockholms Tingsriitt, B 17957-08, 2009-02-26
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Tingsritten domde girningsmannen for normalgraden av otillborlig marknadspaverkan,
oaktsamhetsbrott, till dagsboter.

Av okdnd anledning medgav aklagaren senare dndring av Tingsrittens dom avseende
girningsmannens agerande i1 Phonera. Néar det giller SeaNet ansag Hovritten att paverkan pé
marknaden var obetydlig, vilket medforde att brottet var ringa. Eftersom ringa

oaktsamhetsbrott inte ar straftbelagt ogillade Hovrétten étalet.

4.20 Active Biotech"'

Géirningsmannen, en privatperson, hade tva depder hos en Internetmédklare. Den ena var en
aktiedepa, den andra var en kapitalforsdkring. Under 2008 sélde gidrningsmannen av sina
innehav i flera bolag, dédribland Active Biotech, vilka han hade i sin aktiedepa. Parallellt med
forsdljningarna kopte han samma aktier genom sin kapitalforsidkring. Samtliga transaktioner
skedde pa borsen.

Syftet med gérningsmannens agerande var att vinna skatteférdelar. Genom forsdljningarna
av forlustaktier ur aktiedepan uppstod mojligheter till forlustavdrag. De transaktioner som
girningsmannen genomforde, utgjorde 17-81 % av antal omsatta aktier i respektive bolag,
aktuell dag. Transaktionerna fick darigenom antalet omsatta aktier att framsta som hdgre dn
vad som 1 sjdlv verket var fallet. Eftersom gidrningsmannen var bade kdpare och siljare ledde
transaktionerna inte till ndgon verklig fordndring av dgandet i de aktuella aktierna. Denna
omstidndighet var dock inte synlig for dvriga aktorer pa marknaden utan for dem framstod det
som att aktierna verkligen bytte dgare. Dessa omstindigheter medforde att Tingsritten ansag
att forfarandet var dgnat att otillborligen vilseleda marknaden. Garningsmannen démdes for
otillborlig marknadspaverkan till villkorlig dom och boéter. Hovriétten fastslog Tingsrittens
dom.

Tilldggas kan att som vittne hordes en anstélld vid Ekobrottsmyndigheten vilken papekade
att det korrekta sidttet for gdrningsmannen att hantera situationen hade varit att forst sélja
aktierna 1 aktiedepd och fOrst senare kopa tillbaka dem 1 kapitalforsidkringen. Ett alternativt
forfarande hade varit att — genom Internetméklaren — gora transaktionerna utanfér marknaden
eftersom de d& inte hade blivit synliga for 6vriga aktorer pd marknaden och saledes inte heller
hade kunnat vilseleda dem.

Avslutningsvis kan det vara virt att papeka att det egentligen dr forsidkringsbolaget som
dger aktierna 1 en kapitalforsakring. Forsdkringstagaren (gédrningsmannen) har endast en

fordran pa forsdkringsbolaget. En dganderittsdvergang skedde séledes fran girningsmannen

B! Svea Hovriitt, B 5277-09, 2010-04-12; Stockholms Tingsriitt, B 17716-08, 2009-05-26
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till forsdkringsbolaget ndr girningsmannen flyttade aktierna frdn sin aktiedepd till sin

kapitalforsdkring. Detta faktum kommenterade inte domstolarna.

4.21 Aktiespridning'*

Tva privatpersoner, som var broder, hade varsin depd hos en Internetméklare. De handlade
aktier 1 bolaget Aktiespridning mellan depderna. Transaktionerna genomfordes pd en kurs
som lag 73 % Over foregaende dags stingningskurs och utgjorde en stor del av omséttningen i
aktien.

Tingsrétten ansdg att gdrningsmédnnen hade kommit dverens i1 forvdg om att affaren skulle
goras samt till vilken kurs den skulle ske. Vidare ansdg man att volym och kurs avvek fran
vad som var affirsmissigt motiverat. Tingsrétten ansdg att gdrningsmédnnens agerande var
dgnat att otillborligen vilseleda marknaden samt att de méste ha insett detta. Gdrningsmédnnen
domdes for normalgraden av otillborlig marknadspéverkan, uppsétligt brott, till villkorlig dom
och dagsboter. Hovritten faststidllde Tingsrdttens dom och framholl det faktum att affaren

varit uppgjord i forviag som grund for den fdllande domen.

