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Sammanfattning
Otillborlig kurspaverkan

Karolina Ingelsson
Susanna Torbrand
Peter Platan

Tore Eriksson

Otillborlig kurspaverkan & en benamning pa ett forfarande som syftar till att
paverka kursen pa fondpapper och Ovriga finansiella instrument. Handel med
vardepapper 6kar bade nationellt och internationellt samtidigt som nya instrument
etableras. For att uppratthdlla fortroendet for den egna marknadsplatsen krévs en
fungerande reglering samt Okad tillsyn. Sedan regleringen infordes i Sverige i
1997 har inget fall fallts i domstol. M&jligen kan det bero pa att regleringen &r
svartolkad. Det foreligger namligen ofta en svarighet att skilja legitima
forfaranden fran tvivelaktiga. Tjanar regleringen sitt syfte?

Vi har for avsikt att anaysera och tolka lagregleringen om otillborlig
kurspéverkan samt forsoka utreda vilka eventuella brister den har. Vi kommer
darefter att undersoka hur marknadens aktorer, savdl anstdllda pa
méaklaravdelningar som pa tradingavdelningar, har uppfattat lagregleringen. Detta
kommer vi att behandla bade ur juridiskt och ekonomiskt perspektiv.

Vi har anvant oss av enkatstudie riktad till utvalda aktieméklare i Mamoregionen
och forsokt utrona den kunskap som foreligger om regleringen for otillboérlig
kurspaverkan. Enkétstudien bestod av ett for andamalet utformat formular med ett
antal fall som de utvalda maklarna skulle ta stalning till. Vi har &en genomfort
intervjuer med specidister pa Finansinspektionen, Ekobrottsmyndigheten,
Enskilda Securities, OM Stockholmsborsen och professorer med kunskap inom
omradet. Intervjudelen ar en viktig del i vart arbete eftersom det annu inte finns sa
mycket teori nedskrivet rorande &mnet.

Baserat pa den utredning vi gjort med anledning av denna uppsats, anser vi att
regleringen inte till fullo uppfyller sitt syfte davi funnit att det finns alltfor manga
oklarheter och tolkningssvarigheter. Genom var enkétundersokning kan vi dra
slutsatsen att det foreligger en bra grundkunskap om lagregleringen men att
forstaelse for sken avtal, cross-market-manipulation, marknadsspel och
medverkanansvar till viss del saknas.

Den l6sning vi foresprakar & en utokad sjavreglering vilket skulle klargora
ansvarsfordelningen pd marknaden, oka fortroendet och ingripa pa ett mer
effektivt satt mot otillborliga ageranden.

Insiderstrafflag, otillborlig kurspaverkan, market manipulation,
kursmani pulation, marknadsmanipulation.



Title
Authors

Supervisor

Problem

Purpose

Method

Result

Keywords

Executive Summary

Otillborlig kurspaverkan (Market M anipulation)

Karolina Ingelsson
Susanna Torbrand
Peter Platan

Tore Eriksson

Market manipulation is defined as any action in the securities market, which aims
to artificialy influence the price of securities by improper means. As trading
increases on a global scale and new financia products are developed the need for
regulation and control is growing in order to maintain public confidence in the
markets. No judgments have been passed in Sweden since government regulation
was introduced in 1997. A possible deficiency in the regulation may be that it is
intricately written and difficult to interpret. Distinguishing between legitimate and
disputable behavior by means of the current regulation is problematic. Does this
legal framework serve its purpose and enhance the efficiency of securities markets?

Our purpose in this thesis is to examine and present the legal framework and
implications of market manipulation in the Swedish Financial market as well as
point out possible deficiencies in the current regulation. We will also investigate
how market participants, brokers as well as employees of trading houses, have
understood the existing regulations. This will be examined both from an
economical and legal perspective.

We have applied a questionnaire study directed towards brokers in the Mamo
region in order to investigate the level of awareness concerning the regulation
around market manipulation. The questionnaire consisted of a number of cases
formulated for this purpose. The brokers were to evaluate each case either as
improper or proper conduct. We aso interviewed experts at Finansinspektionen,
Ekobrottsmyndigheten, Enskilda Securities, OM Stockholm Stock Exchange and
professors with knowledge of the topic. These interviews form an important part of
our study, as there does not exist much written material on the subject to this date.

Based on the investigation we conducted during this research we came to the
conclusion that the existing regulation does not serve its purpose as there exists way
too many obscurities and interpretation problems around the legidlation. The result
of our questionnaire implies that there prevails an adequate understanding of the
regul ation among brokers but there is alack of comprehension concerning fictitious
contracts, cross-market manipulations and liability matters.

The solution we call for is an increased self-regulation of the financial markets,
which would clarify liability matters, increase public confidence in the markets and
make intervention in cases of market manipulation more efficient.

Market manipulation, Insiderstrafflag, otillborlig kurspaverkan, kursmanipulation,
marknadsmanipulation.
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Kandidatuppsats — Otillborlig Kurspaverkan

1 Inledning

| detta inledande kapitel vill vi ge lasaren en bakgrund till uppsatsens tillkomst. Vi
redogor for problemstaliningen bakom otillborlig kurspaverkan samt syftet med var
undersokning. Darefter foljer en grovdisposition av arbetet och en redogorelse av nagra
for uppsatsen vasentliga definitioner och forkortningar.

1.1 Bakgrund

Det har de senaste aren forekommit flertalet incidenter pA marknaden av ageranden vilka
kritiserats som oetiska och klandervérda. Nu senast & det Matteus Fondkommission med
Sintercast som &r under utredning. Kurser pa finansiella instrument fluktuerar upp och ner
och orderlaggningen foljer inga mallar. Fragan & om placerare pa den finansiella
marknaden & medvetna om att de kan bega brott genom att placera en annorlunda order
eller da de handlar med sig sjdlva mellan egna depaer. Lagen om handel med finansiella
instrument & en relativt okand skapelse, vilket den inte borde vara med tanke pa att det &r
en straffréttslig reglering.

Handel med vérdepapper 6kar bade nationellt och internationellt och nya méjligheter till
handel skapas genom att nya instrument etableras. Utvecklingen medfor att det stélls nya
krav pa marknadens spelregler. Pa senare ar har det skett stora forandringar pa
vardepappersmarknaden och fler & pa gang. Allt fler vajer att placera i finansiella
instrument istéllet for det traditionella sparandet pa bank. Verksamheten for flera foretag
forandras till foljd av informationsteknologin, nya produkter, nya marknader och nya
distributionskanaler™.

Pa senare tid har en livlig debatt om regel efterlevnad pa vardepappersmarknaderna forts.
Det hander ibland att det uppstér konflikter mellan regelverk och marknader. Varfor
konflikterna utloses kan bero pa olika saker, som exempelvis tekniska forandringar eller
politiska rorelser. Om den klyfta som uppstar mellan regelverk och marknader blir alltfor
stor, kommer almanheten att krava skarpta lagar och dessutom stdlla hogre krav pa
tillsynen. Vidare kan den strukturomvandling som sker pa finansmarknaderna leda till att
det pa kort sikt I6nar sig med regelbrott. Faran for detta kan bli sarskilt stor om den interna
kontrollen inte foljer den finansiella utvecklingen och om tillsyn och sanktioner inte
framstar som ett tillrackligt kraftfullt hot. En alt stérre grad av anonymitet pa
finansmarknaden dkar ocksa benagenheten att ta risker.?

Diskussionen om reglering mot otillborlig kurspaverkan hade fortsi Sverige i omkring tio
ar, innan en lagreglering tillkom. Otillborlig kurspdverkan & en bendmning pa ett
forfarande som syftar till att paverka kursen pa fondpapper och Ovriga finansiella

! Finansinspektionens hemsida www.fi.se, Dagens Nyheter 991203 " Finansfifflet Sl&r rekord”, 2000-11-10.
2 www.fi.se, Dagens Nyheter 991203 " Finansfifflet Sl&r rekord”, 2000-11-10.
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instrument. Narmare ses otillborlig kurspaverkan som varje férfarande som medfor att
kursen pa ett finansiellt instrument inte motsvarar den som skulle ha gallt om en naturlig
marknadsutveckling hade fétt r&da.® Anledningen till att en reglering borjade diskuteras,
var et par incidenter som uppmarksammades under Sutet pa 1980-talet dar
borsmedlemmar missténktes ha paverkat aktiekurser. Bland dessa fall kan namnas Aranas
och Fermenta. Fallen i kombination med den internationella utvecklingen, kan sigas vara
det som initierade lagstiftningen.

1.2 Problemdiskussion

Det inkommer alt fler fall om missténkt kursmanipulation till Finansinspektionen. Redan
i & har fjorton fall inkommit till Finansinspektionen® (se bilaga 4-5) och halften av dessa
gdler privatpersoner. Finansinspektionen skickar numera ut pressmeddelanden i
preventivt syfte varje gang det finns misstanke om otillborlig kurspaverkan. Detta kan
medfora att allt fler uppmarksammar problemet och d& rapporterar sina misstankar.” Det
Okade antalet uppmarksammade fall kan &ven bero pa okad omséttning pa borsen samt
anonym handel med vérdepapper via Internet. Vid flera tillféllen har privatpersoner
handlat med sig sjalva med hjdp av olika dep&er.® Sverige hade tidigt ett valutvecklat
regelverk kring véardepappersmarknaden, internationellt sett, men saknade reglering
avseende otillborlig kurspaverkan’.

Genom en andring i Lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument har fr o m
den 1 januari 1997 otillborlig kurspaverkan kriminaliserats. Det var framforallt tva fall,
dar olika forfaranden medfdrde att bolagens aktiekurser paverkades, som lade grunden till
lagregleringens uppkomst; Fermenta och Arands. Varfor man valde att kriminalisera
otillborlig kurspaverkan kan till en viss del ses som ett moraliserande agerande, da
fragestéllningen aktualiserades efter att oegentligheter forekommit pa marknaden. En
annan anledning till regleringen var att liknande bestdmmel ser fanns internationellt och att
det krévdes en anpassning till dessa som en f6ljd av den 6kade internationella handeln.

Lagregleringen skall omfatta forfaranden vilka genom manipulation medfor att kursen pa
ett finansiellt instrument inte motsvarar den kurs som skulle ha gdlt om en naturlig
marknadsutveckling hade bestamt kursen®. | dagens lage finns det &nnu ingen utforlig
utredning om otillborlig kurspaverkan inom svensk borsrétt. | mars ar 2000 stiftades en
lag som majliggor for svenska borsnoterade aktiebolag att aterkOpa egna aktier. Detta
skulle kunnainnebara en risk for otillborlig kurspaverkan.

En aktiekurs kan paverkas genom ett flertal olika forfaranden, bl a genom att ha en
stédende koporder till en viss l&gsta kurs och genom Gverenskommelse om aterkop vid kop
av en stor post aktier omedelbart fore nyemission for att halla kursen uppe. En tendens

3 SOU 1994:68 Otillborlig kurspverkan och vissainsiderfragor, s. 67f.

* Svenska Dagbladet 001005, ”FI utreder nytt fall av missténkt kurspéverkan” .

> Svenska Dagbladet 001005, ”FI utreder nytt fall av missténkt kurspéverkan” .

& www.fi.se, Juristféreningen i Stockholm och Advokatsamfundets Stockhol msavdel ning méte 2000-10-11,
2001-01-04.

" SOU 1994:68, s. 69.

® SOU 1994:68, s. 67.
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som vi uppmarksammat & problematiken kring Internethandel. | dessa fall sker
orderlaggningen automatiskt och maklaren kontrollerar inte rimligheten i ordern.’ En
annan tendens & handel mellan olika marknader. Exempel pa detta & handel med
warranter och aktier dar det ena instrumentet manipulerats for att paverka det andra
Anvéandning och kombination av olika finansiella instrument kan ur ett ekonomiskt
perspektiv anses vara tillatet, medan det ur ett juridiskt perspektiv kan anses tvivelaktigt.
Vi anser att det foreligger en klyfta mellan dessa synsétt. Hur har marknadens aktorer
uppfattat lagregleringen och vilka eventuella brister har den?

Sedan regleringen infordes 1997 har inget fall falts i domstol. Mgjligen kan det bero pa
att regleringen & svartolkad. Det foreligger namligen ofta en svarighet att skilja legitima
forfaranden frén tvivelaktiga™. Kanske kan man ifrégasitta om lagregleringen verkligen
tjanar sitt syfte och om den medverkar till att marknaden for vardepapper fungerar mer
effektivt.

Ett dternativ  till  lagreglering &  gdlvreglering  vilket  foreslogs av
V ardepappersmarknadskommittén i samband med att diskussionen vacktes om en
lagreglering pa omradet. Genom forslaget menade man att en katalog kunde uppréttas 6ver
forfaranden som med hansyn till sitt syfte borde vara forbjudna. Pa sa sétt skulle man
kunna komma till ratta med en del klandervéarda forfaranden.™* Frégan om sjalvreglering
som alternativ eller komplement till regleringen om otillborlig kurspaverkan &r idag ater
aktuell.

Allt fler placerar sina pengar pa vardepappersmarknaden och de blir d& mer beroende av
marknaden. Hela tiden tillkommer ocksa allt fler finansiella instrument, vilket medfor att
kravet patillsynen av handel med vardepapper okas for att upprétthalla fortroendet for den
egna marknadsplatsen. For att bibehdlla marknadsfortroendet kréavs en fungerande

reglering.

1.3 Syfte

Vi har for avsikt att analysera och tolka lagregleringen om otillborlig kurspaverkan samt
forsoka utreda vilka eventuella brister den har. Vi kommer dérefter att undersoka hur
marknadens aktorer, saval anstéllda pa maklaravdelningar som pa tradingavdelningar, har
uppfattat lagregleringen. Detta kommer vi att behandla bade ur juridiskt och ekonomiskt
perspektiv.

1.4 Grovdisposition

Kapitel 1 & en inledning och innehdller en bakgrund till @mnesomradet otillborlig
kurspaverkan, dér en lagreglering relativt nyligen inforts till foljd av ett par fall av bolag
som genom olika forfaranden paverkat den egna aktiekursen. Dérefter foljer en
problemdiskussion om varfér amnet &r intressant idag och vad vi & intresserade av att

° Dagens Industris hemsida www.di.se, " Fl misstanker manipulation”, 2000-10-05.
930U 1994:68, s. 138.
1 SOU 1994:68, s. 68.
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undersoka vidare. Detta leder oss till vart syfte som ar att tolka lagregleringen samt
undersoka hur marknadens aktorer har uppfattat den. Vi tar ocksa upp vissa férkortningar
och definitioner.

Kapitel 2 & ett metodavsnitt dar vi presenterar hur vi har gatt till vaga i vart arbete att
uppna vart syfte med uppsatsen. Vi har anvant oss av enkétstudie riktad till utvalda
aktiemaklare. Med hjélp av ett for andamdlet utformat formular med ett antal fal som de
utvalda skall ta stallning till, hoppas vi erhdlla det material som krévs for att na vart syfte.
For att fa med den kunskap som idag finns om otillborlig kurspaverkan, har vi ocksa
genomfort intervjuer med specialister pa Finansinspektionen, Ekobrottsmyndigheten,
Enskilda Securities, OM-gruppen och Lunds universitet. Slutligen tar vi upp kéallkritik och
avgransningar.

| kapitel 3 behandlar vi hypotesen for effektiva marknader. Vi borjar med att presentera
den teori som ligger till grund for hypotesen. Dérefter diskuterar vi huruvida marknaden ar
mest effektiv med eller utan en lagreglering for omradet otillborlig kurspaverkan.
Diskussionen utgér ifran argument for och emot lagreglering.

| kapitel 4 behandlar vi marknadens funktion och dess aktérer. Vi tar ocksa upp hur handel
pa och utanfor borsen gér till samt vilka handelsregler och vilken marknadsovervakning
som tillampas. | ett delkapitel fors en kort diskussion om Internets betydelse fér handel
med finansiella instrument. Kapitlet avslutas med en presentation av de finansiella
instrument som framst tréffas av lagregleringen om otillborlig kurspaverkan.

Kapitel 5 inleder vi med ett historikavsnitt dér vi tar upp de ansatser som legat till grund
for lagregleringens tillkomst. Déarefter foljer en internationell utblick. Vi tar sedan upp
réttsteorin bakom lagregleringen och genomfdr en analys av 7 kap LHF- Otillborlig
kurspaverkan. Sist i kapitlet fors en diskussion om lagregleringen utifran den information
vi erhdllit frén varaintervjuer.

Kapitel 6 handlar om kurspaverkan. Vi tar upp olika former av marknadsmanipulation,
olika metoder for att paverka kurser samt syftet bakom manipulation. Déarefter foljer ett
avsnitt dar vi tar upp praktiska fall grundade dels pa civilekonom Ragnar Bomans
praktiska tillampning av lagregleringen, dels pa fall som uppméarksammats av
Finansinspektionen. Vi tar &en upp ett par fall som uppméarksammats av andra institut.
Avsikten med avsnittet ar att fortydliga de svarigheter som finns i tolkningen av
regleringen. Kapitlet avslutas med en kort presentation av handelseforloppet kring
forfarandet rérande Alfaskop AB samt en diskussion av den slutdom som forhandlingarna
resulteradei.

| kapitel 7 presenterar vi vart empiriavsnitt. Forst redovisas de resultat vi erhdlit fran var
undersokning hos utvalda fondkommissiondrer och banker. Dérefter fdljer en
resultatdiskussion om varfor vi tror oss fétt de utfall vi har pa respektive fraga.

Kapitel 8 &r ett analysavsnitt dar vi analyserar resultatet av hela var uppsats och déarefter
foljer en av oss utarbetad tolkningsansats.
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Kapitel 9 innehdller vara slutsatser och forslag till framtida forskning.

Kapitel 10- kallforteckning.

1.5 Definitioner och férkortningar

1.5.1 Definitioner

Med otillborlig kurspaverkan syftas bl atill

» varje forfarande som medfor att kursen pa ett finansiellt instrument inte motsvarar
den som skulle ha gdlt om en naturlig marknadsutveckling hade fatt bestamma
kursen. De naturliga marknadskrafterna sétts ur spel.

» sadana forfarande som inte har nagot legitimt syfte utan enbart & avsedda att vara
vilseledande och kursmanipulativa.

Market manipulation eller market abuse ar den engel sksprakiga definitionen for otillborlig

kurspaverkan.

En manipulation kan definieras som vinstgivande handel med ett otillborligt syfte som
fullgor foljande villkor:*?

»  Syftet med handeln &r att flytta marknadspriserna eller att halla dem stilla

« Aktoren tror inte att priserna skulle andras pa detta sétt utan hans agerande

« Vingten bestdr enbart av aktorens kapacitet att flytta priserna och inte av hans
forfogande dver vardefull information

1.5.2 Forkortningar

ABL
BrB
FESCO
HovR
|IOSCO
LBC
LHF
LVR
OMSB
SOuU
TR
VPC

Aktiebolagslagen (1975:1385)

Brottsbalken (1962:700)

The Forum of European Securities Commissions
Hovrétten

International Organization of Securities Commissions
Lag (1992:543) om bérs och clearing

Lag (1991.980) om finansiella instrument

Lag (1991:981) om véardepappersrorel se

OM Stockholmsbdrsen

Statens offentliga utredningar

Tingsrétten

V érdepapperscentralen

12 §jo J., Manipulation of Securities Markets, SNF-rapport 77/1994, s. 15.
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2 Metod

| féljande kapitel redogor vi for vart val av metod och tillvagagangssétt. Vi beskriver hur
vi samlat in data samt diskuterar kallkritik.

En metod kan beskrivas som ett redskap, ett sétt att |6sa problem och komma fram till ny
kunskap. Allt som bidrar till att uppna dessamal & en metod. For att en metod skall kunna
anvandas skall det bland annat finnas en Overensstdmmelse mellan metod och den
verklighet som undersoks. De uppnadda resultaten skall generera okad kunskap och
forstielse for det undersokta problemet.™

2.1 Val av metod

Metoden kan vara antingen kvantitativ eller kvalitativ. En kvantitativ metod &
formaliserad och strukturerad och kannetecknas av selektivitet och avstand i forhdllande
till informationskallan. Den efterstravar att generalisera en foreteel se utifran formaliserade
analyser av utvalda data dar statistiska matmetoder spelar en centra roll i analysen av
information. En kvalitativ metod & i mindre grad formaliserad och &r inriktad pa att préva
om informationen har generell giltighet. Metoden har primért ett forstaende syfte. Det blir
centrat att genom olika sitt samla in information for att fa en djupare forstéelse av
problemet och kunna beskriva helheten i sammanhanget.**

For att na vart syfte har vi valt att anvanda oss av en kvalitativ metod vid genomférandet
av var undersokning. Metoden bygger pa att skapa forstaelse och att analysera genom
intervjuer och enkatstudier. For var del kommer den att anvandas till att undersoka hur
marknaden har forstétt inneborden av regleringen om otillborlig kurspaverkan. Vi
beskriver ocksa bakgrunden till den befintliga regleringen, presenterar nagra praktiska fall
av otillborlig kurspaverkan samt analyserar ageranden med olika finansiella instrument.
Avsikten &r aft pa ett deskriptivt sitt forklara innebdrden i regleringen om otillborlig
kurspaverkan och hur den i dagslaget influerar handeln pa den finansiella marknaden.
Eftersom det inte finns s mycket litteratur inom amnet, kommer vi att ha analysdelar efter
vissa avsnitt. Detta upplagg har vi valt for att klargéra och lyfta fram svarigheter i bl a
tolkningen av lagregleringen. Egna asikter och information fran véara intervjuer kommer
darfor att integrerasi delar av uppsatsen. For att fa mer sasmmanhang i texten, anvander vi
oss ibland av direkt hanvisning till vem som gjort ett uttalande istédlet for att anvanda
fotnotshanvisning.

¥ Holme ., Solvang B., Forskningsmetodik, Studentlitteratur, 1996, s. 11.
“Holmel. mfl, s. 13.
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2.2 Urvalsmetod

Vi har anvant oss av OM Stockholmsborsens forteckning over samtliga medlemmar,
avista och derivat, for att bestdmma vart urva. Av medlemmarna vade vi de
fondkommissionédrer och banker som har kontor i Malmd. Banker som inte & medlemmar
pa Stockholmsbérsen hamnar saledes utanfér var urvalsram. Anledningen till att JP Bank
och Statshypotek inte faller inom ramen for vart urval, & att JP Bank skoter sin
maklarverksamhet genom Matteus Fondkommission och att Statshypotek inte har nagon
maklarverksamhet i Skane.

2.3 Datainsamling

Vi har anvant oss av enkatstudie riktad till utvalda aktieméklare for att erhdlla det material
som kravs for att besvara vart syfte. Enkétstudien bestar av ett for andamdlet utformat
formuldr med gju fall som de utvalda méklarna skall ta stdlning till. Till varje fal finns
det tva mdjliga svarsaternativ (ja eller ngj) déar svarspersonerna bedomer om respektive
fal strider mot regleringen for otillborlig kurspaverkan eller inte.

Vi har aven genomfért intervijuer med specialister inom omradet pa Finansinspektionen,
Ekobrottsmyndigheten, Enskilda Securities, OM Stockholmsbdrsen och Lunds universitet.

2.3.1 Tillvagagangssatt vid datainsamling

For att oka var kunskap inom amnet otillborlig kurspaverkan har vi anvant oss av dels
befintlig information, dels information som vi inférskaffat genom intervjuer och
enkatundersokning. Intervjudelen ar en viktig del i vart arbete att skaffa material, eftersom
det dnnu inte finns sa mycket teori nedskrivet rérande amnet. Enkéterna utgor en viktig
kala till information, da dessa kommer att spegla den kunskap som akttrerna pa
marknaden har om lagregleringen om otillborlig kurspaverkan.

Nér en intervju eller enkdundersokning skall anvandas for informationsinsamling, & det
av stor vikt att individerna i fréga far en klar bild av vad det &r vi vill uppnd For att fa
personen i fraga motiverad att medverka, & det bra att forsoka relatera syftet till
individens egna mal. Aven dennes bidrag till det Slutliga resultatet ar viktig att betona. For
att erhdlla storsta mojliga intresse, ar det bra att ge information om vad som kommer att
ske i flera olika steg. Ett bra sétt ar att forst skicka ett brev med information och att
darefter ringa till den berérda personen. Sista steget bestdr i sjalva motet.”® Detta
tillvagagangssatt har vi anvant oss av.

Vi borjade med att 14sa in oss pa amnet och darefter kontaktade vi de personer vi ville ha
mote med. Forst forklarade vi syftet med uppsatsen och fragade om de var intresserade av
att stélla upp pa intervju respektive enkatundersokning. Vad géler de personer som vi
skulle intervjua, prelimindrbokade vi datum for méte och bad att fa dterkomma for slutlig
overenskommelse. Nagon vecka senare nar vi kontaktat ala de vi ville intervjua,
kontaktade vi dem igen och faststédllde ett datum. Som ett sista steg skickade vi upp vara

> patel R., Davidson B., Forskningsmetodikens grunder, 1994, s. 62f.
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intervjufradgor en vecka innan métena for att vi skulle fa ut si mycket som majligt av
bestket.

De aktiemaklare vi ville genomféra var enkétstudie pa kontaktade vi i god tid fore de
datum vi avsett genomfora undersokningen. De vi inte far mojlighet att traffa, kommer vi
att lamna enkaternatill och sedan hamta dem nagon dag senare.

Nagot som kan ha stor inverkan pa de svar som erhdlls, & om personen i fraga far vara
anonym eller inte.’® Vi har valt at |1&a de som medverkar i v& enkétstudie f& vara
anonyma. Det &r for oss egalt vem som sager vad eftersom vart syfte & fa en almén
uppfattning om hur marknadens aktorer har uppfattat |agregleringen.

2.3.2 Priméardata

Primardata & information som samlas in for ett specifikt andamd. Vi har genomfort
intervjuer med flertalet specidister inom omradet och dérigenom erhdllit information
utover den redan befintliga. Vidare har vi genomfort en enkétstudie pa banker och hos
fondkommissionarer. Genom undersokningen har vi erhdllit ytterligare kdnnedom om den
kunskap inom dmnet som aktorerna verkligen besitter.

2.3.3 Sekundéardata

Sekundardata & material om @mnet som redan finns tillgangligt. Den sekundérdata vi
anvant oss av ar teoribocker bade i juridik och i ekonomi, olika lagtexter, tidskrifter och
ett flertal tidningsartiklar.

2.4 Avgransningar

Vi har begrénsat oss till att endast undersdka hur maklare och traders'’ har uppfattat
lagregleringen for otillborlig kurspaverkan. Samtliga skall bedriva verksamhet med
finansiellainstrument. Privatpersoner faller siledes utanfor var urvalsram. Vidare kommer
vi endast att behandla forfaranden som ror aktier och derivat.

2.5 Kallkritik

Eftersom syftet i var undersokning & beskrivande och kartlaggande, stravar vi inte efter
statistisk enhetlighet. Valet av undersokningsenheterna har sin utgangspunkt i att hitta de
mest intressanta aktorerna pa marknaden vad avser kdnnedom om otillborlig
kurspaverkan.

Malgruppen for intervjuerna & vald med utgangspunkt frén personer som har verkat i
stadgandet av lagregleringen eller som i Gvrigt besitter vasentlig kunskap angaende amnet
otillborlig kurspaverkan. Vi hade for avsikt att d&ven genomfora en intervju med nagon
person som arbetar med orderl&ggning via Internet. Vi kontaktade darfor E* TRADE som
ar ett foretag inom elektronisk vardepappershandel. Tyvarr fick vi inget svar déarifran och

16 patel R. m fl, Forskningsmetodikens grunder, 1994, s. 62f.
Y Maklare handlar gentemot kunder och traders handlar internt.
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har darfor inte erhdlit den information om Internets betydelse for handel pa den
finansiella marknaden som vi hade tankt oss. | Gvrigt anser vi att vi har fétt ett positivt
bemoétande och att vi lyckats bra med att fa fram en bred grupp av for uppsatsen relevanta
marknadsaktorer.

Vi har begrénsat oss till att valja svarspersonerna till var enkétstudie med geografisk
region som kriterium. De utvalda maklarna har alla sitt kontor i Malmoomradet. Detta kan
anses begransande, men vi tror emellertid att stickprovet ger en bra bild av vad som
allmént gdller i Sverige.

Vi tycker att v&r studie i hogsta grad uppfyller samtidskravet™®, d v s undersokningens
grad av aktualitet, eftersom den mesta informationen & hamtad ur dagsaktuella kéallor.
Regleringen som avser otillborlig kurspaverkan &r ocksa relativt ny, vilket innebér att den
storsta delen av litteraturen som har skrivits & ny. De méklare som deltog i enkétstudien
och de personerna vi intervjuade, ar verksamma pa den finansiella marknaden och besitter
viktiga positioner avseende inverkan pa utformningen av regleringen for otillborlig
kurspéverkan. Regleringen & under granskning och dess tillampning diskuteras. Var
undersokning och varaintervjuer har genomférts under hosten 2000.

Undersokningens tillforlitlighet kan granskas utifran urvalsgruppens stéllning pa
marknaden och avseende sidva fenomenet otillborlig kurspaverkan. Eftersom vi har
intervjuat personer och maklare pa olika institutioner, ar risken liten att resultatet av den
sammanstédlda informationen snedvrids. Det finns emellertid en risk att de utvalda
personerna svarat missvisande eller har undvikt vissa fragestallningar pa grund av amnets
kandlighet betraffande aktuella, tvivelaktiga fall av otillborlig kurspaverkan. Vidare kan
det vara svart att uppna ren objektivitet i urvalsgruppens uttalanden och tolkningar. For att
fa basta mojliga resultat vid var enkétstudie, har vi forst testat enkéten pa personer med
olika kunskapsnivéer om lagregleringen. De fick ge sina synpunkter bade pa de olika
falensinnehdll och utformning.

Vi & medvetna om att lagregleringen for otillborlig kurspaverkan f r om 1 januari 2001
kommer att placeras i en ny lag, Insiderstrafflag (2000:1086). Det sker dock ingen
materiell forandring varfor vi utgar fran den befintliga lagregleringen hostterminen ar
2000.

18 Eriksson L. & Wiedersheim-Paul F., Att utreda, forska och rapportera, 1997.
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3 Effektiva marknaden

| detta kapitel presenterar vi den effektiva marknadshypotesen, vilken fdljs av en
diskussion om argument for och emot en reglering.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

Begreppet marknadseffektivitet anvands for att beskriva hur marknaden reflekterar
information. En effektiv marknad kan definieras som en marknad dar priserna pa
tillgéngar altid & varderade utifran al tillganglig information™®. Eftersom al information
om vérdepapperet redan speglas i marknadspriset, bor det inte finnas ndgra majligheter att
generera vinster som avviker fran marknadsgenomsnittet. Om det kommer ut ny
information om tillgangen, reagerar priset omedelbart och investerare kan endast fa en
normal avkastning.?’

Betydelsen av en effektiv marknad & grundldggande for en va fungerande finansiell
marknad. Likviditetsbegreppet ligger i nara samband med effektiviteten genom att en
sanningsenlig prisséttning som speglar relevant information & ett rekvisit for en likvid
marknad. | en likvid marknad majliggor prissittningen att investerare kan gain och ur en
marknadsposition utan svarigheter och merkostnader. Investerarna kan lita pa
prisséttningsmekanismen for att leverera relevant information for finansiella instrument,
utan att sjalva behdva utféra kostsamma undersoknings- och vérdebestamningsétgarder?.
Sdledes har effektivitetsbegreppet betydelse genom att erbjuda investerare lagre intrades-
och kapitalkostnader pa marknaden.

| teorin delas marknadseffektivitet in i tre olika nivaer; svag, halvstark och stark form. De
olika niv&erna beror p& graden av informationsinnehall.*

Kapitalmarknaderna sags tillfredsstélla en svag marknadseffektivitet néar priserna
reflekterar all historisk information. Det anses allméant att marknaderna atminstone &r
effektiva i sin svaga form eftersom det inte gar att generera avvikande vinster enbart
genom att analysera historiska data. Det finns emellertid aktorer som hévdar att det &r
majligt att uppnda avvikande avkastning genom utnyttjandet av s k teknisk analys. Genom
denna férsoker man forutsaga framtida kursutvecklingar med hjélp av historiska data.®

En marknads effektivitet & av halvstark form nér priserna reflekterar al tillganglig
offentlig information - bade historisk och for tillfalet aktuell. Denna form av
marknadseffektivitet anses rada pa de flesta finansiella marknader i varlden. | halvstark

19 Fama, Efficient capital markets: 11, Journal of Finance, 1991 Vol 46, s. 1575.
© Ross SA., Westerfield R W., Jaffe J F., Corporate Finance, 1999, s.335.

% Macey R J., Insider Trading, Economics, Politics and Policy, 1991.

2 Ross SA. mfl, s. 320.

#®RossSA. mfl, s. 321-327.
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form absorberar marknaden omedel bart offentliggérande av ny information, vilket gor det
omgjligt att skapa avvikande vinster genom utnyttjandet av enbart publik information.
Detta medfor att investerare i teorin, med hjdlp av statistiska nyckeltal, historiska data
eller annan investeringsanalys, endast kan nd en vinst som i genomsnitt motsvarar
marknadens forvantade avkastning.?*

| stark form av marknadseffektivitet speglar marknadspriserna bade all offentlig och privat
(insider) information. Detta innebér att det vore omdjligt att gora avvikande vinster genom
utnyttjandet av foéretagsintern information eftersom al magjlig information som &r
tillganglig redan reflekteras i marknadspriset. Undersokningar tyder pa en ineffektivitet av
marknaden i sin starka form®.

Vi utgdr ifrén antagandet om att marknaderna &ar effektiva i sin halvstarka form och
samtidigt ineffektivai sin starka form. Detta innebér att en marknadsaktér maste tro att
han forfogar éver information som inte &r offentligt kand, eller utfér en hemlig atgéard som
inte allmant publiceras, for att dverhuvudtaget kunna paverka radande marknadspriser pa
ett finansiellt instrument. Aktoren maste ocksa besitta formagan (kapaciteten) och medlen
att kunna styra marknadspriser.

3.2 Argument for och emot en reglering

Existensen av marknadsregleringar som forsoker skapa gemensamma spelregler for ala
marknadsaktorer, kan diskuteras utifran olika synpunkter. Det grundlaggande syftet ar att
tillforsakra att priserna pa marknaden grundas pa obehindrade rorelser i genuint utbud och
efterfragan. | det foljande presenteras motiveringar bade for och mot en reglering av
otillborlig kurspaverkan.

3.2.1 Argument for en reglering

"Public confidence in the fairness of markets enhances their liquidity and
efficiency. Market manipulation harms the integrity of, and thereby
undermines public confidence in, securities and derivatives markets by
distorting prices, harming the hedging functions of these markets, and
creating an artificial appearance of market activity. Accordingly, authorities
around the world need to have adequate systemsin place to detect, investigate
and prosecute market manipulation .

Det & allmant accepterat att finansiella marknader pa grund av dess fundamentala
betydelse for samhdllet, i viss utstréckning behover regleras. Den finansiella marknaden
genererar riskvilligt kapital och langfristiga krediter, vilket mojliggor en stabil konsumtion
och ett sparande i samhéllet oberoende av individers specifika preferenser. Detta har
betydelse for investeringar, rantor och sysselséittningen.”’

*Ross SA. mfl, s. 320ff.

% Jaffe J., Special Information and Insider Trading, Journal of Business, 1974.

%) 0SCOs hemsida www.iosco.org , Investigating and Prosecuting Market Manipulation, 2000-10-15.
" www.fi.se, 2000-11-10.
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Marknadseffektiviteten kan skadas av marknadsmanipulationer eftersom utbud och
efterfragan pa en finansiell marknad paverkas. Effektiviteten utgar fran att priserna pa en
marknad bildas utifran ett genuint utbud och efterfrégan for ett instrument. Normalvis
speglar kursskillnaden (spread) mellan kop- och sdljsidan for ett vardepapper dess
likviditet och riskkategori. Om marknaden & medveten om att det finns risk for
kursmanipulation, flyttas denna risk till vérdepapperspriserna i form av en storre
kursskillnad (spread) for att téacka de oOkade riskerna i handel och mgjliga
kurspéverkningar. 2 En "market maker” p& marknaden vill ha kompensation for den risk
han utsétter sig for. Resultatet blir att priserna pa marknaden inte nédvandigtvis reflekterar
de framtida forvantningar och den marknadsutveckling som skulle rada pa en marknad
utan mojlighet till kursmanipulation. Detta skadar den allmanna effektiviteten pa
marknaden och hojer priserna pa finansiellainstrument.?

Manipulationerna utfors genom att de naturliga marknadskrafterna sétts ur spel pa grund
av atificiella andringar i ett vardepappers utbud och/eller efterfragan. Pa en
kapitalmarknad dér prisséttningen & sanningsenlig allokeras kapital effektivt. Daremot pa
en marknad dér prisséttningen &r vilseledande, allokeras samhdllets kapital ineffektivt till
olonsamma projekt pa bekostnad av formanligare placeringar, vilket forsamrar
marknadseffektiviteten. Aven foretagens beslut om framtida investeringar & beroende av
att besluten baseras pa en korrekt prissattning p& marknaden.*

Marknadsfortroendet & en annan faktor som anvands for att forklara regleringens
existens. Det pdpekas att handel skall bedrivas sd att alménhetens fortroende for
vardepappersmarknaden upprétthdlls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen
Aventyras™. Om en av tva parter utnyttjar fortrolig information for att kunna gora egna
vinstaffarer, kan fortroendet for marknadens funktionsséit komma att minska
V érdepappersmarknaden blir ocksa alltmer integrerad med omvérlden, vilket skapar ett
behov av att upprétthdla ett internationellt fortroende for marknaden. Om foértroendet
skadas kommer investerare att undvika marknaden, vilket bl a kommer medféra att
kapitalkostnader blir hogre for foretag.®® En annan synpunkt, som ligger néra
fortroendeargumentet, & att det mojliggors en mer réttvis behandling pa marknaden for
varje investerare. Alla aktorer skall kunna agera pa marknaden pa lika villkor och att 1ata
nagon manipulera marknaderna for sitt eget syfte vore oréttvist. Det & svart att téanka att
investerare skulle investera sitt kapital pa en marknad dar den ene har en forman Gver den
andre genom utnyttjande av otillbérliga och vilseledande handlingar.*

3.2.2 Argument mot en reglering

| USA togs ar 1966 ett flertal argument mot reglering av den finansiella marknaden upp.
Bl a pastods att de enda parter som far nytta av regleringar & de kortsiktiga investerarna
eftersom en ordinar marknadsaktor, som vanligen koper och sdljer med ett langsiktigt
perspektiv, inte har ndgon kénnedom om vem han handlar med. Aktoren handlar ofta med

% gjo J., Manipulation of Securities Market, SNF-rapport 77/1994, s. 6.

% gjo J., Manipulation of Securities Market, SNF-rapport 77/1994, s. 6.

% Macey J. R., Insider trading, Economics, Politics and Policy, 1991, s. 10.
31 SOU 1994:68, Nobelrapporten, Bilaga 2, s. 134.

3 \www.fi.se, Insiderbevakning, s. 3.

3 Afrell L. mfl., Larobok i kapitalmarknadsrétt, 1998, s.273f.
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avsikt att dela konsumtionen 6ver sin livdangd med utgangspunkt i motiv som faller
utanfor vanliga marknadsfaktorer. Saledes spelar det ingen roll om han siljer eller koper
ett \gi‘\rdepapper fran nagon som vill paverka marknaden — han skulle ha handlat i ala
fall.

En reglering kan hamma marknadseffektiviteten om den innebér att tillampning av olika
finansiella instrument begransas pa ett oklart sétt. Begransningarna kan reducera
marknadens likviditet genom att minska mdjligheten att anvanda finansiella instrument
vid t ex "hedging”.> Ett problem med att lagstifta pd basis av obestyrkta antaganden om
subjektiva uppfattningar hos allménheten, sdsom fortroendeargumentet, & dock att det
enligt sakens natur aldrig gér att garantera att atgéarderna far avsedd effekt. Fortroendet
kan snabbt undermineras oavsett mangden regleringar och ar ett 1&tt offer foér massmedias
stamningar och sensationslystnad.*®

Enligt en synpunkt skadar prispaverkan inte den sédljande eller kdpande motparten. Vid en
kursokning antas den séljande motparten vara medveten om att ndgon annan koper pa
grund av ett informationsdvertag eller mojligen for att manipulera vardepapperets pris.
Eftersom denne & medveten om mgjligheter till manipulation tar han frivilligt ett beslut
att silja och saledes kan kursp&verkningen inte ses som vilseledande.®’

Kostnader for att Gvervaka marknaden och upprétthdla de ingtitutionella enheter som
kravs for att folja marknaden, kan ocksa ses som kritik mot regleringen. Kritiken blir annu
hardare om dessa kostnader dverstiger férdelarnamed en reglering.

Svéarigheter att tolka regleringen och overvaka marknaden & andra argument mot en
marknadsreglering. Lagregleringen om otillborlig kurspaverkan ar allméant hallen och &r
darfor svértolkad®. Sjavreglering namns som ett komplement till lagstiftning. De f& fall
som upptackts hittills tyder pa att det & svart att Gvervaka ageranden pa marknaden och
faststdlla fal déar handeln verkligen har ett otillborligt syfte. Dessa osdkerhetsfaktorer
paverkar troligen marknadseffektiviteten genom att investerare har svart att ta stallning till
olika situationer eller direkt avstér fran handel, vilket minskar omséttningen och darmed
ocksa marknadens likviditet.

¥ Manne H.G., In defense of insider trading, Harvard Business Review Nov/Dec 1966, s. 113.

* gjo J., Manipulation of Securities Markets, SNF-rapport 77/1994, s. 112,

% Afrell L. mfl, s. 275.

3" Macey R. Jonathan, Insider Trading, Economics, Politics and Policy, 1991.

% Boman R., Praktisk tillampning av en ny lagbestammelse om otillbérlig kurspdverkan (1997), FAR 1999
del 11, s. 874,
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4 Hur marknaden fungerar

Kapitlet redogor for hur den finansiella marknaden fungerar. De marknadsaktorer som vi
anser vara mest vasentliga for var uppsats presenteras och foljs av en beskrivning av den
praktiska handeln pa borsen, handelsregler samt marknadsovervakning. Darefter foljer
ett avsnitt om handel utanfor borsen. Sutligen presenteras olika finansiella instrument.

Aktorer och institutioner inblandade i handel och clearing i finansiella instrument &r;
borsen, clearingorganisationer, den for Sverige specifika granskningss och
kontrollorganisationen Clearing Control CC HB, banker och andra vérdepappersinstitut
samt deras kunder.* Bérsen har tillkommit till foljd av investerarnas behov av at
prisinformation och genomlysning forbéttras, att likviditet erbjuds samt att sokkostnaderna
minskas™. Tillkomsten av clearingorganisationer kan forklaras av behovet att minska
investerarnas motpartsrisk, organisera deras avvecklingsrutiner samt att reducera den
totala systemrisken p& marknaden. ** Banker och vardepappersinstitut fungerar som lankar
mellan investerarna och borsen respektive clearingorganisationen.*

4.1 Marknadens aktdrer och institutioner

4.1.1 OM Stockholmsbodrsen

OM Stockholmsborsen (OMSB) &r ett helagt dotterbolag till OM Gruppen AB och stér
under tillsyn av Finansingpektionen. OMSB har till huvuduppgift att erbjuda en
marknadsplats for handel med finansiella instrument mellan medlemmar som andlutits till
borsen. For att skapa en fortroendeingivande och effektiv marknad stédler boérsen hdga
krav pa de olika aktorerna. De noterade bolagen forbinder sig att forse marknaden med
information om beslut och handelser som kan ha kurspaverkande effekt. P& detta sétt har
alatillgang till samma information samtidigt, vilket minskar ryktesspridning och bidrar
till en stabil handel - det sags att marknaden & genomlyst.*® En réttvis marknadsplats
skapar ocksa det nodvandiga fortroendet bland sdval svenska som utléndska placerare.

Vid OMSB handlas bl a aktier, konverteringslan och warranter utgivna av svenska
aktiebolag. Aven vissa aktier i utlandska aktiebolag & noterade och kan handlas vid
borsen. Det & endast bérsens medlemmar som har direkt tilltrade till handeln.** Ett

¥ Berggren H., " Nya finansiella instrument- normer och aktorer” , Juridisk tidskrift vid Stockholms
Universitetet 1996/97 del 11, s. 565.

0 SOU 1989:72 Vérdepappersmarknaden i framtiden, del 11, s. 294f.

*1 SOU 1989:72, s. 296.

“ Afrell L. mfl, s.178.

“*3 OM-gruppens hemsida www.omgroup.com, Faktabok 99, s. 10, 2000-11-15.

“ Afrell L. mfl, s. 48f.
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medlemskap innebér att medlemmarna, d v s banker och fondkommissionarer, far tillgang
till handel med alla borsens avista- och derivatprodukter®.

Tillsammans med Svenska Fondhandlareféreningen ager OMSB en gransknings- och
kontrollorganisation, CC HB. Organisationens uppgift &r att registrera samtliga slutkunder
som andlutits till handeln respektive clearingen hos OMSB. Genom registreringen erhdlls
tilltréde till marknadsplatsen och clearingen.*

4.1.2 Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI1) & en myndighet som Overvakar foretagen pa forsakrings-, kredit-
och vérdepappersmarknaderna. Deras 6vergripande ma & att bidra till finanssektorns
stabilitet och effektivitet samt verka for ett gott konsumentskydd. FI granskar risker och
kontrollsystem i de finansiella foretagen samt Overvakar att féretagen foljer lagar,
forordningar och andra regler. De bevakar ocksa att foretagen ger fullstéandig och tydlig
information till sina kunder.*” Under FIs tillsyn finns bland annat banker,
forsakringsbolag, fondbolag, vardepappersbolag, borser och clearingorganisationer. Fls
insiderenhet utreder fall déar misstanke om olaglig handel forekommit eller dér otillborlig
kurspéverkan misstanks.*®

Arbetsuppgifterna har delats till att bestd av tre olika funktionsomraden; finansiell analys,
operativ tillsyn samt tillstands- och réttsfragor. Finansiell analys innebar att FI forsoker
folja, forsta och forklara utvecklingen pa vardepappersmarknaden. Det innebér att tidigt
observera forandringar i det allmanna stabilitetslaget samt att upprétta underlag for
prioriteringar av tillsynsinsatser. Operativ tillsyn innebér att FlI foljer risker och
kontrollsystem i de olikainstituten samt Overvakar att aktuellalagar och dvriga regleringar
foljs. Enheten for tillstands- och réttsfragor ansvarar |6pande for juridiska fragor,
remisser och yttranden, utarbetande av féreskrifter samt utredning och beddmning av
behov av ny lagstiftning.*

4.1.3 Ekobrottsmyndigheten

Ekobrottsmyndigheten & en &klagarmyndighet som arbetar med och svarar for fragor om
samordning samt andra atgarder mot bekdmpning av ekonomisk brottslighet.
Ekobrottsmyndigheten skall utveckla metoder for att effektivt kunna bekdmpa den
ekonomiska brottsligheten. Myndigheten skall sérskilt félja och analysera den ekonomiska
brottslighetens utveckling, folja réttstillampningen och utarbeta forslag till dtgarder. Vid
Ekobrottsmyndigheten handlidggs ma som avser Insiderlagen, Aktiebolagslagen,
Skattebrottslagen och Lagen om handel med finansiella instrument. Myndigheten
behandlar ocksd mal vars handlaggning annars stéller sarskilda krav pa kannedom om
finansiella férhalanden, naringslivsforhallande och liknande.™

“% www.omgroup.com, Faktabok 99, s. 6, 2000-11-15.

“6 Berggren H., 1996/97 del 11, s. 569.

T www.fi.se, 2000-11-20 och Férordning (1991:937) med instruktion for Finansinspektionen.
“8 \www.fi.se, " Insiderbevakning”, s. 9, 2000-11-20.

* www.fi.se, 2000-11-20.