4.22 Berlusconi m.fl.'*:
Punkt 73. Forsta genomforandedirektivets signaler aterfinns i art. 4 och 5. Dessa signaler ska

beaktas vid bedomning av om otillborlig marknadspaverkan foreligger. Ett EU-rittsligt
direktiv kan emellertid inte paverka straffansvar enligt en nationell svensk regel eftersom
direktivet inte kan aldgga en enskild medborgare skyldigheter. Detta fastslog EG-domstolen i
réattsfallet Marshall** och det bekriftades i Faccini Dori'”. I sista dnden dr det den nationella
svenska lagregeln som avgdr om straffansvar foreligger. De svenska domstolarna bor dérfor

forhélla sig fritt till signalerna i genomforandedirektivet.'*

4.23 Kommentar

I detta avsnitt kommenteras avsnitt 4.1-21, med fokus pa vilka atgérder domstolarna har ansett
vara otillatna samt vilka syften domstolarna har ansett vara otillborliga. I de fall domstolarna
motiverat sina domar pa ett sitt som hér ar av intresse redogors for motiveringen.

Forbudet mot otillborlig marknadspaverkan 1 8 § MmL é&r en straffrittslig regel.

Domstolarnas domskal kretsar darfor kring huruvida de objektiva rekvisiten 1 paragrafen dr

132 Syea Hovritt, B 2618-09, 2010-04-23; Stockholms Tingsritt, B 14379-08, 2009-03-02

133 EG-domstolens dom 3 maj 2005 i de forenade mélen C-387/02, C391/02 och C 403/02 Berlusconi m.fl. I
domen hinvisas till EG-domstolens dom av den 5 oktober 2004 i de férenade malen C-397/01-C-403/01,
Pfeiffer m.fl., punkt 108, och dér angiven rittspraxis, ndmligen Marshall och Faccini Dori.

3 EG-domstolens dom av den 26 februari 1986 i mal 152/84, punkt 48

133 EG-domstolens dom av den 14 juli 1994 i mal C-91/92, punkt 20

13 Samuelsson et al. s 29
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uppfyllda samt huruvida dessa har subjektiv tickning. Annorlunda uttryckt diskuteras i
domskélen huruvida den tilltalades agerande var dgnat att otillborligen vilseleda oOvriga
aktorer pd marknaden samt huruvida han insag eller borde ha insett detta. Den fragan é&r
naturligtvis av avgodrande betydelse i réttssalen men i uppsatsen ligger fokus istillet pa
otillitna &tgirder och otillborliga syften, vilket dock i praktiken endast dr en annan

infallsvinkel pa samma sak.

4.23.1 Otillatna atgarder

De atgirder som presenteras nedan har ansetts vara otillatna om inget annat anges. De flesta
rittsfallen om otillborlig marknadspaverkan ror den situationen att den tilltalade salt aktier till
sig sjilv. En sadan dverlatelse medfor inte nagon verklig dverging av dganderitten utan utgor
skenavtal. Det forekommer ett par olika varianter av skenavtal 1 rattspraxis. Affarerna kan
forvisso ske inom en och samma depa men det vanliga dr att de sker mellan tva eller flera
depder som tillhor den tilltalade. Exempelvis kan den ena depan vara en aktiedepd medan den
andra &r en kapitalforsakringsdepa. Det kan ocksa vara sa att nagon eller bada depderna inte
tillhor den tilltalade. 1 flera fall har affdrerna gjorts av ett bolag som den tilltalade dger, m.a.o.
den tilltalade har gjort affirerna genom sitt bolag. I ett par fall har den ena depén tillhort
ndgon ndra anhorig till den tilltalade, och den tilltalade kan da ha haft fullmakt att gora affarer
for den anhoriges rikning. Den tilltalade kan ocksa vara en aktieméklare som utfort affarerna
for en kunds rdkning. Trots att bada depaerna inte tillhort den tilltalade har agerandet ansetts
utgora skenavtal. Det finns nigra skenavtalsfall dir forfarandena inte ansags utgoéra otillborlig
marknadspaverkan. I det ena fallet hade den tilltalade, en aktiemiklare, av skatteskil, silt en
illikvid aktie mellan sex av sina kunder. Tingsritten ansag att forfarandet utgjorde godtagen
marknadspraxis. I det andra fallet skedde Gverldtelsen fran den tilltalade till hans bolag och
viss tid forflot mellan forsdljning och kop