0 Fgrordning (1997:898) med instruktion fér Ekobrottsmyndigheten.
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4.1.4 Clearingorganisationer

Clearingverksamhetens uppgift i det finansiella systemet & framforalt att agera som
riskreducerande faktor genom att varje aktor pa marknaden far samma motpart,
clearingorganisationen. Graden av riskreducering beror pa hur clearingorganisationens
finansiella och operativa system fungerar. Clearing och avveckling & de avslutande
momenten vid affarer pa finansmarknaden. Clearing innebar att forpliktelser att betala
eller leverera finansiella instrument beréknas, medan avvecklingen avser gdva
overforandet av de finansiellainstrumenten eller en betalning (likvid).**

4.1.5 Vardepappersinstitut

Vérdepappersingtitut andluts till OMs options- och terminsmarknad efter att ha
undertecknat ett medlemsavtal. Medlemskap bestar av tva gavstandiga delar vilka kan
erhdllas separat och tillsammans, dels ett borsmediemskap och dels ett
clearingmedlemskap. Nér ett vardepappersingtitut anduts till OM godkanner institutet
samtidigt OMs regelverk och férpliktar sig att se till att slutkunderna stéller sakerheter
sasom reglerna stadgar och att sjdv i varierande omfattning svara for kundens
forpliktelser gentemot OM .2

Det krévs tillstand av Finansinspektionen for att fa bedriva vardepappersrorelse och
begreppet definieras som ”verksamhet som bestdr i att yrkesméssigt tillhandahdlla tjanster
som anges i 3 §".> Tillst&nd kan ges for olika typer av verksamhet som t ex handel med
finansiella instrument for annans rékning, kommissionshandel eller handel fér egen
rakning. De som kan fa tillstand att bedriva vardepappersrorelse & bankinstitut, svenska
aktiebolag och utlandska foéretag som inte & bankinstitut. Det finns flertalet undantag till
denna tillstandsplikt vilka vi dock lamnar utanfér denna framstallning. Grundl&ggande for
om tillstand skall ges &r att den planerade verksamheten bedrivs enligt kraven pa en sund
vardepappersrorelse. Detta innebar att verksamheten skall bedrivas pa ett sunt séitt s att
bl a allménhetens fortroende for marknaden upprétthalls och enskilda kapitalinsatser inte
pa ndgot sétt aventyras.™

Vilken undersokningsplikt som skall ligga pd méklarna &r svart att klart stipulera. Dock
maste det slés fast att en viss uppméarksamhet krévs av ingtituten framst vid omstandliga
och komplicerande forfaranden, okénda kunder etc. Ett annat problem & né méaklarna
sava agerar otillborligt mot marknaden. Exempel pa sadana forfaranden ar att méaklaren
gor reklam for ett instrument hos vissa kunder men inte hos andra. Detta kan medféra att
kursen stiger och de som hade instrumentet fran bdrjan, kunder eller institutet salva,
tianar pd det (pegging och scalping, se kapitel 6.2.5.1).>° For de som arbetar pa
véardepappersingtitut finns aven langtgaende regler gédlande handel med information som
annu inte offentliggjorts. Dessa regler har tagits fram av Fondhandlareféreningen. Till
grund for reglerna ligger Insiderlagen och Lagen om handel med finansiella instrument.

*! Propositionen 1995/96:50 Clearingverksamhet mm, s. 41-50.

*2 Berggren H., 1996/97 del 11, s. 569.

¥ VR1:21st.

> Propositionen 1990/91:142, Handel och tjanster p& vardepappersmarknaden, s. 151-156 och LVR 1-2 kap.
% Boman R., FAR 1999 del 11, s. 880f.
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De anstéllda far férutom icke offentliggjord information inte agera pa information de har
till foljd av sin position som anstélld i ett vardepappersinstitut.>®

Svenska Fondhandlareféreningen bedlutade i oktober 1999 att ta fram et
licensieringsprogram for anstdllda inom vérdepappersinstitut och 6vrig svensk
fondhandel. Licensieringen kommer att inledas ar 2001. Syftet med programmet &r att
forbattra grundkompetensen hos anstédllda inom den svenska vardepappersmarknaden. De
Okade grundkunskaperna skall medverka till att fértroendet for vardepappersmarknaden
stérks, bl a genom att kunderna bereds ett forstarkt skydd. Ett annat syfte med
licensieringsprogrammet &r att astadkomma en anpassning till de krav som stélls i andra
lander. Pa sikt skall aven en omsesidig rétt for personer med licens i Sverige uppnas,
vilken innebér att dessa personer kan agera i véardepappersmarknaderna i de lander till
vilka en anpassning skett.>’

4.2 Handel pa borsen

4.2.1 Borsmedlemmar

For att fa tillgang till handel pa borsen finns vissa lagregler uppstéllda vid sidan av de
avtal som kontraktsréttsligt galler mellan parterna vid inregistrering. Det rader i princip
fritt tilltra&de till borsen och detta innebér att den som uppfyller de regler som uppstallts
inte far nekas tilltrade. Det foreligger inte krav pa att medlemmarna skall ha tillstand att
bedriva vardepappersrorelse, d v s vara vardepappersingtitut. De krav som stélls for att fa
tilltrade till borsen & krav pa betryggande kapitalstyrka, andamalsenlig organisation,
nodvandiga riskhanteringssystem, sakra tekniska system och att de i dvrigt & lampliga att
deltai handeln.”® Medlemskapet p& borsen skall upphora om kraven fér mediemskap inte
langre & uppfyllda. Detta & en skyldighet borsen har och aktualiseras om foéretaget
exempelvis har agerat olampligt €ller har &dragit sig anmérkningar. | 6vrigt 6verlamnas
ansvaret till borsen att se till att dess medlemmar fdljer de regler som finns och
sanktionerar vertradel ser.*

Anledningen till att det stélls upp krav pa de som agerar pa borsen, &r att handeln skall
fungera och att de affarer som gors pa borsen skall fullbordas. Grundldggande pa
vardepappersmarknaden & att systemet fungerar, & trovardigt och upprétthaller
marknadens fortroende.*

4.2.2 Borshandel

Till OM Stockholmsborsen & banker och andra vardepappersingtitut med tillstand att
bedriva vardepappersrorelse ansutna. Dessa handlar och clearar pa OMSB béade for egen

*® Regler om vérdepappers- och valuta affarer mm gjorda av anstéllda i vardepappersinstitut for egen eller
narstaendes rakning, FAR 1999 dél 11, s. 853.

*" Fondhandlarnas hemsida www.fondhandlarna.se, Licensieringsprojektet, 2000-12-12.

B Afrell mfl., s. 120ff , Propositionen 1991/92:113, Ny Borslagstiftning, s. 78ff och LBC 1-3 kap.

% Propositionen 1991/92:113, s. 179ff.

% propositionen 1991/92:113, s. 55-64, 78ff.
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och for kunders rakning.®® OMSB erbjuder handel och clearing i avista och
derivatprodukter. Det & bara borsmedlemmar som har tillgang till de béada
handel ssystemen. M&klarna far tillgang till handel genom uppkoppling fran deras konton
till systemet.®

Avistahandeln i aktier sker i bolag noterade pa A- eller O-listan. Sedan 1998 bedrivs
ocks& handel av mindre bolags aktier p& den s k Nya marknaden.®® Det handelssystem
som pa borsen anvands for aktier kallas SAXESS (Stockholm Automated Exchange).
SAXESS & det centrala handelssystemet, d v s galva borsen. For att fa behorighet att
handla i SAXESS maste méklarna forst genomga en utbildning i systemet och i
borguridik. Samtliga maklare som handlar i systemet maste ocksa vara auktoriserade. For
auktorisation skall foretaget bl a uppfylla krav pa genomlysning och sakerhet.®* Handel
med derivat sker dels pa derivatborsen, dels direkt mellan parterna. Det finns béde
standardiserade och icke-standardiserade instrument. De standardiserade instrumenten
handlas ofta pd bérsen medan icke-standardiserade handlas direkt mellan parterna.®
Derivathandeln sker i optioner och terminer som noteras pa de underliggande aktier som
& av storst intresse for investerarna. Det handel ssystem som anvands har kallas CLICK.®®

Processen fran orderléggning till utvaxling av vardepapper mot likvid sker vanligen i tre
faser; orderlaggning och affarsbekréftelse (matchning), clearing och till sist avveckling
(settlement). Nér en investerare koper eller séljer aktier eller derivat, 18ggs en order hos
bérsmedlemmen, som i sin tur via en méklare lagger in ordern i handelssystemen.
Alternativt kan medlemmen véja att |dta sin kund galv lagga ordern med hjép av
automatisk orderférmedling, via Internet. Direkt nér ett avslut om kop eller forsaljning har
traffats, gar en bekréftelse om detta till maklaren. Eftersom marknadslaget kan andras fran
det att ordern laggs tills det att ordern nér handel ssystemen, kan placeraren gardera sig pa
olika sétt. Denna gardering sker genom att placeraren till ordern lagger nagot av foljande
villkor; prislimitering, tidslimitering, "fill or kill” respektive "fill and kill” samt bast
mojligt. OMSB bedriver clearingverksamhet betréffande derivatprodukter i Stockholm,
vilket &ven omfattar OM Ranteborsen och OM London Exchange. Clearing sker pa
slutkundsniva och dutkunden foretréds altid av en borsmedlem och blir darfor alltid
anonym for OMSB. Nér ett avslut accepteras for clearing gar OM SB in som motpart, dv s
som kopare mot sdljare och vice versa. Detta gors for att garantera de skyldigheter som
kontraktet medfor bl a vad géller likvid och leverans. Den tredje fasen innefattar leverans
och betaning av avista pa aktiemarknaden. Avvecklingen for aktiehandel sker pa den
tredje bankdagen efter affarsavslutet och skéts av VPC. Ur slutkundens perspektiv sker
betalning och leverans hos banken eller vardepappersbolaget. Avvecklingsprocessen for
derivat hanteras av OMSB, VPC och av medlemmarna. Mgjoriteten av avvecklingen for
derivat sker p& tredje bankdagen efter affarsavsiut, 16sen eller stangning.®’

® Berggren H., 1996/97 del II, s. 555.

62 \mww.omgroup.com, Faktabok 99, 2000-11-20.

8 \www.omgroup.com, Faktabok 99, 2000-11-20.

% Berggren H., 1996/97 del II, s. 567.

® Afrell L. mfl., s. 96f.

% www.omgroup.com, Faktabok 99, s. 19, 2000-11-20.
87 www.omgroup.com, Faktabok 99, s. 21f, 2000-11-20.
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4.2.3 Handel via Internet

En hog aktivitet i marknaden med ett 6kande antal aktorer och stor volym i handel medfor
vanligtvis ett okat antal misstankta fall av otillborlig kurspaverkan. Flera av de fall som
inkommer till Finansinspektionen ror forfaranden dar privatpersoner handlat med sig gélv
via Internet, med hjalp av olika depder. Under de senaste aren har denna trend varit synbar
vilket har lett till ett relativt stor antal fall. Under & 2000 har totalt 7 arenden 6verlamnats
till &klagaren. Under 1999 var motsvarande siffra 10 fall.®® Den 6kade anvandningen av
Internet minskar dock majligheten till kontroll och 6vervakning eftersom det ofta saknas
en mellanhand som tillser rimligheten i en marknadsorder. Ordern registreras i datorn
oavsett om den & rimlig eler inte. Detta kan innebéra 6kad risk for kursmanipulativa
forfaranden.®

Inom FESCO har en instans kallad FESCOPOL arrangerats for att évervaka marknaden.
Vidare har Finansinspektionen beslutat att offentliggdra alla mgjliga missténkta fall av
kursmanipulationer via Internet for att faststélla privatplacerarnas kunskap om vad som &r
rétt och fel.” En vidare utveckling av internethandeln kan ses inom den fristdende
handel splats, kallad Offex, som haller pa att utvecklasi Sverige (se kapitel 4.3).

4.2.4 Handelsregler och marknadsdvervakning

4.2.4.1 Borsens handelsregler och marknadsovervakning

Borsen skall ha regler for hur handel skall gatill och 6vervaka handeln sa att den sker pa
ett vederborligt sitt och i Overensstammelse med gallande lagar och god sed pa
marknaden. Vidare skall borsen bedriva kurs- och marknadsovervakning i syfte att
upptacka och forhindra uppkomsten av insideraffarer och otillborlig kurspaverkan.
Overvakningen sker i samarbete med Finansinspektionen och detta samarbete fordjupades
nyligen genom att Finansinspektionen nu kan erhalla terminaldtkomst fran sin verksamhet
for att underlétta bevakningen av kapitalmarknaden.”” Nar borsen misstanker otill&na
forfaranden, anmaler de dessatill Finansinspektionen.”

OM SBs marknadsovervakande organ bestar av drygt fem personer och kan delas upp i tva
enheter: kursbvervakning och informationsbvervakning. Overvakningen sker genom ett
eget system, vilket bestd&r av ett datasystem som indikerar onormala fluktuationer i
omséttning eller aktiekurser. FOr att upptéacka forfaranden som eventuellt ar otillboérliga,
tittar marknadsovervakningen bl a pa stora kursforandringar, konstiga avsut,
upprepningar, plotsliga handelser samt pa tips fran maklare. Vidare granskas massmedias
och andras informationssystems uppgifter och de jamfors sedan med faktiska
kursutvecklingar. Om ageranden upptacks som inte & férenliga med lagregleringen
kontaktas Finansinspektionen. Pa avdelningen for marknadstvervakning anvands ett
flertal olika dataskarmar, vilkafyller olika funktioner. En skérm visar avvikelser gentemot

%8 \www.fi.se, Juristforeningen i Stockholm och Advokatsamfundets Stockhol msavdel nings méte 2000-10-
11, 2001-01-04.

% Dagens Industri, ” FI missténker manipulation”, 2000-10-05.

" \www.fi.se, Rapport 29 nov 2000 Finansmarknad, riskkapital och valstind, 2000-12-12.

“LBC4:2.

2 www.fi.se, Insiderbevakning, s. 9, 2000-11-10.
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statistiska data och branschindex. Pa denna gors aven olika jamforelser mellan olika
trender och index. Vidare finns en skarm dér en handelsstation kallad SAXESS-Trader
anvands. Programmet gor det mgjligt att folja all handel som sker pa borsen. Pa en annan
skarm anvands ett program som kallas Reuter First. Syftet med detta program &r att kunna
folja de aktier som handlas, se vem som & sdjare, hur kursen gar samt diverse allman
information. Programmet majliggér ocksa vidare analys av olika aktiviteter. For
derivathandeln anvands ett system som kallas CLICK och detta anvands pa en skarm for
sig. Handel pa derivatmarknaden & anonym, men genom CLICK kan Overvakarna se
vilka kontrahenterna &r. Det finns ocksa ett par skarmar for sokning pa Internet, intern
webbldsning samt ett program som fungerar som ett grafiskt instrument och majliggor
olikajamforelser. Den interna webbldsningen ger dvervakarna madjlighet att i efterhand ga
in och se alla order som genomférts.”

Handelsstopp &r ett tillvagagangssatt som kan tillampas vid missténkta fall av forbrytelse
mot den befintliga regleringen av vérdepappershandel. Handel med ett finansielt
instrument skall avbrytas om almanheten inte har tillgang till information om
instrumentet pa lika villkor. Handelsstopp kan ocksa tillampas pa optioner och terminer
dar handel med det underliggande instrumentet blir stoppat. Handeln far dterupptas forst
nér ett tillforlitligt marknadsvérde for det finansiella instrumentet &terfinns.”* OMSB vill
ha sa fa handelsstopp som mdjligt for att inte fororsaka ontdiga stérningar i handeln.
Bdrsen stoppar handeln for att kunna informera nér det finns information som de tror &
ojamnt spridd pa marknaden. De kan ocksa stoppa handeln vid fall dar de upptécker att
priserna & manipulerade. En annan tanke med handelsstopp ar att de som inte aktivt foljer
marknaden ocksa skall skyddas. Handel sstoppet ger majlighet for de som lagt in order att
reagera nér ny information kommer ut.

Bdrsen har enligt LBC rétt till information av sina bérsmedlemmar, vilka i sin tur &
skyldiga att till borsen och dess 6vervakningsenhet ge den information och de
upplysningar som boérsen behover for att fullgéra sina uppgifter. Regeln kompletteras av
en skyldighet for borsen att dvervaka sina medlemmar och kontrollera att de foljer kraven
for att vara behoriga att verka pd borsen.”® For att forbétra kontrollen borde fler
rutinmassiga granskningar goras hos bérsmedlemmar och hos 6vriga institut. Orderna
borde kontrolleras noggrannare fran att de laggs tills att de avvecklas och rapporteringen
maste skétas. Marknadsaktorerna handlar via borsmedlemmar och sdledes & det ocksa
viktigt att medlemmarna granskar handeln, bl a genom att kontrollera rimligheten i
prisséttningen och att de har goda kunskaper inom regleringar som ror omrédet.””

Borsen har ocksa en fristdende disciplinnamnd vilken skall handldgga &enden om
Overtradelser av lagregler eller borsens regler for medlemmar och emittenter paborsen. De
sanktioner som finns for handeln & varning, béter eller avnotering.”®

3 Intervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.

" LBC kap 10.

" I ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.

® LBC kap 3-4.

| ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.

"8 Propositionen 1997/98:71, s. 49f och Foreskrifter (FFFS 1998:16) om disciplinnamnd fér borser.
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4.2.4.2 Finansinspektionens handelsregler och marknadsovervakning

Finansinspektionen oOvervakar marknaden och samlar in information om avvikande
beteende. Informationen kommer fran olika kalor. FI har ocksd en egen
marknadsovervakning, Insiderenheten, vilken féljer marknaden genom observationer via
datorer som & uppkopplade mot bdrserna.  Uppgifterna lagras 1 et
marknadsovervakningssystem. Fl  bedriver &en et nd&a samarbete med
marknadsovervakningsfunktionen pA OM Stockholmsbdrsen och 6vriga borser. Vid
misstankta fall av olaglig handel erhdlls information fr&n dessa fér egna undersokningar.”
Vidare erhdlls ocksa tips fran allmanheten, foretagsiedningar och 6vriga marknadsaktorer
samt fran utlandska tillsynsmyndigheter vilka FI har sarskilda samarbetsavtal med. Fl
beslutar att Oppna eller starta en utredning, viken baseras pa inkomna fakta. | de fall
omstandigheterna tyder p& brott, dverlamnas arendet till &klagaren.®

FI & en extern Overvakare och utovar tillsyn 6ver de medlemmar som &
vardepappersinstitut och genom en lagandring utdkades Fls tillsynsbehdrighet och
omfattar i dagens lage &ven andra borsmedlemmar. De har rétt att kréva information fran
aktorer pa borsen om forhdlanden som ror borsen och med vite forelagga dem att 1amna
informationen. Undantag foreligger om en aktor st&r under tillsyn i hemlandet.®* FI har
ocksa néringsréttsliga sanktioner som huvudsakligen géller foretagen under tillsyn. | dessa
fall kan FI &erkalla ett tillstdnd eller meddela varning.®? Vidare f& Finansinspektionen
Iémnafdgsgﬁkrifter om marknadsovervakning och exempel pa en sidan reglering & FFFS
1998:17.

4.3 Handel utanfor borsen

| USA har fristdende handelsplatser etablerats utanfor den etablerade borsorganisationen.
Det & en utveckling som skett for att undvika dyrt courtage. Systemet bygger pa att ett
antal placerare kopplar samman sina datorer och handlar inom sitt nétverk och handeln
sker foretrédesvis i relativt omsatta aktier och instrument. Det foreligger i Sverige inget
réttsligt hinder mot denna form av privata handel splatser genom att forandringar i innehav
rapporteras till VPC for inregistrering i deras system. En anledning till att denna typ av
handel & s stor i USA, kan vara att deras handel ssystem & gammal modigt®*.

Huruvida en bors av liknande konstruktion som i USA skulle falla under lagregleringen
for otillborlig kurspaverkan, beror pa dess konstruktion. Om den faller utanfor
lagregl eringens tillampningsomrade kan man dock fraga sig om det finns ett incitament att
svika fortroendet pa den marknad personen anslutit sig. Man kan spekulera i hur

" www.fi.se, " Insiderbevakning”, s. 9, 2000-11-20.

8 \www.fi.se,duristféreningen i Stockholm och Advokatsamfundets Stockhol msavdel nings méte 2000-10-11,
2001-01-04.

8 Propositionen 1997/98:71, s. 88, 110.

8 \www.fi.se,duristféreningen i Stockholm och Advokatsamfundets Stockhol msavdel nings méte 2000-10-11,
2001-01-04.

% Foreskrifter (FFFS 1998:17) om marknadsdvervakning vid borser, auktoriserade marknadsplatser och
vardepappersinstitut.

8 | ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.
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marknadens aktorer skulle se pa om en i nétverket manipulerar kurser och gor vinster pa
andras bekostnad. Troligen skulle agerandet leda till svikande fértroende for marknaden
och &ven utestangning fran marknadsplatsen.

Det verkar som om denna typ av fristdende handelsplats &ven & pa vég att utvecklas i
Sverige. | november 2000 kom ndmligen den stora nyheten om att de fyra affarsbankerna,
Merita-Nordbanken/Nordea, Foreningssparbanken, SEB och Handelsbanken, skall starta
ett gemensamt elektroniskt ndtverk for aktiehandel. Systemet skall kallas Offex (Off the
Exchange) och &r tankt att introduceras under ar 2001. Offex kan ses som bankernas egna
internetbaserade natverk for handel med aktier och warranter. Bankernas depakunder
kommer att kunna handla med varandra i Offex pa samma sdtt som de handlar med
varandrai Stockholmsboérsens SAXESS-system. Handeln kommer att ske med hjélp av de
internettjanster som respektive bank erbjuder. Den huvudsakliga skillnaden blir att
bankerna far ytterligare ett system att anvanda for att tillgodose behov av att matcha
kundernas order, exempelvis ndr OMSB inte har Oppet eller ndr deras handel ligger nere.
Bilden nedan visar hur det nya handelssystemet & tankt att se ut.*> Slutligen kan namnas
att driften kommer att laggas ut p& vV PC™.

Den nya bankborsen
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Genom handel utanfor borsen ges magjlighet till en helt ny konkurrenssituation i Sverige.
Pa sikt skulle den kunna komma att likna den situation som rader i USA. Dér har olika
elektroniska natverk for aktiehandel pa natet vaxt sig mycket stora och stér idag for nastan
en fjardedel av all handel pa Nasdag.®” OM Gruppens vice VD Niklas Midby menar dock
att de fyra afféarsbankerna & medlemmar i Stockholmsbdrsen och att den handel som
Offex kommer att ha pa l6rdagar och sondagar kommer att innebara tkade volymer, som i

& \www.di.se, " Bankerna gér slut pd bérsmonopolet”, 2000-11-30.
8 \www.di.se, " Ny bors skrammer inte OM”, 2000-11-30.
8 \www.di.se, " Bankerna gér slut pd bérsmonopolet”, 2000-11-30.
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sin tur ger 6kade transaktionskostnader for deras del.®® Troligen borde inte en utveckling
av detta dag innebdra ndgra problem eftersom den stdller samma krav pa
marknadsovervakning som handel pa borsen gor. Dessutom & de som bedriver handeln
forpliktade att rapportera till vardepappersingtitut. Sdledes kommer lagregleringen att
tillampas aven har.®

4.4 Finansiella instrument

Det finns flera finansiella instrument som kan utnyttjas for att paverka priser antingen var
for sig dler i kombination med varandra. Enligt lagregleringen for otillborlig
kurspaverkan skall reglerna tillampas pa ala finansiella instrument, vilket omfattar
fondpapper och andra rétigheter och forpliktelser avsedda for handel pa
vardepappersmarknaden. Det uppstélls flera krav i LBC avseende registrering av
finansiellainstrument. Dessa regler finns for att férhindra kursmanipulativa forsok.

4.4.1 Fondpapper

Fondpapper & aktier, obligationer, delégarrétter eller fordringsrétter vilka & utgivna for
allméan omséttning, andel i vardepappersfond samt aktiedgares rétt gentemot den som for
hans rakning forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag.™ En aktie utgér ett bevis for
agarandel i aktiebolag. Aktierna beréttigar dess &gare rostratt och utdelning. Aktiedgarna
har en fordran mot restvardet av foretagets intakter efter andra fordringségare har fatt sin
andel. Borsregistrerade aktier aterfinns framst pa A-listan, vilken &r uppdelad i tva delar;
mest omsatta och dvriga aktier. Vid sidan av dennalista har en lista for mindre aktiebolag
introducerats, s k Nya Marknaden. P4 O-listan finns de noterade aktierna. O-listan &r
Fondbtrsens marknad fér bolag som har fér avsikt att sbka notering p& A-listan.*

4.4.2 Derivatinstrument

Derivatinstrument betecknas av att instrumentets varde bestams av vardet pa en eller flera
underliggande tillgangar eller index for sidana tillgangar och kan i princip delas in i
terminer, optioner eller en kombination av dessa. Vanliga underliggande tillgangar ar
valuta, rantor, révaror och aktier.*®

En option & ett avta mellan tva parter. Avtalet & asymmetriskt eftersom det &ar
innehavaren av optionen som bestémmer om avtalet skall fullféljas eller inte. Avtalet ger
optionsinnehavaren rétten, men inte skyldigheten, att kopa eller silja den tillgang eller det
vardepapper som optionen avser till ett bestamt pris pa eller fore en specifik dag. Vid
standardiserade aktieoptioner har optionsinnehavaren i princip tre handlingsalternativ;
losen, kvittning och forfall. Optionsutfardaren har skyldigheten att std som motpart
gentemot optionsinnehavarens forfarande.®* For innehavaren & den maximala vinsten

8 \www.di.se, " Ny bors skrammer inte OM”, 2000-11-30.
® | ntervju med Mats Wilhelmsson och Jan Green, 2000-12-11.
% Boman R., FAR 1999 del 11, s. 877 och Afrell L. mfl, s. 95f, 127ff.
91 .
LHF 1:1.
92 Afrell L. mfl., s. 48, 89ff.
% Afrell L. mfl, s. 96.
% Afrell L. mfl, s. 97f.
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obegransad, medan den maximala férlusten & begransad till den erlagda premien. For
utfardaren & den maximala vinsten den erhdlna premien och den maximala forlusten
obegransad.*® De optioner som omsétts pa derivatmarknaden méste for att falla under den
vardepappersmarknadsréttsliga lagstiftningen vara standardiserade. | Lagen om bors- och
clearingverksamhet kravs, for att ett avtal skall anses vara en option, att villkoret i fraga
inte beharskas av utstéllaren pa ett sddant st att denne i realiteten kan avgdra om den
avtalade transaktionen skall kommatill sténd.*

Teckningsoptioner (warrants) & véardepapper som ger innehavaren réttigheten, men inte
skyldigheten, att kOpa aktier i ett foretag till ett bestémt pris i framtiden. Innehavaren av
optionsrétten betalar den teckningskurs som géller nér denna vdjer att deltai nyemission
av aktier.”” Teckningsoptioner ges vanligtvis ut i samband med obligationer och alltid i
samband med nagot annat instrument.

En termin & ett avta om kop av tillgdngar som mot ett i avtalet bestamt pris skall
levereras vid en framtida tidpunkt. Terminsavtalet innebar en skyldighet for bade kopare
och sdjare att fullgora sina daganden enligt avtal vid en Gverenskommen framtida
tidpunkt. Till skillnad fran optioner utgér normalt sett inte ndgon premie i samband med
att terminskontrakt ing&s.®® Terminskontrakten kan delas upp i tv& typer: forwards och
futures. Ett forwardkontrakt kan vara standardiserat eller individuellt utformat medan
futureskontrakten alltid & standardiserade for att kunna handlas pa en derivatbors. En
annan skillnad & att futureskontrakten kan avdlutas fore loptidens slut medan ett
forwardl;g)ntrakt regleras pa slutdagen. For futures sker &ven daglig avrakning (marking to
market).

% Wramsby G. mfl, s. 350.

% Johansson S., Options- och terminsavtal, 1998, s. 28ff.
9 Wramsby G. mfl, s. 330.

% Johansson S., s. 32.

% Afrell L. mfl, s. 98.
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5 Lagregleringen - Otillb6rlig kurspaverkan

| detta kapitel presenteras lagregleringen om otillborlig kurspaverkan samt bakgrunden
till dess tillkomst. Dérefter foljer en internationell utblick foljt av ett avsnitt om rattsteori
och en analys av regleringen.

5.1 Lagregleringens tillkomst

Redan i SOU 1989:72 diskuterades inférandet av en reglering avseende otillborlig
kurspaverkan, men det kom att dréja ndrmre 10 ar innan en straffreglering inférdesi 7 kap
LHF, ar 1997. Den nya lagbestammelsen tacker endast &tgarder som riktar sig mot galva
marknaden och dar syftet &r att paverka kursen vid handel med finansiella instrument.'®
Utgangspunken till diskussionen om en reglering av omrédet, var de incidenter som
intréffade pa aktiemarknaden i slutet av 1980-talet. Nedan redogors i korta drag for de
utredningar som legat till grund fér dagens lagreglering.

5.1.1 Forsta ansatsen

5.1.1.1 Fermenta-utredningen

Utvecklingen i Fermenta (idag Columna) betecknas ofta som den mest djupgaende
foretagsskandal som skakat det svenska naringslivet pa 50 &. Grundare och tillika
huvudagare var Refaat El-Sayed. Han var aen VD och styrelsemedlem i Fermenta och
fick tillsammans med styrelsen upp bolagets borsvéarde till ca 10 miljarder kronor pa bara
ndgra &. Sedan foretagets borsintoduktion 1984 intraffade ett antal onaturliga
aktiekursstegringar for Fermentaaktien. Fran sommaren 1984 till borjan av 1986 steg
kursen till 14 ganger hogre niva och kursutvecklingen styrdes i hog grad av El-Sayed.
Kursen paverkades av falska bokslut och prognoser, av osann och selektiv information,
men ocksd av kursdrivning som tog sikte pa sava handeln. Exempel pa detta &r
stympning av utbudet genom ataganden fran kopare av Fermentaaktier att under en viss
tid inte sdlja, vidare &erkops- och bulvanavtal etc.'®* Aktiemarknaden reagerade positivt
pa El-Sayeds framatanda och foretagsforvarven kunde finansieras med egnaresurser, dv s
genom riktade nyemissioner. Under 1984-1986 hade El-Sayed mellan 25 till 60 % av
aktiekapitalet och omkring 80 % av rosterna.’® Denna position i kombination med det
stora aktieinnehavet, gav honom ett brett handlingsutrymme som han bl a anvénde till att
halla kursen uppe genom en standig koporder till viss lagsta kurs. El-Sayed misstanktes bl
afor grovt svindleri och brott mot Aktiebolagslagen. '

100 Boman R., FAR 1999 del 11, s. 878, SOU 1994:68, s. 68.

19! Fermenta — fakta och erfarenheter, en rapport till Stockholms Fondbérs, 1988, s. 8ff.
192 Fermenta, 1988, s. 43ff, 119.

193 Fermenta, 1988, s. 159-165, 232.
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All uppméarksamhet som riktades pad Fermenta, medférde att brister i lagstiftningen
framtrédde. Dessa brister sigs i Aktiebolagslagen, i lagstiftningen géllande Bors- och
vardepappersmarknader samt i de kontraktsbundna normer som gallde i forhalandet
mellan borsen och bdrsholaget. Sarskild uppmérksamhet riktades mot kursdrivningen i
Fermenta, vilken ledde till hdgre kurser och brantare kursfall &h som hade véntats om
marknadskrafterna fétt verka utan sarskilda kursdrivande &garder. %

Efter ett bedut av Stockholms fondbors, tillkallades 1987 en utredning for att, mot
bakgrund av héandelseforloppet i Fermenta, analysera de principfragor och 6vriga
forhallanden som var av betydelse for fondbdrsen och aktiemarknaden. Utredningen kom
fram till att El-Sayed konsekvent drivit upp kursen och att kursen troligen inte hade natt
namnvart over introduktionskursen utan hans agerande. El-Sayed hade anvént sig av olika
typer av atgarder for att paverka kursen, bl a kursdrivande atgarder. Fermentautredningen
anvande begreppet kursdrivning som beteckning pa sadana &tgarder som ligger utanfor en
norma marknadsmassig handel och informationsgivning och som har det direkta eller
indirekta syftet att paverka en aktiekurs'® Utredningen menade att det kunde vara
anledning att Overvéga att efter engelsk och amerikansk férebild infora sarskilda
bestammelser. Dessa skulle rikta sig mot kursdrivning genom hemliga avtal i samband
med aktieaffarer som stryper utbudet, mojliggor icke marknadsmassiga bud eller genom
osann information vilseleder marknaden. De menade ocksd att det behtvdes mer an
straffbestémmelser for att hindra denna typ av forfaranden, bl a skulle évriga relevanta
regler inom ABL samt vardepappers- och bordagstiftningen vara utformade sa att de sa
|&ngt som majligt motverkade liknande forfaranden.'®

5.1.1.2 AranasAB

Arands AB var ursprungligen ett familjeagt byggnadsforetag. Verksamheten overgick
successivt allt mer mot byggnation for egen forvaltning.™®” 1990 genomforde OTC-bolaget
en nyemission. | ett tvistema infér domstol framkom senare att bolagets huvudagare hade
gett i uppdrag & en annan person att stoédkopa aktier i bolaget. Avsikten med stodkopet
var att hdlla kursen 6ver emissionskursen. Darefter skulle huvudagaren forvarva dessa
aktier.® Anledningen till huvudagarens agerande var att aktiekursen for Aranas den sista
tiden hade fallit och trenden s3g ut att hallai sig. Stodkopet innebar att kursen steg négot
for att sedan hallas konstant pa en niva dar nyemissionen skulle genomforas. Nar
huvudagaren senare skulle forvéarva tillbaka aktierna, visade det sig att han inte hade
mojlighet att ge betalt till den person han anlitat att stodkdpa. Det hela slutade med att de
béda stamde varandrai ett civilmal och allt uppdagades.’®

194 Fermenta, 1988, s. 111, 165.

105 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, Nr. 10 i Stockholms Fondbors skriftserie, 1992,
S, 282.

196 Fermenta, 1988, s. 166, 232.

197 Aranas 8rsrapport 1989.

1% Boman R., FAR 1999 del 11, s. 876.

1% | ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.
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5.1.1.3 SOU 1989: 72 och Propositionen 1990/91:42

Statens offentliga utredning (1989:72) kom fram till att kursdrivande atgarder var atgarder
som |&g utanfor en norma handel och vars syfte var att paverka en aktiekurs. Det
saknades i Sverige specialagstiftning som forhindrade agerande av detta slag. De medel
som fanns tillbuds i Sverige vid denna tidpunkt var de generella straffréttsliga
regleringarna i Brottsbalken gallande svindleri och bokféringsbrott.™*° Vi genomfor inte
ndgon narmare analys om varfor dessa straffréttsliga regleringar inte téacker in
kursmanipulativa agarder, utan inskranker oss till att siga att sa ar fallet.

Den nya lagen som foreslogs skulle placeras i BrB néra svindleriparagrafen och omfattar
all handel med fondpapper eller finansiella instrument. Vidare skall alla personkategorier
omfattas utan inskrankning, fran maklare till personer som endast handlar for privat bruk.
Regeln skall &ven enligt straffrattsliga principer tillampas p& medverkanansvar.™' |
efterféljande proposition 1990/91:42 Insiderhandel rekommenderades att forbudet skulle
utredas narmare framst med anledning av det svaravgransade omrédet.™?

5.1.2 Andra ansatsen

5.1.2.1 Nobelrapporten

Foretaget Gamlestaden noterades pa Stockholms Fondbors O-listai september 1989. Vid
dettatilifalle var Nobel Industrier &gare av nastan halften av Gamlestadens aktiekapital >
Frégan om otillborlig kurspaverkan hade véckts da Erik Penser genomfort inkOpsstrategier
i kursvérdande syfte. Bl a hade Penser kopt aktier i Gamlestaden strax efter
nyintroduktionen, med motiveringen att nyintroduktionskursen satts for hogt varfér han
skyddat de som kopt aktier genom att hdlla kursen uppe. Det konstaterades att
aktiehandeln i de berdrda aktierna under 1ang tid dominerats av Penser och till honom
samverkande intressenter.***

Stockholms fondbors utredning; ”"Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och
bankerna’, ansdg att det var svart att rikta kritik mot detta agerande utifran gdlande
lagstiftning. Frégan blev darfor intressant dven for framtida reglering, da det maste tas
stéllning till om agerandet kan anses varaftillatet eller inte. En kursniva som i verkligheten
har skapats av en huvudagares atgarder pa marknaden, kan ge framforallt den breda
aktiesparande almanheten missvisande signaler om aktiens rétta varde. Vidare kan en
konstgjord kursstabilitet ge ett Overdrivet intryck av lag risk. Sérskilt viktig &r
kursbildningen infor en kommande nyemission, da genomférandet av en nyteckning kan
vara helt beroende av aktiekursen.**®

10 50y 1989:72, s. 198ff.

11 50U 1989:72, s. 200f.

12 propositionen 1990/91:42, Insiderhandel, s. 74f.
113 Nobel Industrier, 1992, s. 35ff.

14 Nobel Industrier, 1992, s. 253, 290.

15 Nobel Industrier, 1992, s. 254.
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Utredningen ansdg vidare att det var nodvandigt att omradet foll under reglering, men
foresprékade sjdvreglering pa marknaden. Forslaget var till stor del att de storre aktorerna
pa marknaden skulle ga samman och skapa en uppforandekod for marknaden, vilken
skulle innehdlla en katalog over forfaranden som ansdgs otillatna. En svérighet var att
katalogisera de ageranden som skulle anses vara forbjudna. Denna svéarighet var ocksa
avgorande till varfor utredningen stéllde sig avvisande till en generell kriminalisering.
Utredningen foresprékade dock straffreglering av klara och flagranta fall som hemliga
avtal och olika avtalsvillkor vilka har till syfte att undandra finansiella instrument fran
marknaden, d v s typiska ageranden for att manipulera kurser pa marknaden. | 6vriga
oklara och svarbedomda fall skulle en katalog verka som introduktion till en reglering.
Marknaden och kontrollinstituten skulle f& mojlighet att utvéardera resultatet och analysera
vilka ageranden som senare kan skapa grund for en utvidgad lagstiftning. Vidare var ett
annat argument mot generaliserad strafflagstiftning bevissvérigheter.™°

5.1.2.2 SOU 1994:68, Otillborlig kur spaver kan och vissa insider fr agor

Det kom att dr6ja anda till 1994 tills en ny offentlig utredning presenterades i fragan.
Behovet av en reglering intensifierades med tiden och i jamférelse med omvérlden och
den lagstiftning som fanns kring marknaden, var detta den storaluckan.™*’

SOU utarbetade en lagreglering baserad pa ett otillborlighetsrekvisit for att komma till
rétta med problemen i tidigare lagforslag. Regleringen skulle visserligen bli allmant
hallen, men den skulle angripa kéarnan i det otilldtna agerandet, namligen syftet att
otillborligt paverka kursen. Utredningen ansag det dock vara angel&get att det skapades en
enhetlighet pA marknaden av vilka ageranden som asyftades med den nya regeln. De
eftersokte ett samarbete mellan de olika aktrerna pa marknaden for att skapa enighet och
ett forsok att utrona hallpunkter for god sed pd marknaden.™®

5.1.2.3 Regeringens proposition 1995/96: 215

Remissinstanserna och regeringen ansag att det annu forel &g vissa tillampningssvarigheter
vad avsdg tillampning och bevisning. Det nya otillborlighetsrekvisitet forhindrar
tillampningssvarigheter men utgor dven bevishorda for aklagaren. De avta eller ageranden
som asyftas & dock till sin natur otillborliga varfor rekvisitet fyller sin funktion utan att
forsvéra klagararbetet.°

Vidare kritiserades det andra stycket vilket kréver effekt, att kursen eller priset faktiskt
paverkats, for att brottet skall vara fullbordat, d v s effektdelikt. Detta krav ansdgs inte ha
ett sakligt skd och kunde inte motiveras, detta krav togs darfor bort och straffbarhet
intrader med syftet och avsikten att paverka priset. Det infordes aven en straffskala for
grov otillborlig kurspaverkan i enlighet med lagstiftningen avseende insiderbrott. Vad som
skulle kunna motivera att brottet sdgs som grovt skulle kunna vara graden av
kurspaverkan, om fortroende missbrukas, noggrann planering och genomférande eller om

18 50U 1994:68, s, 139-143.

17 50U 1994:68, s. 69ff.

18 50U 1994:68, s. 69-73.

119 propositionen 1995/96:215, Otillborlig kurspéverkan och vissainsiderfragor, s. 70ff.
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handeln férs mellan flertalet institut internationellt. Dessa olika forfaranden forsvéarar i
regel utredningen. Slutligen &r lagen att anse som subsidier till regleringen i BrB avseende
svindleri eller bedrégeri och skall i enlighet med fordlaget placeras i LHF. Placeringen
skulle ge Finansinspektionen erforderlig dvervakningsbefogenhet.*?

5.1.3 Tredje ansatsen

5.1.3.1 Depar tementspromemorian och regeringens proposition

| departementspromemorian (Ds 2000:4) féreslog Finansdepartementet vissa forandringar
i Insiderlagen och i bestammelserna om otillborlig kurspaverkan i Lagen om handel med
finansiella instrument (1991:980). Fordlagen innebér att Insiderlagen skall delas upp i en
straffréttslig lag, kallad Lag om brott pa vardepappersmarknaden, samt en administrativ
lag om anma ningsskyldighet for vissainnehav av finansiella instrument. Bestammel serna
om otillborlig kurspaverkan skall enligt forslaget forastill den straffréattsliga lagen. Vidare
foredas i promemorian att utredningsansvaret vid bl a brottslighet skall flyttas fran
Finansinspektionen till Ekobrottsmyndigheten. Mot det sistnémnda forslaget uppstod dock
invandningar och mycket talar for att Finansinspektionen &ven i fortsattningen kommer att
hdlla i de inledande undersdkningarna vid brottsig insiderverksamhet och otillborlig
kurspéverkan.**

Den 8 juni & 2000 beslutade regeringen i propositionen 1999/2000:109 om en ny
Insiderlagstiftning och den nya lagstiftningen ersétter den nuvarande Insiderlagen och
bestammelserna om otillborlig kurspéverkan i LHF.*** Det beslutades att brott av
normalgraden kommer att skérpas genom att boter inte langre kan kommai fraga. Den nya
lagstiftningen kommer att innebéra att bade ringa insiderbrott och ringa fall av otillborlig
kurspaverkan skall kunna straffas. Genom det nya forslaget infors ocksa en regel enligt
vilken Finansinspektionen skall gora anmalan till 3klagare nar det finns anledning att anta
att ett brott enligt Insiderstrafflagen har begétts. Insiderstrafflagen skall trada i kraft 1
januari 2001.%

5.2 Internationell utblick

| Storbritannien finns bestammelser om otillborlig kurspaverkan i The Financia Services
Act 1986. Héari stadgas bl a att det & forbjudet att med uppsat foreta en handling eller
deltaga i ett forfarande som ger falskt eller vilseledande intryck pa marknaden vad avser
pris eller varde pa ett vardepapper. Vid mindre alvarliga dvertradelser & straffen boter
eller fangelse i hogst sex manader och for mer allvarliga &r straffet fangelsei hogst su ar.
| USA har The Securities and Exchange Commission (SEC), utférdat en reglering i Rule
10B-5. Denna reglering har till syfte att hindra bedragliga och manipulativa agarder vid
vérdepappershandel.*?*

120 propositionen 1995/96:215, s. 73f, 96ff.

21 www.fondhandlarna.se, ” Fondhandlarnytt 12 april 2000”, 2000-12-05.

12 Riksdagens hemsida www.riksdagen.se, ” Justitieutskottets betankande 2000/01 :JuU4”, 2000-12-05.
123 \www.fondhandlarna.se, Fondhandlarnytt 5 juli 2000, 2000-12-05.

124 Nobel Industrier, 1992, s. 284f.
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Enligt en ny reglering i Storbritannien, under The Financial Services Act, som skall trédai
kraft fr o m sommaren 2001, skall alla marknadsaktorer omfattas av sasmmareglering. Det
har tagits fram en reglering som tydligt klargbr vad som avses vara otillborligt eller
tilldtet. Boter skall utdomas till de aktorer som bryter mot regleringen. Regleringen
omfattar tre olika kategorier av forfaranden; missbruk av information, publicering av
vilsdledande information samt otillborlig kurspaverkan. En avgorande omstandighet i
beddmningen kallas "regular user”-test dér en "regular user” ar en fornuftig person som
regelbundet handlar pa marknaden. For att forfarandet skall klassificeras som otillborligt
skall det stamma Overens med minst ett av de tre forfaranden som namnts ovan och inte
uppn& standarder som skaligt kan forvantas av en "regular user”.** S8ledes har rekvisitet
for att syftet bakom agerandet skall vara oftillborligt avskaffats, vilket troligen gor
regleringen l&ttare att tillampa.

5.2.1 Forum of European Securities Commissions

FESCO grundades 1997 av 17 legitima vardepappersmarknaders utredningsorganisationer
inom det Europeiska Ekonomiska Samarbetsomrédet (EEA). FESCO arbetar for att
utveckla gemensamma regleringsstandarder inom marknadsovervakningen och for att 6ka
samarbetet mellan dess medlemmar. Medlemsstaterna arbetar mot att nd en gemensam
europeisk uppfattning gallande regleringen av de finansiella marknaderna. Detta for att
gynna investerare, intermedidrer och andra institutioner med syftet att skydda placerare,
&stadkomma en trovardig marknad samt nd en marknadsgenomsynlighet.?® For tillfallet
regleras finansiella marknader inom EU enligt det s k Investment Service Direktivet
(ISD), vilket omfattar almanna avtasvillkor som reglerar verksamheten av
investeringsbolag inom Europa. Det rader emellertid en viss oenighet om tillampningen av
direktivets artikel 11, vilken reglerar uppforandet pa den finansiella marknaden. Till foljd
av utvecklingen pa de finansiella marknaderna under de senaste aren har EU bestamt att
genomféra en anpassning av regleringen for att béttre motsvara de férandrade kraven.*

EUs kommission har grundat en arbetsgrupp for att ta itu med utformningen av en ny
reglering (Action plan for Financial Services). Regleringen skall innehdla ett direktiv som
avser marknadsmanipulationer. Det framgér fran forslag att det antagligen inte skall tas
mer hénsyn till syftet bakom ett agerande eller strévan efter manipulation, utan en mer
praktisk utgangspunkt skall framféras.*?® Propositionen for direktivet & tankt komma ut i
borjan av ar 2001 och direktiven skall trada i kraft under 2003. FESCO har fort ett nara
samarbete med kommissionen och presenterade en rekommendation med synpunkter pa
marknadsmanipulationer och andra forfaranden till EU komissionen i juli 2000.
Samarbetet skall fortsitta och har prioriterats som arbetsgruppens viktigaste ma for den
narmsta tiden.®® Nya krav p& sskerhet, information och konsumentskydd stalls ocks4 till
en foljd av utvecklingen av Internet. Som ett svar pa denna utveckling har inom FESCO
ocksa ett sarskilt forum, kallat FESCOPOL, fér 6vervakning av marknaden arrangerats.**

1% FsAs hemsidawww.fsa.uk , Keeping the U.K. Financial Markets Clean: FSA Proposals for Preventing Market
Abuse, FSA/PN/098/2000 25 July 2000, 2000-12-14.

126 FESCOs hemsida www.europefesco.org, Report 1999-2000, 2000-11-20.

127 Commission of the European Community, COM (2000)722, Brussels 2000-11-14.

128 FESCO-rapport 00-0961, Market Abuse Action plan for Financial Services COM (1999)232,2000-06-29.
129 Commission of the European Community, COM (2000)692, Brussels 2000-11-08.

130 \\ww. fi.se, Rapport fr&n FESCO 001129, Finansmarknad, riskkapital och valstand, s. 11ff, 2000-12-12.
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5.3 Otillborlig kurspaverkan som straffrattslig reglering

Grundlaggande for straffrétten ar att sasmhdlet bedomer ett agerande som otillborligt och
vill forhindra dess uppkomst. En kriminalisering far aldrig avse en bestamd handelse utan
skall avse ett typiskt agerande. Grundlaggande for sakerheten & ocksa att en lag ar klar
och tydlig och att generalklausuler inte &r tilldtna i strafflagstiftningen. Alla individer
méste veta vilka handlingar som & straffbelagda™ Svérigheten med otillbérlig
kurspaverkan &r att identifiera den typiska handlingen som skall anses vara straffvéard. En
handling som & svaravgransad gor det dven svart att motivera varfor ett agerande anses
forkastligt, medan ett narliggande och oklart avgransat &r till atet.