Utover de rittsfall som ror skenavtal finns det enstaka réttsfall med andra otillatna
atgarder. I tva fall lade gdrningsmannen kdporder pé aktier och kopte warranter for att driva
upp kursen pa warranterna, vilka utgjorde derivat pa aktierna. Efter att ha salt warranterna
med vinst aterkallades kopordern pa aktierna. Tingsrdtten i det ena fallet papekade att
atgdrderna inte var ordinidra. I ett fall kopte och sdlde gédrningsmannen riktiga aktier och
motsvarande aktier i sin latsasportfolj. Kopen av riktiga aktier skedde till en hogre kurs én
senast betalt. I ett fall kopte och salde den tilltalade aktier till en kurs som var omotiverat hog.
I ett fall hade den tilltalade sélt aktier och i samband med det anvént sig av bulvanavtal,

overlételseforbud, dterkopsavtal m.m. I ett fall hade girningsmannen lagt en stor kdporder
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som var dold till storsta delen. Kopordern dterkallades en kort stund efter att den lagts och
bara en liten del av aktierna i ordern hade d& hunnit séljas. I ett fall hade de tilltalade kommit
Overens om en affar 1 forvdg som man sedan genomforde pa borsen. I ett fall spred den
tilltalade osanna uppgifter om ett bolag pa Internet. I det sistndmnda fallet fallde Tingsrétten
den tilltalade for svindleri medan Hovréitten ogillade atalet.

De olika atgidrderna utgor vitt skilda tillvigagangssitt. Delvis ror det sig om helt ordindra
atgirder — exempelvis att aterkalla en order eller att 1dgga en dold order — vilka normalt sett &r
legitima men som i de aktuella fallen ansetts vara otillitna pga. att de vidtagits med ett
otillborligt syfte; delvis ror det sig om atgidrder som typiskt sett kan anses vara otillatna,

exempelvis ingdende av skenavtal.

4.23.2 Otillborliga syften

Att avgdra med vilket syfte en atgérd vidtas dr av naturliga skél svarare dn att avgdra vad for
atgird som vidtagits. Ett par syften har dock framkommit av utredningarna i malen om
otillborlig marknadspaverkan. De otillborliga syftena har det gemensamt att de avviker fran
vad som normalt kan anses vara syftet med att géra vardepappersaffarer. De syften som
presenteras nedan har ansetts vara otillborliga om inget annat anges.

Det vanligaste syftet tycks vara att atgérden syftar till att uppna skattefordelar, sarskilt
giller detta skenavtalsfallen. Genom att sdlja aktier och sen kopa tillbaka dem kan man
realisera en vinst eller en forlust, vilken sen kan kvittas mot forluster respektive vinster som
hérror frdn andra affarer. Domstolarna har 1 de flesta fallen ansett att sddana skatteskal &r
otillborliga. I ett fall ansdgs dock skatteskél vara tillborligt. Den tilltalade, en aktieméklare,
hade salt en illikvid aktie mellan sex av sina kunder.

Det finns flera fall dir atgiarden syftat till driva upp kursen. Det har skett genom kop- eller
séljorder, vilseledande informationsspridning pa Internet eller hemliga aterkopsklausuler. Det
kan ocksd finnas bakomliggande orsaker till att man vill driva upp kursen. Det finns
atminstone ett fall dir den tilltalades syfte var att driva upp volymen i aktien, for att dka
intresset for den.

I ett fall anforde dklagaren att gdrningsmannens atgird syftade till att fa ner alternativt lasa
kursen 1 aktien. Gérningsmannen hévdade ddremot att syftet med hans atgard var att skydda
sig mot forsok till kursmanipulation, ett syfte som tingsrétten tycks ha ansett vara tillborligt
trots att man konstaterade att gdrningsmannens atgdrd hade en kurspaverkande effekt.
Hovritten ddremot ansag att gidrningsmannens atgird syftade till att forhindra en

kursuppgang, vilket man ansdg var otillborligt.
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I tva fall var syftet att driva upp kdpkursen pa en aktie for att kunna gora en vinst pd en
warrant som utgjorde derivat pa aktien. I ett fall koptes riktiga aktier i1 syfte att driva upp
kursen pa motsvarande aktier i en latsasportfol; till en onaturligt hog niva. I ett fall var syftet
att minska risken 1 en depd och att frigora likviditet for att kunna betala en skatteskuld, vilket

Tingsrétten ansag vara legitimt.
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5 Otillatna atgarder

I detta avsnitt redogors — utifran allminna utgangspunkter — for vilka atgiarder som typiskt sett
4r otillatna. Aven den mest ordinidra atgird kan vara otillditen om den sker med ett otillborligt
syfte. Alla atgirder som vidtas pd marknaden kan sdledes ldggas till grund for straffréttsligt
ansvar. Samtidigt kan typiskt sett otilldtna atgérder vara tilldtna i fall dd de sker med ett
legitimt syfte.