Inom straffrétten finns en omfattande reglering och doktrin om vilka garningar och
personer som omfattas av en straffreglering.*** Personer vilkas agerande kan bli féremal
for bedomning under otillborlig kurspaverkan, ar den personkrets som reglerasi BrB 24:4.
Denna utvidgade personkrets tillampas pa specialstraffratten om fangelse finns i
straffskalan. Garningsman & den som utfort en otilldten garning och de som medverkat (i
strikt mening) & de som framjat den otilldtna garningen med réd eller déd. Exempel pa
straffbart medverkanansvar & att |dmna sitt uppdrag till en méklare for att han skall
genomfora afféaren eller att agera genom bulvan. Méaklarens agerande kan ses som
medhjalp eller medgarningsansvar, beroende pa situationen, da han genomfér den otillatna
garningen pa marknaden &en om han agerar pa uppdrag av kunden. Inom straffrétten
finns en réttighet att forsvara sig mot paborjat eller dverhangande brottsligt angrepp. Det
& dock inte tilldtet aftt forsvara sig i preventivt syfte. For att en géarning skall vara
straffbel agd méste rekvisiten vara uppfyllda och tackta av uppsét.*

Otillborlig kurspaverkan &r inte nationel It begransad utan faller under huvudregelni BrB 2
kap vilket resulterar i att straffbarhet kan utkréavas @ven for brott utférda utom riket om
brottet begétts av en svensk medborgare eller av utlanning med hemvist i Sverige mm. For
ovrigt kravs bl a att garningen inte & fri frén straff i det land den begétts.** Att man kan
atala en svensk medborgare i Sverige for en handling exempelvis begangen pa Nasdag kan
varaen viktig effekt av att otillborlig kurspaverkan &r en straffréttslig reglering.

5.4 Analys av 7 kap LHF - otillbdrlig kurspaverkan

| januari 1997 tradde lagregleringen for otillborlig kurspaverkan i kraft, men vad den
betyder & for manga annu oklart. Regleringen innehdller flertalet oklara rekvisit, vilket
gor det svart for marknaden att agera i forenlighet med den. Nedan forsoker vi analysera
de olikarekvisiten. Regleringen finns som helhet bifogad i bilaga 1.

5.4.1 Allméant

For att kunna analysera en lag maste forst dess tillampningsomrade studeras. Otillborlig
kurspaverkan reglerar otilldtna operationer pa marknaden och liknande étgarder vilka

131 \Wennberg S., Introduktion till Straffratten, 1993, s. 9ff, 16ff.

132 Jareborg N., Straffréttens ansvardara, s. 73.

133 Jareborg N., Straffréttens ansvarsara, s. 100ff, 138ff, 201ff och Boman R., FAR 1999 del 11, s. 878ff.
¥ BrB 2:1-4.
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paverkar utbud/efterfragan/kursbildning i finansiella instrument. Regleringen avseende
otillborlig kurspaverkan ar saledes inte avsedd att tillampas pa bolags eller andra aktorers
spridande av vilseledande uppgifter eller bolags avsaknad av erforderlig information till
allméanheten. Vidare faler vilseledande information spridd genom massmedia eller andra
boérsrykten utanfor reglerat omrade.*®

Otillborlig kurspaverkan kan férekomma pa dla marknader; bl a aktiee och
derivatmarknaden. Genom att olika marknader arbetar utifran olika forutsdttningar
paverkar detta hur otillborlig kurspaverkan skall tolkas pa respektive marknad.
Aktiemarknaden praglas av att informationen & direkt och tillganglig vad géller afférer,
order och avdut som sker genom handelssystemen. Derivatmarknaden har inte
information om kontrahenter offentlig. Vissa fal av kontantavrékning pa
derivatmarknaden sker genom avrakning mot ett sutindex baserat pa for derivatet
relevanta faktorer. Manipulation kan i dessa fall ske genom att faktorerna som slutindexet
baseras pd justeras. Dessa faktorer kan vara aktiekurs, vagningstal och omséttning.**

Vissa begrepp som forekommer i lagtexten bor definieras. Handel pa
véar depappersmarknaden definieras i Insiderlagen 2 8 "d v s handel pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller genom ndgon som yrkesméssigt bedriver verksamhet
enligt Lagen om vérdepappersrorelse”. Darigenom avgransas lagen bl a gentemot direkt
kontakt slutkunder emellan. Handel vid bors har ingen legal definition inom
kapitamarknadslagstiftningen, utan regelbunden handel mellan medlemmar |
verksamheten avses. Organiserad marknadsplats har samma definition som bdrs férutom
att medlemskriteriet saknas. Marknadsplatsen behdver inte vara auktoriserad for att fa
bedriva handel som verksamhet. Forbudet tillampas sdedes oberoende av om
auktorisation erhdlits eller inte, vilket innebéar att ala former av organiserade
marknadsplatser inkluderas. Praktiskt sett kan en bors uppkomma genom enkla medel och
av varierande grad av bestdende. Den tredje formen av marknadsplats & handel genom
mellanhand, vilket betyder att verksamhet bedrivs yrkesméassigt sdsom avsesi 1:3 LVR.
Héar ligger vissa gransdragningsproblem avseende vad som & att anse som genom
mellanman. Om en méklare tar emot ett uppdrag och genomfér det gentemot eget lager,
kan det troligtvis ses som handel p& marknaden trots att ingen de facto handel skett.
Handel som sker direkt mellan parter pa marknaden och foregas av skriftliga handlingar,
faller troligtvis utanfor lagtillampningen.™*’

Finansiella instrument definieras i LHF 1:1 som "fondpapper eller annan réttighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa vardepappersmarknaden”. Detta inkluderar t ex aktier,
terminer, optioner och obligationer.*® Bo Skarinder tror inte att det innebér ett problem att
definitionen & sa generellt formulerad, utan att detta & snarare en fordel da den & mer
anpassad till de forandringar som sker pa vardepappersmarknaden.™*®

¥ Boman R., FAR 1999 del 11, s. 875.

1% Boman R., FAR 1999 del 11, s. 875, 881.
187 Afrell L. mfl., s. 279ff.

1% Boman R., FAR 1999 del 11, s. 874.

¥ I ntervju med Bo Skarinder, 2000-12-11.
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5.4.2 Rekvisiten i lagregleringen

5.4.2.1 Gemensammarekvisit

Gemensamt for forsta och andra stycket ar att det & fraga om en avsikt, d v s direkt
uppsat, att otillborligt paverka priset och det & priset pa marknaden som avses.
Regleringen avser inte en enskild transaktion. En faktisk prisforéndring behdver inte
intréffat utan redan manipulationen av kursen &r straffbar, om 6vriga forutsattningar ar
uppfyllda, &en om négot avslut inte kommit till stand. Agerandet skall vara vilseledande,
vilket explicit uttrycks i 2 st men inte i 1 st. Som framgar av innehdl och
tillampningsomréde, &r ett skenavtal eller ett hemligt avtal i sig vilseledande.**

5.4.2.2 Skenavtal och hemliga avtal (7:1 1 st)

Den som, vid handel pa vardepappersmarknaden, i avsikt att otillborligt paverka priset
vid allmén omséttning av finansiella instrument

1. sluter avtal eller féretar annan rattshandling for skens skull,

2. i hemlighet forenar overlatelse av finansiella instrument med utfastelse att senare
forvarva dessa till visst 1agsta pris eller med villkor som begransar ratten till fortsatt
overlatelse eller annars ar avsedda att undandra instrumentet allman omséttning

Skenavtal (1p) kan vara avta som duts Gver borsen utan att nagon egentlig
aganderéttsovergang & avsedd t ex mellan samma kund, d v s mellan egna depaer eller
kop mellan tva parter. Transaktionerna & avsedda att aterga mer eller mindre omgaende
och syftet med agerandet & endast att p&verka kursen.***

Hemliga avtal (2p) foreligger om ett dverldtelseavtal dven inkluderar hemliga klausuler,
vilka innebdr att koparens rétt att forfoga 6ver vardepapperet begrénsas bl a genom
aterkopsforbehdll, aterkopsutfastelse och Gverldtelsebegransningar. Skillnaden mellan
forsta och andra punkten avseende aterkopsforbehdll, d v s att kopet atergar, ar inte helt
vél definierad. Vid aterkopsforbehdll utdvar koparen i vasentligt avseende agarfunktioner,
vilket inte & fallet vid skentransaktioner. Klausulerna har till syfte att begransa
instrumentets utbud pa marknaden. Vidare skall, som framgétt ovan, avtalen vara hemliga
och om agerandet offentliggdrs sa & agerandet inte straffbart enligt denna punkt.**?

5.4.2.31 Ovrigt vilseledande ager anden pa marknaden (7:1 2 st)

Detsamma galler, om nagon, i annat fall &n som avses i forsta stycket, vid handel pa
vardepappersmarknaden i avsikt att otillborligt paverka priset vid allmén omsattning av
finansiella instrument ingar kop- eller sdljavtal, lamnar anbud om slutande av sadant
avtal, vidtar annan liknande atgard eller foranleder ndgon annan till sddan rattshandling
och atgarden ar agnad att vilseleda kopare och sdljare av finansiella instrument (var
markering).

10 Boman R., FAR 1999 del |1 s. 878ff och Propositionen 1995/96:215, s. 94f.
1 Boman R., FAR 1999 del 11, s. 878f.
1“2 Boman R., FAR 1999 del 11, s. 878f och Propositionen 1995/97:215, s. 94f.
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Enligt andra stycket finns ett tydligt rekvisit att agerandet skall vara agnat att vilseleda
kopare och sdljare av finansiella instrument, d v s marknaden. Den generella
uppfattningen & att marknaden bestdr av adla de som omfattas och paverkas av
marknaden.*® Atgarder som avses & nar till synes ordindra ageranden har for avsikt att
paverka priset pa ett otillborligt sitt och & &gnade att vilseleda** Om marknaden
informeras foreligger inte langre nagot otillborligt agerande. Detta ligger till grund for att
OM Stockholmsborsen utarbetat regler avseende stabiliseringsdtgarder vid emissioner och
utforsdljningar. Har i stadgas att dessa adtgarder & tilldtna om de forknippas med
erforderlig information, prisrestriktioner, tidsbegransningar och foérteckning éver vidtagna
tgarder vilken skall varatillganglig for borsen.™

5.4.3 Analys av lagregleringen

| foljande avsnitt analyserar vi lagregleringen utifran tva ansatser. Vi analyserar forst med
vilken medvetenhet de medverkande agerar utifran de straffréttsliga begreppen uppsat och
medverkanansvar. Dérefter foljer en analys av tva for tolkningen relevanta begrepp, effekt
och agerandets otillborlighet.

5.4.3.1 Uppsat

Enligt forarbetena skall dtgérden ha vidtagits med direkt uppsat. Orsaken till att direkt
uppsat anvands & for att avgrénsa det straffbelagda omradet sa att det inte blir
ooverskadligt. Det finns tva alternativa tolkningar representerade pa omradet. Den ena
enligt vilken man anser att gérningsmannen har direkt uppsét i forhdlande till avsikten att
paverka kursen. Den andra uppfattningen som finns representerad aktualiserades genom
ett forfarande kring Alfaskop AB, dér aktiekursen paverkades infér en sammanslagning av
tvaforetag, och innebér att ndgot direkt uppsat inte finns att paverka kursen (se vidare kap
6.3). Istdllet har man direkt uppsat till det som & en bakomliggande orsak till att man
manipulerar kursen. Skulle det av réttsvasendet anses att man inte kan tolka in dessa
bakomliggande orsaker i uppsitet, skulle hela lagregleringen falla da indirekt eller
eventuellt uppsat inte ar straffbelagt och det skulle bli omajligt for nagon att bli falld om
hans uppsdt & det bakomliggande syftet med agerandet.'*® Bo Skarinder staller sig
fragande till den uppkomna problematiken eftersom man straffréttsligt skall ha uppsat till
rekvisiten i straffbestammelsen, bl a att otillborligt paverka kursen. Foljden som omfattas
av ett direkt uppsat & den avsikt med vilken garningen utfors och foljden &r efterstravad,
antingen som mal eller som ett genomgangsled till ett mal. Vi tolkar detta som att direkt
uppsat foreligger bade da géarningsmannen manipulerar en aktiekurs for att tjana pengar pa
aktien i sig eler manipulerar kursen som ett genomgangsled for att paverka ett
vardepapper, d v s ett derivat som &r utstallt pa aktien. Uppsat &r alltid svart att bevisa. Det
racker dock for uppsat och medvetenhet att garningsmannen ”en gang har blivit saker p3,
kommit att tro eller misstanka négot och att han inte glémt bort detta’ .’

%3 Enligt information fran intervjuer.

1% Boman R., FAR 1999 del |1 s. 878f och Propositionen 1995/96:215 s. 95f.

4> 50U 1994:68, s. 155 och Boman R., FAR 1999 del 11, s. 879.

146 praktikerseminarium i Lund om Insider och Otillbérlig kurspéverkan, 2000-12-05.
147 Jareborg N., Straffréttens ansvarslara, s. 198ff.
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5.4.3.2 Medverkan

Vad avser otillborlig kurspdverkan & problemet att den medverkande skall ha ett
individuellt direkt uppsat till garningen och fragan blir vilken som & den straffréttsliga
garningen, att manipulera kursen eller de bakomliggande orsaker som kan férekomma.
Skall den medverkandes uppsat omfatta bakomliggande orsaker blir det ytterst svart att
fallanagon da det & fogatroligt att han kanner till garningsmannens bakomliggande syfte
med gérningen och saledes inte har uppsét till medverkansobjektet. Denna problematik har
aktualiserats i ett fall rorande Perstorp AB déar den missténkte agerat med ett syfte och
uppsat och méklaren med ett annat sjalvstandigt uppsat och syfte. Detta gor att han inte
kan démas som medverkande till brottet.™*®

5.4.3.3 Krav pa effekt

Det finns inom straffrétten olika foljder. Effektbrotten & de som kraver effekt, ett yttre
resultat & sdledes foljden av handlingen. Det finns d&ven de som har ett farerekvisit, dv s
en fara for effekt. D& man anvander sig av begreppet fara for effekt foljer vissa
forpliktelser som att foljden skall vara existentiellt mgjlig och plausibel/sannolik. Da det
inte foreligger en konkret fara utan endast en fara bestdende av risk eller plausibilitet,
foreligger en annan sorts fara vilka en del kallar abstrakt. Tanken bakom denna fara &r att
man tar sikte pa det typiskt farliga i ett handlingssétt. Slutligen finns beteendebrott da
beteendet i sig ar straffbelagt. Har kravs inte ndgon yttre iakttagbar effekt utan handlingen
i sig & det sraffvardiga’®Om beteendedelikt fyller ndgon funktion debatteras i
straffréttens doktrin.

| propositionen star det att effekt pd marknaden , d v s prispaverkan, inte krévs och att det
skall vara tillrackligt med avsikt att otillborligt péverka priset.™™ Intressant med
regleringen & ocksa att garningen, med avsikt att paverka priset, skall vara dgnad att
vilseleda marknaden. Studerar man detta rekvisit ses en tydlig tanke att brottet ar ett sorts
farebrott, ett abstrakt farebrott. Det & i dessafall inte aktuellt med en konkret fara utan det
avser troligtvis ett risktagande. Det avgorande & inte om agerandet leder till att
marknaden vilseleds utan att en typisk eller genomsnittlig risk for vilseledande féreligger.
Om géarningsmannen inte tar en risk i forhdlande till féljden, utan kan kontrollera
handel sefrloppet, & garningen inte straffvardig.'>!

Det & viktigt att skilja mellan de tva "effekterna’. Den forsta & att det i propositionen
anges att priset inte behdver paverkas, d v si fordaget stod det forst den som paverkar
men detta ersattes med den som i avsikt att paverka priset. Detta resulterar i att effekten
inte krévs att priset de facto paverkats utan ett agerande med direkt uppsat att paverka
priset racker. Den andra effekten &r att garningen skall vara égnad att vilseleda. Har skall
som ovan namnts garningen utgdra en abstrakt fara, ett risktagande, till foljden
vilseledandet av kopare och sédljare av finansiella instrument.

148 praktikerseminarium i Lund om Insider och Otillbérlig kurspaverkan 2000-12-05.
9 Jareborg N., Straffréttens garningslara, s. 53, 106 och Wennberg S., s. 23ff.

130 \Wennberg S., s. 23ff och Propositionen 1995/96:215 s. 73.

31 Jareborg N., Straffréttens garningslara, s. 112f och Wennberg S., s. 25.
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5.4.3.4 Otillborlighetsrekvisitet

Vilket uppsdt som kréavs vid rekvisit som forutsitter en vardering, rader det delade
meningar om. | dessa fall skall gérningsmannen vara medveten om och ha uppsat till de
rekvisit vilka utgér grunden for bedémningen om agerandet skall ses som otillbérligt eller
inte. Bedémningen far dock inte komma som en éverraskning for gérningsmannen. Enligt
straffréttslig doktrin anvands begreppet otillborlig da det "finns goda ska att inte tillata
ifrdgavarande garning”.*? Ett otillbérligt agerande & nar en aktodr p& marknaden avviker
fran god sed och de sundhetskrav som finns pa marknaden. Otillborligt agerande kan vara
olika planer for att gynnandgon eller skada ndgon eller att n& ndgot liknande syfte.>®

Det finns flertalet svarbedomda fall. Ett typfall & ageranden i kursvardande syfte.
Exempel pa detta &r ett forfarande rérande Perstorp AB, dér en A-aktiedgare ville pressa
ned kursen i syfte att fa tillstand en béttre vardering av aktien. Anledningen till en béttre
véardering var att det forelag en stor differens mellan A- och B-aktier som inte ekonomiskt
kunde motiveras.™® En frdga & hur ageranden i kursvérdande syfte skall beddmas. Ett
annat fall som kan diskuteras & om en handlare lagger en mycket stor order pa
marknaden. Har &r frédgan om en aktor far 1agga hur stora order som helst pa marknaden
och om den som har kapitalresurser far styra marknaden under kortare perioder. Att infora
orderbegransningar kan inte ses som en l6sning da detta framstar som en mycket
langtgdende atgard. Avgorande for denna bedomning & om avsikten med agerandet &r
otillborligt, d v s om géarningsmannen vid orderlaggningen hade for avsikt att kopa tillbaka
aktierna senare till en lagre kurs. Detta & mycket svart att bevisa om det inte uttryckligen
sagts eller noterats. Som ovan visas & det otillborliga rekvisitet svart att tolka och
tillampa. Kravet pa otillborlighet infordes for att begréansa regleringens
tillampningsomrade, d v s for att forhindra att fullt |egitima ageranden omfattas.

Det har diskuterats hur beddmningen skall ske avseende skenavtalets otillborlighet. |
propositionen 1995/96:215 diskuteras om otillbérlighet uttryckligen skall anvéndas som
ett galvstandigt rekvisit eller om skenavtalet i sig & otillborligt. Anledningen till att
skenavtal i sig skall ses som otillborliga, &r att handel utan avsikt till &ganderattsbvergang
& av tvivelaktig karaktar. For att avgransa regleringens tillampningsomréde och undvika
att den far en alltfor generell forbudsgrund, har man valt att explicit kréva att handlingen
foretas med en otillbérlig avsikt. Domstolen skall dock, om de 6vriga rekvisiten ar téckta,
i regel kunna utga fran att agerandet har ett otillborligt syfte. Den tilltalade skall beméta
detta antagande med en rimlig forklaring vilken av rétten inte kan lamnas utan avseende. |
detta lage dvergdr bevisbordan, att avsikten med agerandet ar otillborligt, pd &klagaren.™
Det foreligger sdledes en form av omvand bevisborda vilket &r relativt ovanligt i svensk
straffrétt, d v s man presumerar att agerandet &r otillborligt.

Otillborlighetsrekvisitet & det rekvisit som orsakar mest oklarheter vid lagtolkningen. Bo
Skarinder diskuterar problematiken med att man kan utga fran att det bakomliggande

152 Jareborg N., Straffrattens ansvarslara, s. 246ff.
3 Boman R., FAR 1999 del I1, s. 878.

% I ntervju med Per Samuelsson, 2000-12-19.

13 propositionen 1995/96:215, s. 72f.
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syftet & otillborligt. Om man tydligt ser det otillbdrliga syftet med agerandet, t ex om
handel sker i enillikvid aktie med resultatet att en viss effekt intréffar, kan man utga fran
detta synliga syfte och klassificera agerandet som medvetet otillborligt. | fall dar ett klart
syfte inte kan utronas & problemet att faststélla agerandets otillborlighet. Exempel pa
detta & om handeln sker i en likvid aktie, vilken inte paverkas av handeln och dar man
inte tydligt kan se det bakomliggande syftet med agerandet, &ven om man tror att syftet ar
otillborligt. Om en klar manipulation kan pavisas, ar frégan om detta i sig &r otillborligt
och tillrackligt for att rekvisitet skall vara uppfyllt eller om det kravs mer @n s, som ett
otillborligt syfte. Vidare ser Mats Wilhelmsson en mgjlighet att underlétta
bevissvarigheterna avseende ofillborlighetsrekvisitet genom att stryka kravet pa
otillborlighet. Istéllet skall skenavtal anses som otillborliga i sig och dklagaren skulle
darmed inte tvingas bevisa ett otillborligt syfte.

5.4.3.5 Sammanfattning

Nedan gor vi ett forsok till att tolka rekvisiten for att klargéra och fortydliga enligt vilka
rekvisit vi kommer att bedoma analyserade fall i kapitel 6.2. Var bedomning &r inte pa
ndgot sitt den vedertagna uppfattningen utan endast den bedomning vi har gjort av
rekvisiten.

Utgangspunkten for var bedomning &r att garningsmannen agerat medvetet och med avsikt
att pa ett otillborligt satt paverka kursen, antingen direkt eller som ett genomgangsled for
att uppna en foljdeffekt. Det bor inte kravas en effekt i form av prispaverkan utan avsikten
att paverka racker. Vidare skall garningen vara &gnad att vilseleda marknaden och hér
skall en abstrakt fara foreligga. Sa lange information ges vilseleds inte marknaden och
darmed exkluderas ansvar. Vi eftersoker ett klargbrande for vad som avses med
otillborligt. Ett rekvisit som framkommit &r att det & otillborligt att agera pa ett sétt dar
man sav gor nagot &gnat att vilseleda andra. Att utnyttja marknadens "folja-John” -
tendenser eler att utnyttja fordelar mellan marknader & inte otillborligt. Daremot att
direkt och medvetet genom handling styra en kurs &r inte tilldtet. Kritik som kan riktas
mot detta & att da stora transaktioner genomfors paverkar de nastan alltid kursen, varfor
detta skulle anses vara otillborligt enligt var ansats. Da det saknas uppsat och avsikt att
paverka kursen sa kan emellertid inte agerandet anses vara straffvardigt.

5.4.4 Diskussion av lagregleringen

Héar foljer en diskussion rérande lagregleringen om otillborlig kurspaverkan utifran den
information vi erhdlit frén vara intervjuer. De personer vi intervjuat & Jan Green pa
Finansinspektionen, Bo Skarinder pa Ekobrottsmyndigheten, Kerstin Hermansson pa
Enskilda Securities, Mats Wilhelmsson pa OM Stockholmshdrsen och Per Samuel sson vid
Handelshdgskolan i Stockholm. Intervjuerna & baserade pafragornai bilaga 2.

De personer vi intervjuat & eniga om att det & bra att en lagreglering om otillborlig
kurspaverkan har inforts. Bo Skarinder menar att lagregleringen for otillborlig
kurspaverkan tillkom for att behdlla allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden.
Samtliga & dock 6verens om att det borde tas mer hansyn till ekonomiska aspekter vid
utformning av lagregleringen. Mats Wilhelmsson menar att dessa aspekter & mycket
viktiga for att undvika sdmre handel och stémpeln som oseris bors. Bo Skarinder menar
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att denna lagreglering ar val behovlig da det tidigare fanns en lucka i lagen avseende vissa
kursmanipulativa ageranden. En bendmning pa lagen som hade varit mer lamplig enligt
Mats Wilhelmsson, & lag om marknadsmanipulation. Att rekvisiten i lagregleringen ar
svartolkade och oklara och att en tydligare reglering efterfrégas, & de alla helt Gverens
om. Eventuellt skulle fler detaljer inféras i regleringen for att fortydliga vad som avses
med otillborlig kurspaverkan. Att 1amna avgorandet till rattsvasendet &r tveksamt, anser bl
a Per Samuelsson. Det & i dagslaget svart att avgora om regleringen fyller sin funktion
eftersom sa fa fal har varit uppe for bedomning. Dessutom blev forfarandet kring
Alfaskop AB, som &r det enda fall som nétt TR, frikant. Den allménna asikten & dock att
regleringen fyller en viss funktion, men att den kan bli tydligare och |&ttare att tolka.

Att reglera manipulativa atgarder genom straffreglering medfor att straffrattsliga principer
blir tilldampliga. En effekt av detta kan vara att det blir svart att doma nagon for detta brott
daregleringen i sig & svar att tillampa. Om det visar sig att rattsvasendet inte kan doma de
personer som agerat klandervart pd marknaden, leder detta till att fortroendet for
marknaden och bdrsen som handelsplats minskar. Alternativet till en lagreglering &r
savreglering vilket kan bygga pa en kontraktuell basis eller en kombination av lag och
gavreglering i form av foreskrifter. Bade Kerstin Hermansson och Bo Skarinder menar
att marknaden eventuellt hade fungerat béttre med en kombination. Mats Wilhelmsson
menar att det troligen inte réacker hela vagen att endast ha g vreglering men han tror att
en stor del av forfaranden kring och forsok till otillborlig kurspaverkan, redan regleras
genom en form av gavreglering. En nackdel med gavreglering &r att endast forfaranden
som kan hérledas till borsens medlemmar och deras méklare & mgjliga att behandla.
Kunderna déaremot skulle troligen ga fria da de & svarare att kontrollera. Vid
géalvreglering skulle det heller inte vara mgjligt att kréva att alla ageranden kontrolleras,
varfor kanske inte alla ageranden kommer att beivrasi lika hog grad, men da fall upptacks
kan man reglera agerandet direkt t ex genom avstangning. Detta kan resultera i att
fortroendet pa marknaden bestar i en hogre grad @ med en straffréttslig reglering, anser
Per Samuelsson. Liknande asikter uttrycks av Mats Wilhelmsson da han pekar pa att
forutom att den ar svartolkad ar den inte heller tillrackligt avskrackande. Som exempel pa
detta ndmner han fallet rorande Alfaskop AB dér forfarandet uppméarksammades redan
1997, men att atal inte vacktes forran 1999. Det tar for 1ang tid innan nagot hander. Risken
med detta & att den almanna tron pa marknaden blir att ingen upptécker otillborliga
forfaranden, eller &minstone att ingenting sker. For att undvika att fortroendet for den
finansiella marknaden minskas skulle det enligt Mats Wilhelmsson vara av stor vikt att i
regleringen visa ett konkret exempel pa hur man inte far agera pA marknaden. Behovet av
ett typbrott stods aven av Per Samuel sson.

Det forsta stycket, vilket behandlar skenavtal och bulvanavtal har @énu inte orsakat de
storsta problemen. Det andra stycket daremot har gett upphov till en hel del huvudbry och
det &r dér de framsta tolkningssvarigheterna foreligger. Kerstin Hermansson pekar bl a pa
svarigheten i tolkningen av vad som &r att otillborligt paverka priset. Problemet &r att
klargora vad det egentligen inneb&ar och hur det upptacks. Mats Wilhelmsson menar att
regleringen & skriven och tolkad pa ett sadant st att det verkar som att det krévs en
dramatisk kursforandring for att det skall bli mgjligt att falla ndgon. Forhoppningen &r
dock att man skall lyckas med detta &nda. Vidare menar han att den storsta svarigheten
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inte ligger i att upptéacka kursmanipulation, utan just i bevisningen av att nagon
manipulerat marknaden. Aven Bo Skarinder har reflekterat 6ver denna frdga och
svarigheterna att bevisa garningsmannens intentioner om ingen effekt forekommit pa
marknaden.

Kerstin Hermansson poangterar vikten av att maklarna verkligen vet vad regleringen
innebér, eftersom de inte far medverkatill otill&tna forfaranden. Aven detta stéller krav pa
tydligare reglering. Fondhandlareféreningen har kommit med ett utbildningsprogram som
skall leda till en licens. Licensen kan sdgas fungera ungefar som ett korkort for att fa
handla med finansiella instrument. Vidare 6kar den internationella handeln och det &r da
av intresse att sammaregler géller inom hela Europa sa att det & samma villkor som géller
oberoende av vilket land man agerar i. Tyvarr & det sd att alla utredningar i vissa lander &
sekretessbelagda. Detta padpekar Jan Green och menar vidare att det férsvarar situationen
ytterligare, eftersom samarbetet dainte blir sd bra som det kunde blivit.

En fréga vi stéllde var om insynen vid handel med eget lager, vilket vi tankte kanske
kunde vara ett problem. Detta fick vi dock klart for oss att det inte var. Mats Wilhelmsson
berédttade att detta & ett av de minsta problemen och att insynen & mycket god. Néar
nagonting verkar konstigt, kontaktar Bérsen de méklare som genomfort afférerna och
l[&mnar sedan over till disciplinnamnden. Dérefter beslutar de om &rendet skall foras vidare
till FI och Ekobrottsmyndigheten. Jan Green anser att det finns vissa brister i kontrollen,
bl a vad géller helhetssynen. Han menar att hela orderboken borde analyseras for att
mojliggora fler upptéckter av otillborlig kurspaverkan. Exempelvis kan det finnas en
investerare som ofta forlorar pa aktier men som vinner desto mer pa sina optioner.
Funderingar finns ocksa pa att utoka regleringen till att &ven omfatta banker som vid
dagsslut placerar mycket stora order pa marknaden, men som inte gor det i syfte att
paverka kursen.

Vad betraffar de straff som ar knutna till regleringen, &r vissa forandringar pa gang. Det
som nu diskuteras & att ven ringa brott skall straffbel&ggas. Det & en svar gransdragning
mellan ringa, normala och grova brott och dessa grénser kommer att utvecklasi réttspraxis
i framtiden. Bo Skarinder poangterar dock att sjdva regleringen omfattar svara
gransdragningar i sig mellan ett straffvardigt agerande och ett tillatet. Straffet far inte ga sa
langt att det riskerar att hindra normala forfaranden. Vidare menar han att det salvklart
inte & forbjudet att hoppas pa nagot, men daremot att aktivt verka for att paverka kursen.
Mats Wilhelmsson anser att ringa brott skall straffbel&ggas och att &ven vardsl6shet bor
straffbel &ggas.

| Insiderlagen finns en bestdmmelse om forverkande, vilket inte finns i regleringen om
otillborlig kurspaverkning. Bo Skarinder menar att denna bestammelse hade varit [amplig
aven for detta omrade. Forverkandebestammelser har olika syften, de kan vara rent
hammande eller skadeforebyggande. Avsikten kan ocksa vara, vilket ar aktuellt hér, att en
lagovertradare genom en sadan regel skall kunna frantas otillborlig vinning, vilken
tillfaller staten.™®

138 Hoflund O., Straff och andra reaktioner pd brott, 1993, s. 170.

39



Kandidatuppsats — Otillborlig Kurspaverkan

6 Kurspaverkan

| detta kapitel presenteras olika praktiska forfaranden vilka tillampas vid otillborlig
kurspaverkan. Vi redogor for metoder, orsaker till, incitament och kannetecken pa
otillborlig kurspaverkan. Vi presenterar typfall vilka foljs av en analys.

6.1 Marknadsmanipulation

Marknadsmanipulation kan delasin i tre olika kategorier™;

(i) Funktionsbaserad manipulation omfattar ageranden pa marknaden, utom sjdva
handeln, vilka paverkar eller syftar till att paverka det aktuella eller observerade
vardet pa ett vardepapper. Ett exempel & en investerare som koper aktier i ett foretag
och darefter meddelar ett uppkopsbud for foretaget. Det uppstér eventuellt en
kursokning pa grund av meddelandet och investeraren kan sdlja sina aktier med vinst
och adterkalla sitt kdpbud.

(i) Informationsbaserad manipulation omfattar fOorfaranden baserade pa att sprida
information eller vilseledande uppgifter pa marknaden.

(iii) Handelsbaserad manipulation forekommer nar priset enbart paverkas genom kop
eller forsaljning av vardepapper utan att nagra andra offentligt synliga atgarder vidtas
for att &ndra marknadspriset.

Exempel pa handelsbaserad manipulation & om en dominerande investerare koper
ett stort antal aktier i ett foretag och om andra investerare pd marknaden inte har
nagon kannedom om investerarens syfte med kopet. De andra investerarna antar att
denne har ett informationsdvertag, vilket kan leda till kdprusning av foretagets aktier
och darmed hdjs kursen. Dérefter sdljer den dominerande investeraren sitt
aktieinnehav med vinst.**®

Lagregleringen om otillborlig kurspaverkan omfattar framst handelsbaserad- och
funktionsbaserad manipulation. Informationsbaserad manipulation faler inom sedvanliga
brott i BrB som svindleri. Kéannetecken pa att handeln pa den finansiella marknaden kan
vara paverkad av kursmanipulationer, &r t ex en plétslig 6kning i omséttning av eniillikvid
aktie utan sarskild anledning och en 6kning i omsattningen av ett véardepapper infor
borsens stangning. Ett annat kadnnetecken for kursmanipulation kan vara att handeln i ett
vérdepapper okar infor inlosen av utstallt derivatinstrument.**

57 Allen F., Gale D., Stock-Price Manipulation, Review of Financial Studies, Vol 51992, s. 503-529.

158 Chatterjea A.,Cherian JA., Market manipulation and Corpaorate Finance, Financial Management, 1993
vol 22, s.200.

%% gjo J., Manipulation of Securities Markets, SNF-rapport 77/1994.
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Det finns flera metoder att paverka marknadspriser, vilket har skall beskrivas med
utgangspunkt i IOSCOs (International Organization of Securites Commission) rapport.
Manipulativa metoder innefattar bl a foljande transaktioner:

« Utforande av transaktioner pa marknaden vilka rapporteras offentligt for att ge falskt
intryck av prisandringar eller omsattning pa ett vardepapper (painting the tape).

» Otillborliga transaktioner dar det inte finns négon verklig forandring i &ganderétten.
(wash sales).

» Transaktioner dar bade sdjare och kopare i samarbete bokfor sina marknadsorder
samtidigt med samma pris och mangd (improper matching orders).

» Koper for att oka priset och astadkomma en trend pa marknaden for att senare silja
till hdgre pris (pumping and dumping).

e Forvarv eller forsdljning av vardepapper eller derivatinstrument infor marknadens
stéangning for att astadkomma en felaktig slutkurs (marking the close).

» Upprétthdllande av en dominant marknadsposition som ger méjlighet att manipulera
priset pa ett vardepapper genom att styra utbudet och efterfrégan for instrumentet
(cornering and squeezing the market).

e Forvarv av en betydande del av ett bolags aktier for att ge ett bild av ett
uppkopsforsok, vilket uppmuntrar foretagsledningen att aterkopa aktierna till ett
hogre pris. Foretagsledningen kommer att acceptera ett hogre aterkOpspris for att
undvika ett fientligt forvarv (greenmail).

e Forsdljning av stora block av aktier for att skrdmma placerarna att sélja, vilket leder
till en kraftig nedgang i priserna. Darefter kan manipulatorn aterstalla sin position till
en lagre kostnad (bear-raids). *®

6.2 Praktiska fall

| detta avsnitt presenterar vi olika delkapitel pa ett sitt som vi anser kan fortydliga
svarigheterna med tillampningen av regleringen om otillborlig kurspaverkan. Varje
delkapitel har klassificerats enligt en viss typ av forfarande att agera pa marknaden for att
paverka marknadspriserna. Under varje kategori presenterar vi dels fall som vi omarbetat
utifran teorin, dels fall som har uppmarksammats av olika institut. En del av fallen har vi
anvant vid vér enkétstudie. Vi genomfor utifran egna asikter en kort analys efter varje fall
for att forsoka fortydliga innebdrden av respektive forfarande. | slutet av varje delkapitel
foljer en slutanalys vilken lyfter fram de problem och tolkningssvarigheter vi anser vara
mest vasentliga.

6.2.1 Skenavtal och hemliga avtal

Skenavtal innebér att en placerare handlar med sig §alv, d v s det & en affar med samma
kund pa bada sidorna och det sker inte nagot agarbyte av de finansiella instrumenten.
Handeln sker antingen pa en viss marknadsplats eller mellan olika marknadsplatser.
Skenavtal kan ocksa avse avtal som inte & amnade att fullfoljas eller som omedelbart ar
avsedda att atergd och som inte har ndgot annat syfte an att paverka kursen. Hemliga avtal

180 \\ww.iosco.org , Rapport Investigating and Prosecuting Market Manipulation, 2000-11-10.
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syftar till att reglera tillgang eller utbud pa ett vardepapper och begransar koparens rétt
bade till fortsatt Gverl&telse och till omsattning.***

6.2.1.1 Fall av skenavtal

|. Skenavtal- enkatfraga nummer fyra

Marknadspriset for en illikvid aktie X & for tillfélet 100 kr. Ett foretag &ger en post |
aktien X. Foretaget lagger in en séljorder av aktien X genom maklaren A pa 105 kr.
Samtidigt |agger foretaget ocksain en kdporder av samma aktie genom maklaren B pa 105
kr. M&klarna A och B genomf6ér sina marknadsorder. Resultatet blir att foretaget koper
tillbaka sina egna aktier och etablerar samtidigt ett nytt marknadspris for aktien X pa 105
kr.

A) Anses agerandet varaforenligt med lagregleringen om otillborlig kurspaverkan?

B) Foreligger det en annan bedémning om aktien &r likvid?*?

Det sker ingen aganderattsbvergang och med detta i atanke kan man fraga sig med vilket
motiv handeln sker. Fragan & om man med storre sannolikhet kan anta att en otillborlig
avsikt foreligger i handel med aktier med 13g likviditet an med aktier med god likviditet.
Da lagstiftaren medvetet valde att anvanda sig av otillborlighet som ett fristdende rekvisit
och inte integrerat i skenavtalet bor otillborligheten bedomas fristdende. Sker handeln i en
illikvid aktie borde agerandet ses som klandervért i sig da alla order som laggsi systemet
paverkar marknaden i mer eller mindre omfattning. Att handla med sig galv i dessa
situationer forefaller darfor mycket tveksamt. Har bor agerandet i sig vara otillborligt.

Vi bedomer alltsd att agerandet i delfrdga A skall ses som otillborligt da syftet med
agerandet &r att etablera ett nytt marknadspris. Bedomningen for delfrédga B dér en likvid
aktie avses, borde bli densamma da syftet &r otillborligt med anledning bl a av att ingen
aganderéttsovergang ar asyftad och att ordern laggs till en kurs som kan medféra att
kursen andras. Om aktien &r likvid & det svarare for aktorerna att etablera ett nytt
marknadspris, men det vasentliga ar om syftet ar att paverka priset.

II. Handel med eget lager - Sinter castfallet

| samband med utredningen av Pinkerton-affaren upptacktes att samma méklare pa
Matteus Fondkommission ocksa gjort flertalet affarer med Sintercast-aktien. Maklaren har
enligt Ekobrottsmyndighetens &klagare Bo Skarinder lagt upp bade kop- och sdljorder fran
eget handelslager. Det handlar siledes om aktier som &gs av Matteus. Aklagaren har
redovisat 21 olika avslut som allai samma affar hade det egna lagret som béde séljare och
kopare. Avsluten gjordestill ett hogre pris &n vad aktien stod i och enligt Bo Skarinder var
syftet att trissa upp kursen.*®

Affarer i borsens handel ssystem maste goras av en person som &r behorig att arbetai detta
system, kallat SAXESS. En méklare som har privatkunder maste alltid stdmma av en

'°L Boman R., FAR 1999 dél 11, s. 878.
162 Eget utformat fall.
183 Finanstidningens hemsida www.fti.se, “Flera &tal tynger Pinkertonmaklaren”, 2000-11-28.
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order med en SAXESS-mé&klare, som déarefter genomfér den. Vad galler den misstankte
maklaren pd Matteus, s passerade dennes affarer dltid via ytterligare en part pa
Matteus.'®*

[I1. Flaming Ferraris

Storas A-aktie handlades pa enillikvid marknad beroende pa en sammanslagning av Stora
och Enso. En méklare pa Nordiska Fondkommission AB fick i uppdrag fran Credit Suisse
First Boston att lagga en koporder pa 60 kr och aktien handlades vid denna tidpunkt i
ungefar 90 kr. Kursen handlades ner da Credit Suisse for egen rakning lade in sédljorder till
samma kurs och resultatet blev att de handlade med sig galva genom bulvan. Credit
Suisse ville paverka OMX-index genom transaktionen da Stora A skulle lyftas ur indexet
nastkommande dag och dlutkursen var den genomsnittliga kursen under den sista
handelsdagen. Forfarandet var tydligt och det fanns inga tecken fran aktorernas sida att
dolja agerandet. Marknadsovervakningen upptéackte utan svarigheter att detta var ett
konstigt avslut och affaren uppdagades. Storre delen av utredningen ligger idag i
London.*®

Har foreldg ett klart otillborligt syfte, marknaden paverkades och vilseleddes och
agerandet var inte forenligt med regleringen. Intressant & att de berérda méklarnas
agerande anségs varai strid med god sed och inte otillborlig kurspéverkan.™®® Forfarandet
faller &en under cross-market manipulation men vi har valt att redogora for det under
skenavtal.

V. Gandalf AB

| september & 2000 tillsatte Finansinspektionen en utredning gallande handel med aktier i
Gandaf AB. Utredningen kom fram till att en person handlat med sig gév via en
internetmaklare. Forfarandet faller under skenaffar.™®’

V. Skenafférer i teckningsoptioner

| oktober & 2000 upptacktes missténkta skenafféarer i teckningsoptioner. En investerare
paverkade genom handel med sig sdv, med hjdp av tva Internetmaklare, kursen pa
teckningsoptioner. Darmed gjorde han sig skyldig till otillborlig kurspaverkan. De aktuella
kopoptionerna var Boss Media (BOS1 250), Hennes & Mauritz (HMO 1275) och Nokia
(NOK 1 1249).1%®

V1. Hemliga avtal- Polyplank AB

| sutet av november 1999 misstanktes ett fall av otilldten "parkering” av aktier vid en
emission ha férekommit vid Polyplank AB. ”Parkering” innebédr exempelvis hemliga avta
om aterkdp av aktier till ett forutbestamt pris. Annan kompensation férekommer aven fran
sdljaren till koparen.'®®

164 \www.fti.se, “Flera &tal tynger Pinkertonmaklaren”, 2000-11-28.
185 | ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.

188 | ntervju med Per Samuelsson, 2000-12-19.

o7 www. fi.se, 2000-11-05.

198 \www.fi.se, 2000-11-05.

199 www.fi.se, 2000-11-04.
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6.2.1.2 Analys av skenavtal och hemliga avtal

Marknadspriserna skall grunda sig pa konkreta andringar i utbud och efterfragan pa
finansidlainstrument, vilket inte & fallet om samma aktor stér pa bada sidorna av affaren.
Vid skenavtal skapas en falsk bild av aktivitet i ett finansiellt instrument avseende dess
pris och omséttning, vilket vilseleder marknaden. Om avsikt saknas att paverka priset och
endast &r att paverka volymen, faller agerandet troligtvis utanfor regleringen. Vi anser inte
att man kan utga ifran att skenavtal &r otillborliga da detta skulle vara att dra tolkningen av
lagstiftningen ganska langt. Vi menar istélet att om man handlar mellan egna depéer inom
"spreaden” och utan att paverka kurserna, d v s handeln sker i en likvid aktie, sa skall
ageranden av detta slag inte ses som otillborliga &en om det forefaller tveksamt att kopa
och sdlja aktier till sig gav. Vad galler hemliga avtal sa behover de inte vara vilseledande
for att kunna beddmas som otilldtna och avsikten skall vara att paverka priset genom
avtalet. Avtalen kan vara svara att upptacka eftersom de kan vara muntliga och sdledes
&ven svara att bevisa.

Skenavtal forekommer i olika former och Internet kan enligt Mats Wilhelmsson ses som
"ett verktyg for kreativa marknadsmanipulatérer”*”®. Mats Wilhelmsson pekade pa fall
vilka @anu inte varit forema for bedémning, men vars férfaranden ofta forekommer pa
marknaden. Bl a géller det handel mellan depéer i olika lander som Luxemburg, Cayman
Island m fl. Handeln sker ibland genom bulvaner, men &en av gemene man, vilka flyttar
aktier mellan handel sholaget, famansbol aget, frun och innehavda depaer for att bl aerhalla
fordel aktiga skatteeffekter. Det sker ofta utan att nagon kurspaverkan uppstar utan istéllet
anvander man illikvida aktier med breda” spreadar” och flyttar sdledes inte priserna pa ett
otillborligt sétt. Hur fall av detta slag skall behandlas & annu oklart.

6.2.2 Cross-market manipulation

Vi presenterar har ett antal forfaranden vilka kan uppkomma vid olika kombinationer av
finansiella verktyg. Cross-market manipulation innebér att handel sker mellan finansiella
marknader for att uppna fordelar. Detta kan ske genom att ett vardepappers pris pa
avistamarknaden paverkas genom handel pa derivatmarknaden, eller tvartom. Véardet pa
ett derivatinstrument & en funktion av priset pa den underliggande tillgangen.

6.2.2.1 Fall av cross-mar ket manipulationer

|. Optionshedging- enkéatfraga nummer ett

Ett vardepappersinstitut har ett lager av en viss aktie. For att skydda sin aktieposition
forvarvar/utfardar institutet optioner pa samma aktie. Darvid paverkas optionspriset pa
derivatmarknaden.'”

Forfarandet torde anses till&tet. Atgarden har inte till syfte att paverka priset pa marknaden
och saledes kan det inte beskrivas som otillborligt. Forfarandet torde inte heller varit agnat
att vilseleda marknaden. Optionsprisets forandring &r resultatet av en genuin forandring |
utbud och efterfragan pa marknaden.

0 | ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.
11 Boman R., FAR 1999 del |1 s. 886.
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Il. Aktiepriser paverkas genom derivatmarknaden- enkéatfraga nummer tre

Ett vardepappersinstitut &ger en post av aktien A. En maklare pa vardepappersinstitutet
bestammer sig for att kopa ett stort antal kopoptioner (long call) stallda pa aktien A genom
ett fondkommissionsbolag. Maklarens koporder genomfors men fondkommissionsbol aget
utfor samtidigt ett motsvarande kdp av aktien A som ligger till grund for képoptionen for
"hedging” av de utférdade optionerna. Fondkommissionsbolagets " hedgingkop” leder till
en betydande kursstegring i aktien A. Vardepappersinstitutet gér en vinst pa de redan
tidigare égda aktierna av samma slag.*

Handel med optioner &r i sig tillatet och aktOrens agerande kan alltsd inte anses vara
otillborligt enbart pa grund av att handel sker i ett derivatinstrument. Forfarandet blir
straffbart om syftet bakom agerandet &r att paverka vérdet pa aktierna som underligger
derivatinstrumentet. Aktoren paverkar dock inte egenhandigt kursen varken pa optionerna
eller aktierna, utan han kdper optioner i férhoppning att de som stallt ut dem skall “hedga”
dem. Han vet inte om de redan har sdkrat sin position och da kanske det inte hander sa
mycket. Vi har svart att se att detta agerande skall klassificeras som otillborligt da
avsikten visserligen ar att paverka priset pa aktien, men om detta verkligen sker ligger
utanfor aktdrens omrade att paverka. Marknaden vilseleds inte av agerandet och agerandet
ar enligt oss inte otillborligt. Om aktéren vet att institutet som stéllt ut optionerna kommer
att “hedga’ dem &r agerandet mer svarbedomt, men det & enligt var uppfattning inte att se
som brottdligt.

I11. Vilseledande mar knadsor der - enkétfraga nummer fem

Méaklare A vill sidljaterminer som grundas pa ett aktieindex och vilka skall [6sas in nasta
dag (dag 2). | dlutet av dag 1 siljer méklare A en post terminskontrakt och tar saledes en
short position. Infor Gppnandet av marknaden i borjan av dag 2 lagger méklare A in en
koporder pa en stor post av aktier som bildar galva aktieindex. Andra marknadsaktorer
lagger in motsvarande sdljorder for att jamna ut obalansen i utbud och efterfragan. Precis
innan marknaden Oppnar aterkallar maklare A emellertid sin koporder pa aktierna. De
andra marknadsaktdrerna hinner inte reagera och deras sdljorder verkstalls vid 6ppnandet
av marknaden. Sdledes traffar en storre sdljorder marknaden, vilket medfor att
aktiepriserna samt aktieindexet sjunker. M&klare A gor en vinst bestéende av differensen
mellan sdljkurserna pa terminer i slutet av dag 1 och terminernas l6senpris, vilket blir
aktieindexets Oppningsvarde padag 2.1

Mé&klaren hade for avsikt att paverka marknadspriset for att etablera fordelaktiga
handel somstandigheter och gora en vinst. Marknadspriset efter att maklaren aterkallat sin
koporder pa aktierna motsvarar inte det pris som hade gdlt om en naturlig
marknadsutveckling hade fatt bestdmma kursen. Det avgorande & om méaklaren hade for
avsikt att genomfora afféren nér han lade ordern eller om han endast lade den for att
vilseleda andra aktorer att 1&gga order.