Atgirder pa virdepappersmarknaden kan enligt min uppfattning inordnas p4 en skala. I ena
dnden pa skalan finns dtgérder som typiskt sett dr tillitna. Som exempel kan ndmnas att en
aktor koper aktier och samtidigt koper derivat pd aktien. I andra dnden pa skalan finns
atgarder som i praktiken alltid &r otillatna. Som exempel kan hir ndmnas att en aktor séljer
aktier till sig sjdlv. Oavsett var pa skalan en atgérd finns, krévs naturligtvis for straffrattsligt
ansvar att samtliga rekvisit i det tillimpliga straffstadgandet &r uppfyllda. I detta avsnitt
kommer fokus att ligga pé atgérder som typiskt sett dr otilldtna. Nedanstdende dtgirder &r inte
de enda typiskt sett otillatna atgdrderna som forekommer pa marknaden men representerar de
varianter som aterkommer 1 lagstiftning, rittspraxis och doktrin.

Skenavtal, s.k. wash-sales, dr sd gott som alltid otillatna. Skenavtal kidnnetecknas av att det
ar samma kopare som séljare. Det saknas saledes affarsméssiga skl att inga ett skenavtal. Det
ar svarare att uppticka ett skenavtal om gérningsmannen anvint tva olika depder. Da ser det
vid en forsta anblick ut som att kdparen och séljaren ér tva olika aktorer. Man kan ocksé inga
skenavtalet pé tva olika marknadsplatser, vilket ytterligare torde forsvara upptiackt. En variant
pa skenavtal ér att det forvisso &r olika personer pd kop- och séljsidan men att dessa
samarbetar for att manipulera kursen. Sddana dtgirder bendmns improper matched orders."’

Hemliga aterkopsklausuler och hemliga oOverlatelseforbud syftar typiskt sett till att
undandra instrumentet fran allmin omséttning. Genom att sédljaren forbehéller sig rétten att
kopa tillbaka aktierna kan kdparen inte silja dem till ndgon annan vilket minskar utbudet pé
marknaden och i forldngningen driver upp kursen. Sadana klausuler dr dérfor inte tillatna.
ABL ger forvisso ett visst utrymme for begransningar av rétten att overldta aktier men sddana
hembudsklausuler ska vara inskrivna i bolagsordningen, 4 kap. 27 § ABL.

Spridande av medvetet missvisande investeringsrekommendationer eller annan
kurspaverkande information &r inte tillatet. Typiskt sett kombineras informationsspridningen
med egna affarer i det aktuella virdepappret; girningsmannen koper aktierna, darefter

rekommenderar han andra att kdpa dem varpd kursen stiger, dd séljer gdrningsmannen sitt

57 Af Sandeberg, s 157
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innehav. Sddana pump-and-dump-uppligg eller scalping &r otilldtna. En variant pé detta ar nér
en anstdlld hos ett virdepappersinstitut ger koprekommendationer till en kund men
sdljrekommendationer i samma vérdepapper till en annan kund for att den ena kunden ska
tjdna pengar pa den andra kundens bekostnad, ett forfarande som ocksé ar otillatet.

Det ir otillatet att handla med ett finansiellt instrument for att paverka priset péd ett annat
instrument. Ett exempel dr att ldgga parallella order pa avista- och derivatmarknaderna om
avista-ordern aterkallas efter att avslut skett 1 derivatet. Syftet dr hér att ordern pa avista-
marknaden ska driva upp kursen pa derivatet. Samtidigt dr det viktigt att papeka att det som
utgangspunkt naturligtvis &r tillatet att forvirva ett derivat samtidigt som man forvirvar det
underliggande instrumentet. Det normala syftet med en sddan atgérd ar antingen att Oka
avkastningen eller att minska risken i avista-affaren, vilket ar helt legitimt.