2 Boman R., FAR 1999 del Il s. 884.
173 \www.iosco.org, ” Investigating and Prosecuting Market Manipulation”, s. 88, 2000-10-15.
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V. Manipulering av terminskontrakt via handel pa kopparvarumarknaden

Ett japanskt investmentbolag hade ett stort innehav av kopparterminer och
teckningsoptioner (till koppar) pa London Meta Exchange (LME). Bolaget stod infor
inlésen av en betydande del av sina terminskontrakt. Bolaget ténkte likviderainnehavet av
terminer och teckningsoptioner innan de blev inlosta. For att fa ett hogre pris pa
terminerna, tog investmentbolaget en dominerande marknadsposition i koppar. Detta
medfdrde en héjning av marknadspriset for koppar. Bolaget utnyttjade sin position genom
att sdlja sina terminer och teckningsoptioner for ett hdgre pris @n vad som varit mgjligt
utan deras ingripande pa kopparmarknaden. Forfarandet orsakade en felaktig prissattning
pa béde koppar och kopparterminer.*™

Investmentbolaget ansdgs ha manipulerat priset pa koppar. Priset pa koppar pa
ravarumarknaden speglade en onaturlig marknadsutveckling och bolaget utnyttjade
tillfallet for att gbra en vinst genom att likvidera sina positioner i terminskontrakt och
teckningsoptioner. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) beordrade bolaget
att avsta fran fortsatt handel och att betala 150 miljoner dollar i boter. 1

V. Industrivéarden

| september ar 2000 utsattes Industrivarden for manipulation avseende dess aktier och
teckningsoptioner. Handeln skedde via Internet och automatisk orderformedling.
Agerandet gick ut pa att Industrivarden A manipulerades for att paverka priset pa
teckningsoptioner (warrants) (INDO 0137, INDO 1150 och IND1 300). Personen ifraga har
paverkat aktiekursen i investmentbolaget Industrivarden for att tjana pengar pa
teckningsoptioner. Genom att paverka kursen pa aktien, paverkades ocksa priset pa
teckningsoptionen. Personen i fraga forsokte f& ner kursen pa aktien nar han kopte
teckningsoptionen och tvartom nar han salde.*"

Manipulation av teckningsoptioner kan ske genom att den automatiska
kvoteringsmaskinen manipuleras. Kvoteringsmaskinen sétter priser pa optionerna. Kursen
omkvoteras beroende av den underliggande tillgangens rorelse pa marknaden. Da detta
sker per automatik kan det utnyttjas genom att en aktor lagger in order vid tillfallen da
aktien har stora "spreadar”. Detta gors for att lura kvoteringsmaskinen att omkvotera
optiolr717erna, DA omkvoteringen skett tas ordern i den underliggande tillgangen genast
bort.

6.2.2.2 Analys av cross-market manipulation

En stor andel anmdda fall kan relateras till cross-market manipulation och en anledning
till detta kan finnas i derivatmarknadens karaktdr. Derivatmarknaden och framforallt
marknaden for terminer & garanterad av clearingorganisationer och sdledes finns det
ingen risk for bortfall pa denna marknad. Marknaden mojliggor ocksa en enkel avrakning
av en position gentemot det underliggande instrumentet (pa grund av daglig avrakning),

74 \www.iosco.org, Investigating and Prosecuting Market Manipulation, s. 82, 2000-10-15.
75 \www.iosco.org, Investigating and Prosecuting Market Manipulation, s. 82, 2000-10-15.
176 ydsvenska Dagbladet, " Nytt fall av otillborlig kurspéverkan” , 2000-09-27.

" I ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.
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vilket kan leda till manipulationer av priset. Vidare & handeln anonym, mycket likvid och
lockar manga nya investerare. Slutligen kan en orsak till trenden vara att
derivatmarknaden utvecklas och nya instrument tillkommer, vilket gor omrédet
svérdvervakat och kan resulterai ett dkat antal manipulationer.*”®

Grundlaggande for marknaden & att aktrerna far anvanda de instrument som finns
etablerade. Spekulationer pa finansiella marknader har vi svért att se som otillborliga.
Exempelvis & utnyttjandet av avvikelser i pris mellan tvd delmarknader tillatet. Ar
daremot syftet med agerandet enbart att lura de andra marknadsaktorerna, skall agerandet
ses som otillborligt. En position i ett derivatinstrument innebar ocksa spekulation mot
andra marknadsaktorer och marknadsutvecklingen. Aktoren paverkar indirekt kursen men
tar samtidigt en risk genom sin position i instrumentet. Kombinationsstrategier & vanliga
pa marknaden och vi tror inte att lagstiftaren hade full kdnnedom om detta omrade nér
lagregleringen skrevs.*”®

Ragnar Boman klassificerar en kombinationsstrategi, dar priset pa aktdrens aktie drivs upp
genom aktorens kop av derivatinstrument utstéllt pa samma aktie, som otillborligt.
Samtidigt anser han optionshedging vara tilldtet om ett VP-institut "hedgar” sin egen
position. | det senare fallet anses inte syftet bakom institutets forfarande vara att paverka
priset och s8ledes anses agerandet vara tilldtet."®® | verkligheten kan det vara svart att
upptacka eller bedoma skillnader mellan de har tva strategierna.

6.2.3 Marknadsspel

Med marknadsspel asyftas ageranden vilka riktas mot marknaden och innebar olika former
av vilseledande och spel.

6.2.3.1 Fall avseende marknadsspel

|."Windowdressing” - enkatfraga nummer tva

En bank forvaltar en aktiefond. Banken vill forbéttra véardet av sin aktiefond vid ett
rapporteringstillfalle. Precis innan arsskiftet koper banken flera aktier, vilka bildar deras
aktiefond, pa marknaden. Priset pa aktierna hojs, vilket sdledes ocksa pressar upp vardet
av aktiefonden ("windowdressing”). Vid rapporteringstillféallet kan banken visa upp en
hogre varderad aktiefond.*®*

Agerandet & avsett att paverka priset pa ett otillborligt sétt da avsikten ar att forandra
portfoljens varde. Agerandet skall vara &gnat att vilseleda marknaden och svérigheten
ligger i att faststélla vem som skall vilseledas. Det & i forsta hand inte aktiemarknaden
som skall vilsedledas, utan de som studerar modédlportfoljen eller beddmer
investmentbolagets substansvéarde. Vi anser att om ett oetiskt agerande av detta slag &r

178 50 J., Manipulation of Securities Markets, SNF-rapport 77/1994, s. 39.
1 I ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.

%' Boman R., FAR 1999 del 11, s. 883f, 886.

'8l Boman R., FAR 1999 del I1, s. 882.
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almant kant bland investerare, skall detta inte paverka bedomningen av rekvisitet
vilseledd.

Il. Svenska klassiker

Néar Foreningssparbanken skulle emittera sin nya aktieindexfond Svenska klassiker,
baserad pa Stockholmshborsens aktieindex OMX, intréffade nagot underligt. | november
1997 lade en handlare pa Sweedbank, Foreningssparbankens Fondkommissiondr, i
sutminuterna stora koporder pa aktier i nagra stora svenska bolag som Ericsson och
Volvo. Resultatet blev en kraftig kursuppgang i OMX med anledning av att dessa aktier
utgor en stor del av indexet.*®

Agerandet anméldes till Finansinspektionen, vilka utredde situationen och granskade
Sweedbanks interna instruktioner. Sweedbanks agerande hade paverkat marknaden och de
kunder som hade tecknat sig for Svenska klassiker forlorade pa detta. Utredningen kom
fram till att maklaren inte haft ett otillborligt syfte, utan att handel sen var mycket olycklig.
Det har diskuterats om ageranden av detta slag, att |agga mycket stora order, skall regleras
sa att de klassificeras som otillborliga pa marknaden. Anledningen till diskussionen &r att
de stor en stabil handel p& marknaden. %

I11. Marknadsspel - enkatfraga nummer su

En maklare pa ett vardepappersinstitut upptacker att en akties kopkurs (bid) ar 100 kr. Pa
samma aktie finns en saljkurs (ask) for 1000 aktier pa nivaerna 101 kr, 102 kr samt 103 kr.
Alltsa 1000 aktier pa vardera sédljkurs (101 kr, 102 kr och 103 kr). M&klaren anser att han
kan fa dvriga marknadsaktorer att tro att en ny kursbild har etablerats och lagger darfor in
en order att kOpa 4000 aktier upp till 103 kr. Han far saledes kdpa sammanlagt 3000 aktier
(1000 pa vardera saljkurs nivan) till en genomsnittskurs av 102 kr. Den nya kursbilden blir
103 kr koper (bid) och 104 kr séljer (ask). Strax efter byggs kép- och séljsidorna upp igen
och det finns kopare till sammanlagt 5000 aktier pa 103 kr. Handlaren drar datillbaka sin
koporder pa 103 kr och sdljer sina nyligen kopta 3000 aktier pa 103 kr och gor darmed en
vinst p& en krona per aktie.*®

Agerandet & troligtvis forenligt med regleringen dels beroende pa att agerandet inte kan
ses som otillborligt, dels beroende pa att agerandet inte varit agnat att vilseleda
marknaden. Detta bor ses som ett exempel pa marknadsspel som vi inte anser vara
otillborligt.

V. Oinformerad fdljer informerad

En dominerande aktor A pa marknaden koper en stor aktiepost i foretaget X. Foretaget X
ar ett genomsnittligt industriféretag med en stabil aktiekurs. Den dominerande aktdren A
forfogar inte 6ver icke-offentlig information eller annan information utéver vad de andra
aktorerna pa marknaden har tillgang till. Andra aktorer pa marknaden tror emellertid att
aktoren A &r informerad och att denne forfogar Gver information som tyder pa att foretaget
X:s aktier & undervérderade. Marknadsaktorerna foljer saledes aktoren A genom att kopa

182 | ntervju med Jan Green och Kerstin Hermansson, 2000-12-11.
18 | ntervju med Jan Green, 2000-12-11.
184 Boman R., FAR 1999 del 11, s. 886.
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fOretaget X:s aktier, vilket driver upp aktiekursen. Marknadsaktoren A, som hela tiden &
medveten om att andra pa marknaden tror att han & informerad, sdljer déarefter sina aktier i
fbretfi\gf)et X med en vinst. Foretaget Xs aktiekurs dtervander da till sin ursprungliga
kurs.

Den informerade aktdren agerar som manipulator genom att forsoka overtyga de
oinformerade aktdrerna att han forfogar 6ver information som de andra inte har tillgang
till. Genom att handla pa marknaden kan han forsoka paverka priserna genom att spela pa
oinformerade aktOrers osakerhet angaende manipulatorns verkliga syfte, a&ven om han i
verkligheten inte har ndgon fordel ang&ende marknadsinformation.’® Ser man strikt
juridiskt pa agerandet & avsikten med agerandet att paverka priset och agerandet ar agnat
att vilsleda marknaden. Troligtvis & det dock svart att klassificera agerandet som
otillborligt eftersom det kan ses som vanlig spekulation att spela pa andras forvantningar
och agerandet innebéar en risk for misslyckande.

V. Stédende koporder

Genom att ha olika staende order pa finansiella instrument kan en marknadsaktor
uppratth8lla kurser till en bestamd niv&'®” Dessa fall & sv8rbeddémda d& det i princip
foreligger frihet att placera order pa marknaden om syftet &r att man faktiskt vill kopa eller
sdja aktien. Darfor anser vi att agerandet som huvudregel & forenligt med god sed pa
marknaden. Det kan dock féreligga andra mer oetiska orsaker till varfér aktoren vill
placera en order pa marknaden, t ex om det foreligger en diskusson om ett
uppkopserbjudande och denna order hdller kursen stilla. Att ha en staende koporder pa
marknaden &r tilldtet om den inte & mycket omfattande, d v s ndgon form av “bombmatta’
och agerandet bor ses som otillborligt svida marknaden inte informerats.

VI. Afféarer inom ” spreaden”

Ett institut far i uppdrag att sélja ett stort antal aktier i en mindre likvid aktie. Affaren
maste genomfdras inom "spreaden”. Institutet hittar en kdpare utanfor marknaden och
enas om ett pris under den nuvarande marknadskursen. For att affaren skall genomféras
maste forst institutet sénka kursen pa marknaden for att sedan gora upp resterande del av
affaren utanfor marknaden och inom " spreaden”. Darefter hojs sakta aktiekursen tillbaka
till den ursprungliga nivan.'®

Enligt falet finns en tydlig marknadsmanipulation da méaklaren handlar ner en kurs for att
dutfora affaren inom " spreaden”. Agerandet & &gnat att vilseleda marknaden da de inte
vet att kurssankningen sker medvetet fran ett institut. Syftet med agerandet &r inte i sig
klandervart. Ordern skall skeinom ”spreaden” och det & allméant kant pa marknaden att da
poster av denna storlek ska byta agare, sdljs de till ett annat pris an det som finns pa
marknaden for de mindre posterna. Det kan finnas varierande orsaker till varfor avslutet
maste ske pa borsen, t ex skatteskal. Det otillborliga ligger i att det sker en medveten

185 Allen F., Gale D., Stock-Price Manipulation, Review of Financial Studies, Vol 51992 s. 508.
1% Allen F., GaleD., s. 508.

8" Boman R., FAR 1999 del 11, s. 884.

18 Boman R., FAR 1999 del 11, s. 885.
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felprissittning pa marknaden, vilken vilseleds och det & oférenligt med god sed pa
marknaden.

Sammanfattningsvis kan det som synes vara svart att genomféra affaren pa marknaden
och i forenlighet med reglerna. En I8sning som presenterades av Mats Wilhelmsson &r att
maklaren samtidigt som han med en order dumpar kursen till en niva affaren kan
genomforas, informerar marknaden varfor kursen sunkit tillfalligt. Resultatet av detta ar
visserligen att priset medvetet justeras tillfalligt, men agerandet &r inte &gnat att vilseleda
marknaden da de erhdlit information, darmed borde agerandet inte ses som otillborligt.

6.2.3.2 Analys av fall avseende mar knadsspel

Ett "folja-John” beteende kan utnyttjas av den som leder trender, men att straffa honom
for att andrafoljer efter kan inte anses motiverat. Vi ser en problematik da aktiemarknaden
och dess aktorer inte alltid langre arbetar utifran vad aktien ar vard. T ex anser aktor A att
en aktie & vard 120 kr enligt den information som finns offentlig och den anays av
foretaget han gjort. Om andra aktdrer forsoker lura marknaden att tro att en annan prisbild
etablerat sig, varfor skall aktor A tro pa detta? Om inte information framgatt om att aktien
varit kraftigt 6vervarderad, t ex for att foretaget inte far den order marknaden raknat med,
ar frégan vilken grund som foreligger for att en andrad marknadsbild etablerats. Problemet
vi ser ar att aktier allt mer sdllan kdpsi syfte att [angsiktigt investerai olika bolag for man
tror paderasidé, tror att foretagets vardering kommer att ga upp eller att man forvantar sig
en god avkastning pa aktien. Aktiehandeln har till stor del blivit en spelmarknad och
maste darfor vérderas darefter. Problemet med detta spel & att aktierna inte vérderas
utifran en halvstark effektivitet och alla aktorer pa marknaden paverkas nér prisséttningen
inte fungerar paett tillfredsstéllande sétt.

6.2.4 Stop-loss och inlésen av aktier

Dessa ageranden kannetecknas av att de syftar till att astadkomma ett visst resultat genom
att utnyttja en befintlig stéllning pa marknaden. Aktoren forsoker med sitt forfarande att
initiera en marknadsutveckling som troligen inte skulle ha &gt rum utan hans agerande.

6.2.4.1 Fall avseende stop-loss och inldsen av aktier

|. Stop-loss - enkatfraga nummer sex

En privatplacerare har gjort blankningstransaktioner, d v s salt forst for att senare kopatill
ett 1agre pris. For att gardera sig mot en mojlig kursuppgang lagger privatplaceraren in en
stop-loss-order som skall utforas om marknadspriset passerar en viss niva. Agerandet kan
delas i tva delar dar delarna skiljer sig avseende den initierande aktéren som utléser det
prispaverkande forfarandet.

1) | det forsta fallet & méaklaren pa ett vardepappersinstitut medveten om detta. Maklaren
uppmuntrar en kund att kopa en storre post av den ifrégavarande aktien och lyckas darmed
pressa upp marknadspriset till den niva déar stop-loss-ordern utléses. Da denna order &r
mycket stor, hojs kursen ytterligare vilket dven hojer vardet pa den post som kunden
kopte. V ardepappersinstitutet gor en vinst i form av provision och lyckad rédgivning.
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2) | det andrafallet innehar méklaren aktier i eget lager och d& han koper ytterligare aktier
utl 6ses stop-loss-ordern. Resultatet blir en kursuppgang och vardepappersinstitutet gor en
vinst eftersom aktien i eget lager okar i varde.'®

Att en aktor medvetet agerar for att trissa upp kurserna for att han vet att nagons
sakerhetsorder kommer att utlésas och han kan tjana pa detta, &r inte forenligt med god
sed pa marknaden. Avsikten med agerandet ar att paverka priset och agerandet maste ses
som otillborligt da det syftar till att medvetet hoja vardet pa kundens eller institutets egna
innehav, pa bekostnad av en annan aktor pa marknaden. Forfarandet &r ocksa agnat att
vilseleda marknaden.

[l.Inlésen av aktier

Da det foreligger ett program om inlésen av egna aktier och om inlésen ar beroende av
den genomsnittliga kursen under en viss tid, finns risk for kursmanipulation. Ett liknande
scenario skulle kunna vara att inlésenprogrammet i sig & oberoende av den
genomsnittliga kursen men att denna anger vilken kurs som inlésen kommer att ske till.**

Syftet med agerandet & att paverka priset antingen avseende ett inlGsenprograms
genomforande dller till vilken kurs det skall ske. En aktor gar in och justerar medvetet upp
eller ned kursen for egen vinnings skull. Avsikten &r att paverka priset och syftet maste ses
som otillborligt da marknadskrafterna sétts ur spel.

6.2.4.2 Analys av stop-loss och inlésen av aktier

De ageranden som ovan angivits ar av allvarlig karaktér da de utnyttjar en gréns som finns
pa marknaden och de intar en relativt siker position om strategin lyckas. Den enda risk
som finns & om de inte lyckas driva upp kursen som de vill, men om de lyckas kan de
uppna vinster som inte ar forenliga med marknaden. Agerandet &r alltsa otillborligt och
strider mot god sed.

6.2.5 Ovriga marknadsmanipulationer

Med 6vriga marknadsmanipulationer syftar vi pa ageranden som enligt var bedémning
faler lite utanfor ovan gjordaindelning, men vars fragestaIningar anda &r intressanta.

6.2.5.1 Fall av 6vriga marknadsmanipulationer

|. Pegging och scalping

Fall dér en anstélld hos ett vardepappersinstitut talar sig varm foér ett instrument hos en del
kunder men inte hos alla, kallas pegging. Kunder formas kopa, vilket driver upp kursen
och leder till fortjanst for de kunder som hade instrumentet fran borjan. Innehar den
anstallda aktierna kallas forfarandet scalping.**

18 Omarbetat exempel fr&n Boman R., FAR 1999 del |1, s. 883.
1 Boman R., FAR 1999 dél 11, s. 884.
%1 Boman R., FAR 1999 dél 11, s. 880.
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Pegging och scalping & mycket allvarliga dvertradelser av regleringen och kan foranleda
att agerandet klassificeras som grovt. Att vardepappersinstitutet missbrukar sin stéllning
pa vardepappersmarknaden pa detta sétt aventyrar fortroendet och &r ytterst klandervart.
Det &r lika straffvart enligt lagregleringen att foranleda négon till ett agerande vilket har
for avsikt att otillborligt paverka priset, som att §av agera. Vidare ar det uppenbart att
agerandet & &gnat att vilseleda marknaden. Som ovan betonats krévs inte vinning eller
skada for straffbarhet.

[I.” Painting the tape”

Ett schweiziskt investeringsbolag erbjéd, genom en filial i Portugal, aktier till
allméanheten. De aktier som bolaget erbjod hade ingen aktiv omséttning pa borsen. For att
skapa en falsk bild av marknadsaktiviteten, placerades kop- och sdljorder pa egna aktier.
Orderna handlades mellan personer som verkade inom samma foretag. Detta orsakade en
falsk bild av marknadsefterfragan for aktierna till ett visst pris, vilket sdledes skapade ett
underlag for foretaget nar det erbjod aktierna till allmanheten. Syftet var att astadkomma
forméanligare handlingsvillkor i aktierna.'%

Ageranden som hér & aktuella & de som har till syfte att vilseleda marknaden om en
akties omséttning till ett visst pris och antal. Aktien likviditet 6kas i avsikt att paverka
priset. Uppgifterna om aktiernas verkliga omséttning och priser forfalskades for att ge en
felaktig bild av marknadsutvecklingen och astadkomma fortjanst till bolaget. Nagon
verklig forandring i agarforhdllandet for aktierna &ger inte heller rum. Forfarandet
klassificeras som otillborlig kurspaverkan.

6.2.5.2 Analys av 6vriga marknadsmanipulationer

Fall av scalping och pegging anses vara forhallandevis tydliga ageranden av otillborlighet.
Hér skapar aktdren en vinst genom att féranleda andra marknadsaktorerna att handla pa ett
sétt som hjé per honom. Forfarandet kring " painting the tape” har till syfte att ge en falsk
bild av marknadsutvecklingen och sdledes &gnat att vilseleda marknaden genom att
priserna paverkas. Forfarandet bor klassificeras som otillborligt.

6.3 Alfaskop AB

Nedan redogor vi for det enda fall rorande otillborlig kurspaverkan som varit forema for
domstolsprévning, Alfaskop AB. Vi har valt att avgrénsa oss gentemot en djupgaende
juridisk analys och vi har darfor inte studerat slutdomen.

6.3.1 Handelseforloppet i Alfaskop AB
Alfaskop AB &r ett borsnoterat | T-tjanstefretag. Foretaget & noterat pd O-listan.'*

Foretaget Tegneren koptes 1997 upp av Alfaskop AB och betalning skulle ske med
Alfaskop-aktier till ett varde av 70 kr/aktie. En Overenskommelse traffades om att
Tegnerens dgare skulle betala tillbaka 40 % av den kurs som Gversteg 70 kr den 24 mars

192 \www.iosco.org , Investigating and Prosecuting Market Manipulation, s. 78, 2000-10-15.
193 Alfaskops hemsida www.alfaskop.se, 2000-11-15.
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kl 12.00. Denna tidpunkt blev sdledes viktig for bolaget eftersom det da skulle fastslas om
nagon betalning blev aktuell eller inte. Borsdagen inleddes med en kurs pa en bit 6ver 80
kr for 19,64\Ifaskop-aktien. Omkring tolvtiden lades dock ett antal sdljorder med lagre
kurser.

Forfarandet ledde till att drendet blev anmaélt till Finansinspektionen, somi sin tur [amnade
det vidare till Ekobrottsmyndigheten. Atalsanmélan inkom den 29 oktober 1997. En
forundersokning inleddes enligt ett beslut av Statsaklagare Y ngve Rydberg. Anledningen
till anméalan var att det misstanktes att den atalade, som var en av de tidigare &garna till
foretaget Tegneren, hade agerat for att halla kursen pa en s 1ag niva som mojligt over
tolvslaget. Den dtalade har erkant att han lade sdljorder for att paverka kursen. Dock
menar han att han gjorde det for att skydda sig mot forsok att paverka kursen uppét och
inte for att halla kursen nere for att de skulle slippa betala enligt avtalet. Aklagare i fallet,
Yngve Rydberg, menar att det & ett oacceptabelt resonemang och att "man inte kan
anvanda sig av nddvarn innan man har blivit angripen”. Vidare menar han att det var
uppenbart att &tgarden var agnad att paverka kursen pa ett otillborligt sétt.'*

Alfaskop AB &r det forsta foretaget i Sverige som lagen om finansiella instrument har
tillampats pa. Darfor finns det ingen praxis och det blir da upp till Tingsrétten att bedoma
hur lagtexten skall tolkas'®. | detta m8 ansig Tingsrétten att skillnaden mellan de
sdljkurser som den dtal ade satte inte skilde tillrackligt fran den hogsta saljkursen for dagen
for att vara till skada fér andra. Enligt Tingsrétten kan denna skillnad ses som en normal
variation p& marknaden.®” Vidare ansdg inte rétten att den &talade hade for avsikt att
paverka marknaden utan bara kursen. Aklagare Y ngve Rydberg havdade dock att det inte
har ndgon betydelse huruvida den &alade ville paverka marknaden eller inte, eftersom
agerandet likval gav en indirekt effekt.’® Den &aades advokat siger att det i
propositionen som foregick LHF tydligt stér att den otillborliga kurspaverkan maste fa
effekt for att lagen skall galla. Har havdar ater aklagaren motsatsen dar han menar att det
racker med att det finns en risk for att agerandet skulle fa effekt for att regleringen skall
vara tillamplig.*® Det foreligger altsd uppenbara skillnader i &sikter vad galler
regleringens tolkning.