En variant pa ovanstaende &r att avsiktlig utldsa en stopp-loss. Om en aktor far vetskap om
att en annan aktor lagt en stop-loss-order kan den forstndmna aktoren forskjuta kursen till den
niva dér stop-lossen 10ser ut. Detta driver kursen dnnu ldngre i samma riktning, vilket gynnar
den manipulerande aktoren. Ett sddan tgird ar ocksé otillaten.'*®

Window dressing innebér att en aktor, exempelvis en fond, driver upp kursen pé en aktie
till en onaturligt hog niva vid ett sérskilt tillfalle. Det kan t.ex. rora sig om en avstimningsdag
som ligger till grund for utbetalning av ersittning till fonden. Det kan ocksé ske for att aktdren
vill forbittra sitt beldningsvirde i samband med att man ska ta upp ett 1dn. Aven om den
forbjudna atgédrden bara tillfélligt paverkar kursen och kanske inte riskerar att vilseleda
marknaden om virdet pa aktien sd riskerar atgdrden att ge en missvisande bild av
utvecklingen i fonden och ér dirfor otillaten.'

En annan form av otillatet beteende &r att forvérva en sé stor andel av aktierna i ett bolag
att man far en dominerande position som man sedan utnyttjar for att manipulera kursen.
Forfarandet bendmns cornering och anses vara forbjudet.'® Att ta en corner (férvirva 10 % av
aktierna i ett bolag) ar daremot tilldtet och helt legitimt. Likheten mellan termerna corner och
cornering illustrerar vdl de svarigheter som finns vid bedomningen av vilka beteenden pa

vardepappersmarknaden som &r tilldtna respektive otillatna.

138 Svensson och Schedin, s 41 f
1% Svensson och Schedin, s 40 f
40 Af Sandeberg, s 157
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6 Slutsatser
I detta avsnitt ska sdcken knytas ihop. Tre fragestéllningar presenterades i avsnitt 1.2 och de

ska hir besvaras. Avsnittet har en sammanfattande karaktér.

Syftet med uppsatsen dr att ta reda pd vad som dr otilldtet nir det géller padverkan pa
virdepapperskurser. Att ex ante dra grinsen mellan tilliten och otilldten kurspaverkan har
visat sig vara svart.

Ett delmal med wuppsatsen &ar att identifiera de regler som har samband med
kursmanipulation for att fi en Overblick over regelverket. Detta mynnar ut i fdljande

fragestéllning:

* Vilka regler har samband med kursmanipulation och vad ar

innebdrden av dessa regler?

Det finns en méngd regler som direkt eller indirekt berér kursmanipulation. Den ndrmare
inneborden av dessa regler har behandlats i avsnitt 3.

Den centrala regeln 1 dag dr forbudet mot otillborlig marknadspaverkan, dvs. 8 § MmL.
Denna regel forbjuder kursmanipulation och triffar ett brett spektrum av atgirder. Ovriga
straffréttsliga regler som kan bli aktuella vid kursmanipulation dr smalare, atminstone vad
giller deras tillimplighet pad kursmanipulation. Svindleri kan bara anvéndas vid vilseledande
informationsspridning, bokforingsbrott forutsitter ndgon form av oriktig bokforing, bedrigeri
kréaver att ndgon blivit vilseledd.

Utover de straffrittsliga reglerna finns flera forvaltningsrattsliga regler som bl.a. syftar till
att forbittra transparensen pa marknaden. Det r6r sig bl.a. om flaggnings- och
anmilningsskyldighet. Aven om det primira syftet med dessa regler inte #r att motverka
kursmanipulation har de en sddan effekt.

Ocksa 1 marknadens sjélvreglering finns regler som tar sikte pd kursmanipulation. Savél
Stockholmsbdrsens som Fondhandlareféreningens regler riktar sig till bérsmedlemmarna och
reglerar hur dessa ska agera for att motverka kursmanipulation och hur de ska reagera nir
kursmanipulationen &r ett faktum.

De viktigaste reglerna avseende kursmanipulation &r straffrittsliga. Nar det géller de
reglerna dr det tvd aspekter som framstar som viktigare dn andra ndr det géller att avgdra
huruvida en tgird ar otillaten: 1. Vad atgédrden bestdr 1; 2. Vad syftet med atgirden &r. Hér

aktualiseras foljande fragestéllningar:
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» Vilka kurspaverkande atgarder &r otillatna?

Det finns ett stort antal atgirder som kan utgdra otillborlig marknadspéaverkan. Aven ordinira
atgdrder som normalt dr legitima och tillitna kan vara otillitna om de foretas med ett
otillborligt syfte. Samtidigt finns det atgarder som typiskt sett dr otillditna. Det sammanhénger
med att sddana atgirder typiskt sett foretas med ett otillborligt syfte. Aven sidana atgirder
kan dock vara tillaitna om de foretas med ett syfte som inte &r otillborligt.

De atgarder som typiskt sett dr otillatna tycks kunna indelas i tre olika grupper: Den forsta
gruppen innehaller handelséatgirder, dvs. kop- eller sdljorder samt avslut. Till denna grupp kan
rdaknas bl.a. avsiktlig utlosning av stop-loss-order och handel med aktie for att driva upp
kursen pa derivat. Den andra gruppen innehdller hemliga avtal. Det ror sig om hemliga
aterkopsklausuler och oOverlitelseforbud. Den tredje gruppen innehéller vilseledande
informationsspridning. Till denna grupp kan rdknas pump-and-dump och scalping. Hit kan

dven rdknas manipulerad bokforing, som ju ocksé dr en form av informationsspridning.

» Vilka syften &r otillborliga vid kurspaverkan?

De syften som har ansetts otillborliga vid paverkan pa viardepapperskurser har det gemensamt
att de avviker fran vad som normalt kan anses vara syftet med att gora viardepappersaffarer.
Otillatna atgirder saknar ofta affirsméssigt syfte. I Ovrigt dr det svart att sld fast vissa
sdrskilda syften som otillborliga. Istéillet finns det en méingd olika syften som kan vara
otillborliga och ligga till grund for ansvar for otillborlig marknadspaverkan. Exempel pa
syften som ansetts otillborliga &r att uppna skattefordelar, att driva upp kursen eller volymen,
att driva upp kursen i ett annat virdepapper eller att forhindra en kursuppgang. Det har
patalats att lagstiftningen om otillborlig marknadspéverkan ér genuint osiker.'' Det beror

bl.a. pé att det kan vara svart att faststdlla med vilket syfte en aktor vidtagit en viss atgérd.

Ett avslutande exempel

Avslutningsvis ska en situation malas upp som illustrerar svarigheterna nir det géller att

avgora vilka atgiarder som utgor otillborlig marknadspaverkan.

4! Samuelsson et al. s 6
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En aktor koper warranter med Volvoaktien som underliggande instrument. Darefter lagger
aktoren en koporder 1 den underliggande Volvoaktien. Aktoren sdljer sen sina warranter,
varpd han aterkallar sin liggande koporder i Volvoaktien. Har aktoren gjort sig skyldig till
otillborlig marknadspéaverkan?

Av avgorande betydelse dr hiar med vilket syfte aktéren lade sina order. LAt sdga att
aktoren var dvertygad om att Volvoaktien var pa vag upp och att hans syfte med kopet var att
gora en kursvinst, samt att han kdpte warranterna for att gora en dnnu storre kursvinst som en
foljd av hivstdngseffekten. Anta vidare att en ovintad och negativ nyhet om Volvo publiceras
vilket far aktdren att dndra uppfattning om den framtida utvecklingen i Volvoaktien och
warranten. Kopordern pa warranterna har redan gatt igenom medan kdpordern pa aktien inte
har gjort det. Aktdren siljer sina warranter och drar tillbaka kdpordern i aktien. Det dr — enligt
min mening — svart att se att detta forfarande ens skulle vara klandervirt, &n mindre otilldtet.
Men om samme aktor istdllet hade gjort exakt samma transaktioner men med syfte att driva
upp kursen pd warranterna genom att ldgga koporder 1 Volvoaktien for att pa sitt gora en
kursvinst pa warranterna sa foreligger ett forfarande som svenska domstolar har ansett utgéra
otillborlig marknadspéverkan.'+

Exemplet illustrerar att exakt samma forfarande, trots att det bestir av flera identiska
atgirder, kan vara antingen helt legitim eller definitivt otillborlig, beroende pa med vilket
syfte det vidtagits. Det tycker jag visar pa svérigheterna 1 att avgora vilka atgidrder som ar

otillitna respektive tillatna vid paverkan pa virdepapperskurser.

142 Industrivirden och Billerud
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