Stdmningsansokan inkom i juni 1999 och huvudférhandlingarna holls i augusti 2000.
Slutdomen fran Stockholms Tingsratt kom den 7 september och resultatet blev att den
atalade friades. Domen har dverklagats till Svea Hovrétt av Statsaklagare Y ngve Rydberg.

6.3.2 Diskussion kring slutdomen fér Alfaskop AB

Ett flertal specialister inom omradet otillborlig kurspaverkan anser att slutdomen for
forfarandet kring Alfaskop AB &r felaktig. Enligt ménga & namligen detta ett uppenbart
fal av otillborlig kurspaverkan. Tingsrétten tittade bl a pa kursforandringen for aktien den
aktuella dagen och menade att skillnaden kunde ses som norma. Jan Green pa

1% \www.di.se, " Forsvaret vann forsta malet”, 2000-09-08.

195 \www.di.se, ” Aklagare éverklagar Alfaskopdom?”, 2000-10-06.
19 \www.di.se, ” Ny bérslag provas’, 2000-08-25.

197 \www.di.se, " Forsvaret vann forsta malet”, 2000-09-08.

198 \www.di.se, ” Aklagare éverklagar Alfaskopdom’”, 2000-10-06.
199 \www.di.se, ” Ny borslag prévas’, 2000-08-25.
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Finansinspektionen menar att det helt saknar betydelse om kursen rort sig en viss procent
eftersom det kan vara kurspaverkan ocksa nér kursen hdlls helt stilla. Darfor anser han att
Tingsrétten inte till fullo har forstatt inneborden av otillborlig kurspaverkan. Tingsrétten
hade &ven ett argument om att personen i fréga inte hade haft for avsikt att paverka
marknaden, utan endast kursen. Menar TR att genom att kursen endast forflyttar sig inom
normala kurssvangningar forekommer inte ett risktagande fran garningsmannens sida att
marknaden vilseleds? Mats Wilhelmsson &r starkt kritisk till dennatyp av resonemang och
en utveckling som gor att det & svart att falla nagon om inte en markant kursforandring
kan pavisas. En onddig fokusering pa prispaverkan har skett. Det gloms bort att alla order
som laggsin i ett elektroniskt handelssystem péverkar kursen.?®® Man torde nog kunna se
agerandet som ett klart risktagande vilket typiskt sett vilseleder marknaden. Att se delarna
separat forsvarar tolkningen och tillampningen av lagregleringen. Avsikten att paverka
priset genererar i sig en tydlig risk och foljd att marknaden vilseleds och &en om
garningsmannen inte har det for avsikt satar han en risk vilken racker for straffbarhet.

Domen i Alfaskop & mycket intressant men kan endast behandlas 6versiktligt i detta
arbete. Det man kan dluta sig till & att det oklara & effekten av agerandet, d v s om
agerandet varit agnat att vilseleda marknaden. Genom att agera med avsikt att paverka
kursen kan man inte kontrollera handel seforloppet sa att ett risktagande inte sker gentemot
att marknaden vilseleds.

En anledning till det stora missndjet med slutdomen kan vara att de olika parterna inte
forstar varandra. Mats Wilhelmsson informerade om det nétverk som etablerats mellan
oM Stockholmsbdrsen, Ekobrottsmyndigheten, Finansinspektionen och
Fondhandlareféreningen. Tanken bakom nétverket ar att kunna forbéttra sin framstéllan i
rétten. Framforallt skall energi 14ggas pa att de bli mer pedagogiska sa att de far rétten att
forsta vad de asyftar. Bl a har de planer pa att anvanda sig av Power-point for att kunna
visa hur handel och 6vervakning gér till.

20 | ntervju med Mats Wilhelmsson, 2000-12-11.
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7 Empiri

| detta kapitel presenterar vi utgangspunkterna for var enkatstudie. Dérefter foljer en
resultatdiskussion dér vi behandlar det utfall vi erhallit pa respektive fraga.

7.1 Enkatstudie

Nedan presenterar vi utgangspunkten for var enkétstudie, vilken kompletteras med
reflektioner och resultat. Detta upplagg har vi valt for att underlatta forstéelsen av
resul tatdiskussionen.

Vi har genomfort en enkétstudie bland fondkommissiondrer och banker med
maklarverksamhet i Malmo. Enkéaten bestod av sju olika fall hamtade bade fran teorin och
fran verkligheten. Varje fall skulle bedomas som tillatet eller inte. Det finns egentligen
inga rétta svar pa respektive fall, men vi har med hjép av teorin och juridisk handledning
diskuterat fram det alternativ som vi anser vara mest riktigt utifran regleringen om
otillborlig kurspaverkan.

Vi har besokt atta olika maklare och traders och vi & mycket n6jda med den respons och
det intresse vi fatt. Vart ma var att fa svar fran minst tva pa varje stélle och detta lyckades
vi med pa alla utom ett stélle, dar vi endast fick ett svar. Totalt erhdll vi 22 svar. Nagra av
enkéterna var ofullstandigt i fyllda, vilket ger oss en viss felmarginal i var undersokning.
Vi anser dock inte att detta borde vara av ndgon storre betydelse, da vi endast ar
intresserade av en alman bild av kunskapen rorande otillborlig kurspaverkan. Dessutom
kommer vi att analysera varje fal och utfallet pa dessavar for sig.

Eventuella felkélor skulle kunna vara att en viss grad av samarbete forekommit pa de
platser vi inte haft magjlighet att folja besvarandet av enkéten. Vi hoppas och tror dock att
dennafelkdlla & liten och inte borde ge ett snedvridande resultat. En annan felkalla skulle
kunna vara missférstand av fallen. Eftersom vi testat enkéten innan vi besokte maklarna,
hoppas vi dock aft &ven denna felmargina skall vara liten. P4 en fraga har vi
uppmarksammeat en viss grad av missuppfattning varfor vi valt att lagga mindre vikt vid
denna. Eftersom vi valt att |&ta de som besvarar enkaten vara anonyma, tror vi oss erhalla
ett mer sanningsenligt underlag. Vi redovisar resultatet fran var enkétstudiei bilagas.

7.2 Resultatdiskussion

Hér foljer en diskussion av de resultat vi fatt pa respektive fal. Vi ger kommentarer till
utfallen samt till varfor vi tror oss ha fatt de svar vi har. Enkdten med de su fallen som
stélldes till utvalda méklaren finns bifogad som bilaga 3. De olika fallen som tas upp i
fragorna & narmare analyserade i kapitel 6.2.
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Resultat fraga ett

Fraga 1

100% -

80% -

60% -

40%

20% -

0% -
Korrekt svar Fel svar Blank

Resultatet pa fraga 1 var relativt samstammigt. Fragan var forhdllandevis grundlaggande
och behandlar "hedging” av egen utstélld option. Forfarandet anses enligt oss inte vara
otillborligt och 95 % av méklarna tyckte att forfarandet var godtagbart. En méklare
lamnade ett blankt svar.

Resultat fragatva

Fraga 2

100% -

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -

Korrekt svar Fel svar Blank

Fréga tva avser "Windowdressing”, vilket ar ett forfarande dar en aktor hojer aktiekurser
for att 6ka vardet pa egen portfolj infor ett rapporteringstillfalle. Forfarandet &r otillborligt
da marknadspriset hojstill en artificiell niva och darmed ar &gnat att vilseleda marknaden.
Av méklarna ansdg 86 % att agerandet inte var forenligt med regleringen medan 9 %
ansdg att agerandet var tillatet. Frégan &r varfor 9 % var av en annan uppfattning. Kanske
kan det bero pa att de ser det som att det enda institutet gor ar att kdpa aktier och deras
syfte & inte att vilseleda marknaden. De koper aktiernai syfte att behdlla dem. Agerandet
att kOpa aktier i syfte att manipulera kursen och generera indirekta vinster & klandervart.
Vad avser ageranden baserade pa stora kop som resulterar i marknadspaverkan, ar
beddmningen svéarare och ett avgorande moment ar vilket uppsit som foreligger.
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Resultat fragatre

Fraga 3

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Korrekt svar Fel svar Blank

Pa fragatre var ganska manga av de svarande tveksamma och vi mérkte en viss forvirring
omkring fragestallningen. Formodligen har inte ala av de som svarat, med anledning av
oklar formulering, forstétt betydelsen av frégan och sdledes har vi valt att inte lagga for
mycket vikt vid dess resultat. Det & dock intressant att observerafordelningen i svaren. 73
% har svarat att agerandet ar forenligt med lagen och 14 % att det &r otillatet. De flesta vi
intervjuat & av uppfattningen att det inte &r otilltet att hoppas pa en viss foljd och att V P-
institutet inte sjalv agerar for att manipulera kurser. Var bedomning &r att agerandet inte &r
otillborligt.

Resultat fraga fyra

Fraga 4 A Fréga 4 B
100%+ 60% +
80% 50%
60% a0
b
30% 1
40%+
20% -
20% 10% 4
0% 0%+
Korrekt svar Fel svar Blank Korrekt svar Fel svar Blank

Resultatet pa fraga 4 var nagot motstridigt. Fallet behandlar fragestallningen om
skenavtal. Ett foretag &ger en aktie och de l8gger en sdjorder hos ett VP-institut for att
sedan kopa tillbaka aktien hos ett annat VP-institut. Med skenavtal sker ingen
aganderéttsovergang och agerandet kan i de flesta fall anses otillborligt. Fragan var
indelad i tva delfrégor, dar delfrdgorna bara skilde sig avseende likviditeten i den
ifragavarande aktien. Delfraga A avsag enillikvid aktie och delfraga B en likvid aktie.

Avsikten med fragan var att de tillfragade skulle inse att det rérde sig om skenavta och att
den orderlaggning som skedde hade till syfte att paverka priset da ett nytt prislage
etablerades efter agerandet. Detta skulle vara oavsett om aktien var likvid eler illikvid.
Emellertid finns det en tydlig avvikelse mellan delfrédgorna. Vad géllde delfragan om
illikvida aktier, ansag 86 % av maklarna att agerandet var i strid med regleringen, medan
endast 59 % av maklarna ansag agerandet otillatet om handeln skedde i en likvid aktie.
Nagra méklare syftade pa att handel inom ”spreaden” & normal och skulle inte paverka
kursen om aktien &r likvid. Detta & en riktig anmérkning men det kan anses tveksamt att
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tolka att agerandet var utan syfte att paverka priset nar orderna lades utanfor
marknadspriset. Det hade kanske fértydligats om vi hade satt ut vilken ”spreaden” var,
men vi ansag att fragestallningen var tillréckligt tydlig. Resultatet tyder pa att det réder en
oenighet bland marknadsakttrerna vad avser skenavtal och en omedvetenhet avseende hur
likviditeten av ett finansiellt instrument paverkar godtagbarheten av ett férfarande.

Resultat fraga fem

Frdga 5

45% -
40% -
35% A
30% A
25% A
20% A
15% A
10% A

5% -

0%

Korrektsvar Felsvar Blank

Fraga 5 & en typ av marknadsspel dar méklaren har for avsikt att paverka
marknadspriserna for att skaffa formanligare handelsomstandigheter genom att lura
motparten att ta en forutsdgbar position i aktier. Agerandet har ett klart otillborligt syfte.
Vart svarsresultat var emellertid valdigt splittrat, 41 % av méklarna svarade att agerandet
stred mot regleringen om otillborlig kurspaverkan, 36 % ansag att agerandet var till&tet
och 23 % lamnade in ett blankt svar. Detta tyder pa att aktérerna antagligen inte har
forstétt fragan, mojligen pa grund av att det i Sverige inte gar att se order innan borsen
Oppnas. | fleraandralénder & detta mojligt och det diskuteras om detta skall inforas aven i
Sverige. Forstaelsen for problematiken kan ha minskat eftersom denna skillnad foreligger,
men den teoretiska karnfrégan kvarstar anda. Frégan & om det ar forenligt med
lagregleringen att l&gga en order for att andra aktorer skall lagga sina order och sedan dra
tillbaka den. Svarigheten ligger i att det & svart att se avsikten bakom en order och att
angra sig ar inte otillatet. Gors agerandet daremot med avsikten att uppna fordelar och att
verka vilseledande, &r det otilldtet. Vi anser anda att maklarna har borde komma fram till
att agerandet har ett vilseledande syfte. En anledning till att de inte reagerat pa detta kan
varaatt deintetill fullo har forstétt rekvisiten angaende otillborlig kurspaverkan.

Resultat fraga sex

Fraga 6 A Fraga 6 B

80% + 100%

70%-
80%-

60%-
50%-

60%-+

40%

40%-+

30%-
20%-
10%-

0%+

20%-+

0%-
Korrekt svar Fel svar Blank Korrekt svar Fel svar Blank
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Agerandet i fraga 6 har till syfte att hoja priset pa aktier for att initiera en stop-loss-order
som ligger pa marknaden. Syftet & uppenbarligen otillborligt da ett artificiellt pris skapas
vilket resulterar i vinst for den som manipulerar kursen och vinsten sker pa andras
bekostnad. Fragan var indelad i tva delfrégor, dar delfrdgorna skilde sig avseende den
initierande aktoren som utloser det prispaverkande forfarandet. | delfraga A skapar en
utomstaende kund en vinst med hjdp av maklaren och i delfrédga B & det maklaren sjév
som agerar och skapar en vinst. Bada fallen &r lika forbjudna och det borde inte finnas nagon
skillnad i svarsresultatet. Agerandet i delfraga A ansag 14 % av maklarna vara godtagbart
och 77 % att det var otillborligt. PA delfraga B svarade 91 % att forfarandet var att anse som
otillborligt. Skillnaden pa& svaren kan bero pa bristande kunskaper om vilka aktorer som
omfattas av lagregleringen. Pa delfraga B &r det méklaren galv som genomfor transaktionen
och drar fortjansten av agerandet. Det & hér léttare att se det otillbérliga i agerandet.
Déaremot tyder resultatet padelfraga A, vilket berr flera aktorer, pa att det finns ovisshet om
vem regleringen omfattar.

Resultat fraga su

Frdga 7

80% -

70%

60% -

50% -

40%

30% -

20% -

10% +

0% -+

Korrektsvar Felsvar Blank

Fréga 7 avser ett tilldtet forfarande dar marknadsaktoren deltar i ett vanligt marknadsspel pa
en likvid marknad. Av méklarna har 73 % svarat att de anser att agerandet ar tilldtet medan
18 % svarade att agerandet var otilldtet. Utfallet pekar pa god grundldggande kunskap om

lagregleringen.

7.3 Sammanfattning av enkatundersokningen

Sammanlagt svarade 76 % av maklarna, enligt var bedémning, korrekt pa fragorna. En liten
andel pa 13 % svarade fel och 11 % lamnade in ett blankt svar. Urvalsgruppen har forstatt
den grundlaggande tanken bakom regleringen, vilket framforallt mérksi fragornaett, tva och
sju. Det verkar anda som att det saknas kunskap om skenavtal och betydelsen av likviditeten
pa ett finansiellt instrument vid bedomningen, vilket framgdr av resultatet i fragan fyra
Vidare visar fréga tre att det saknas en enighet om hur kombinationsstrategier med
derivatinstrument och fondpapper skall behandlas. Skillnaden pa delfrégorna i fraga fyra
tyder pa att det saknas insikt om vilka aktorer som omfattas av regleringen. Férdelningen av
svaren kan almant ses som lyckad. Detta tyder pa att maklarna som arbetar pa marknaden
har relativt bra forstaelse for regleringen om otillborlig kurspaverkan och dess praktiska
tillampning.
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8 Analys

| detta kapitel analyseras resultatet av hela var uppsats och vi presenterar en av 0ss
utarbetad tolkningsansats for otillborlig kurspaverkan.

8.1 Slutanalys

Hur paverkar en reglering marknadens effektivitet? En reglering innebar en oundviklig
paverkan av handelsmajligheterna pa marknaden och effektiviteten & beroende av att
resurser kan allokeras pa ett bra stt. | den man regleringen for otillborlig kurspaverkan
astadkommer osdkerhet, kanske denna osakerhetsfaktor forsamrar marknadseffektiviteten
bl agenom att placerarna avstar fran handel eller flyttar till andra marknader.

Nagon form av reglering anser vi att det finns behov av eftersom de begransningar som
infors leder till mer lika villkor att handla med finansiella instrument. Vi tror framférallt
att smaspararna kan skyddas av en reglering eftersom de ofta inte aktivt foljer marknaden i
den utstrackning som kravs for att reagera pa marknadens alla svangningar. Samtidigt
skyddas hela marknaden eftersom regleringen troligen okar placerarnas fortroende for de
finansiella marknadsplatserna. Fortroende & avgorande fér marknadens overlevnad och
behovet av marknadskontroll blir alt storre i takt med att alt fler placerare skoter sin
handel med finansiella instrument via Internet. Hér & det namligen inte magjligt med
samma grad av kontroll som om en order 1&ggs via en méklare direkt eftersom ordern
accepteras i datorn oavsett dess rimlighet. Vi tror att det finns svarigheter i tillsynen av
denna handel varfor vi kontaktade E* TRADE, men vi fick tyvéarr inte ndgot svar fran dem.
Vidare kan en foljd av Internets utveckling vara att fristéende handelsplatser, d v s
handelsplatser utanfor borsorganisationen, etableras som en fdljd av att investerare vill
undvika dyrt courtage. Eftersom ala &garbyten rapporteras till VPC och att kraven pa
marknadsdvervakning & desamma som pa borsen, tror vi emellertid inte att det finns
nagot hot mot lagregl eringens tillampning.

Regleringen av otillborlig kurspdverkan saknar i dag ett typbrott. En effekt av att
regleringen & oklar och att det inte finns tydliga linjer for vad som anses vara ett
otillborligt agerande, & att regleringen kan komma att utvecklas i réttspraxis. Detta ar
mycket olyckligt da det inte ar forenligt med legalitetsgrundsatsen. Inom EU kommer det
troligtvis att utvecklas en gemensam lag pa omradet men detta kan dréja. Den uppfattning
vi fétt nar vi arbetat med regleringen &r att den haltar avseende dess marknadsnérvaro. De
som utformat regleringen har inte riktigt analyserat den marknad pa vilken den skall
verka. Otillbérliga ageranden kan vara relativt tydliga men aen omfatta "vanliga’
ageranden. Problemet ligger i gransdragningen mellan sedvanlig handel och otillbérliga
ageranden, vilket resulterar i bl a féljande fragestdllningar. Handel med stora
kapitalinsatser har en tendens att paverka marknaden p g a sitt omfang, men & det
forbjudet att handla med stora poster? Ar det otillborligt att lagga order for att senare
angra sig och dratillbaka dem? Ar det tillétet att handla med sig sjdlv i likvida aktier eller
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att kopa optioner utstéllda pa vardepapper som man redan innehar? Kan en staende
koporder ses som ofillborligt agerande? Fragan & hur man ska stélla sig till dessa olika
ageranden. Regleringen rymmer manga frégor och svaren dréjer. TR frikande hosten ar
2000 den &talade i fallet rorande Alfaskop AB med en motivering vilken inte direkt
fortydligade regleringen.

Karnfrégorna avseende regleringen &r till att borja med kravet pa agerandets ofillborlighet.
Vad & ett otillborligt agerande? Detta klargors inte varfor det & svart for marknadens
aktorer att forsta tillampningsomrédet. Ett exempel pa detta & handel i kursvardande
syfte. Aktiers pris ar resultatet av aktdrernas beddmningar om bl a framtida avkastning
och det foreligger flertalet aktiekurser vilka sett ur ett vérderingsperspektiv ar kraftigt
overvérderade, men dar marknaden véarderar foretagen annorlunda. Avsikten &r att paverka
kursen, men det &r svart att bedoma om det skall anses vara otillborligt eller inte. Vi anser
att det otillborligai sig ligger i att egenhandigt paverka kursen vilket ar vilseledande for
marknaden. En annan fraga & vem som skall anses vilseledd. Omfattar lagregleringen
ageranden vilka har till syfte att vilseleda aktorer utanfor marknaden, som t e x att paverka
vardet av en sikerhet? For att vilja vilseleda en kreditgivare maste man ha direkt uppsat att
manipulera kursen som kreditgivaren & beroende av for sin kreditbeddmning, men
marknaden & den som primart vilseleds. Om detta skall anses falla under lagregleringen
far utredas narmare i rattspraxis. Vidare ar frégan vilken effekt som kréavs. Ar avsikten att
paverka priset och & &tgarden &gnad att vilseleda marknaden? Skall det foreligga ett
risktagande gentemot f6ljden att marknaden vilseleds eller racker det att riskbeddmningen
baseras pa att garningen typiskt sett leder till den effekten? Vad som &syftas i
lagregleringen & inte klarlagt. Vi anser att en annan losning med en form av
beteendedelikt kanske skulle kunna vara ett alternativ da man bortser fran att agerandet
skall vara agnat att vilseleda marknaden. Om detta rekvisit tas bort, racker det med att
kriminalisera en garning vilken foretas i avsikt att paverka priset. En annan fraga &r vilken
medvetenhet och vilket uppsat som skall foreligga och till vad. Vad som gédler i fragan om
medverkanansvar &r inte heller utrett. Vi analyserar inte dessa begrepp igen utan hanvisar
till den analys som finnsi kapitel 5.8.

En fragavi stdllt oss under arbetets gang avseende tolkningen av regleringen, & huruvida
rekvisitet att agerandet skall vara otillborligt behdvs. | den nya lagen, vilken tréder i kraft
1 januari 2001, omfattas regleringen avseende otillborlig kurspaverkan av undantaget att
bl a Rikshankens ageranden aldrig kan ses som otillborliga. Frégan & om det i 1 st récker
med rekvisitet avsikt att paverka priset genom skenavtal etc och i 2 st avsikt att paverka
priset &gnat att vilseleda marknaden. Vi anser att det otillborligaligger i g§éva skenavtalet
och i ageranden som & &gnade att vilseleda marknaden. Argumentet for att rekvisitet
behovs ér att regleringen annars riskerar att bli for vid i sin tillampning. Vi & dock inte av
denna asikt, utan anser att regleringen far ett adekvat tillampningsomrade da det kravs att
rekvisiten ar tackta med uppsat.

Vidare har vi funderingar om att det kanske skulle vara mgjligt att ta bort rekvisitet &gnad
att vilseleda marknaden. Om detta & mojligt & svart att avgora. Vi anser att det
straffvardiga inte borde vara beroende av huruvida gérningsmannen tagit ett risktagande i
forhallande till att marknaden typiskt sett skall ses som vilseledd, utan skall istéllet bero
pa agerandets avsikt. En intressant effekt av rekvisitet agnat att vilseleda &r att agerandet
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ar tilldtet om marknaden informeras, d v s information exkluderar ansvar. Foljden av att
ett agerande offentliggérs & att mojligheten till vinster, som inte & marknadsmassiga,
forhindras. Vidare har vi funderat 6ver vilka krav pa information som foreligger for att
ageranden inte skall vara agnade att vilseleda och vilken publicitet som krévs for att
informationen skall anses offentliggjord.

Genom en lagandring i ABL (mars 2000) blev det mojligt for foretag att aterkdpa egna
aktier. | propositionen 1999/2000:34 diskuterades om denna lagandring kunde resultera i
en okad risk for manipulation fran foretagens sida. Denna risk anses dock minimal da
aterkOpen omfattas av ett betydande regelverk bestdende av tidsfrister,
omséttningsbegransningar och informationsskyldigheter. Regeringen ansdg sl edes inte att
nackdelarna med en mgjlig kursmanipulation av bolag skulle vara storre an de fordelar
som fanns med att infora regleringen. Eftersom marknadssituationen hela tiden féréndras
ar det dock omajligt att férutse framtida handelsplatser varfor det &r ytterst viktigt att det
regelverk som gor handel med egna aktier mgjligt, i mojligaste man forhindrar
uppkomsten av otillborliga situationer.

Hur regleringen kan fortydligas och tillampningssvarigheter undvikas, ar ett problem som
de vi har intervjuat pekar pa Vi anser att detta & svart att uppnd med en generell
straffrattslig reglering. Om réttsvasendet inte kan doma personer som agerat klandervért
pa marknaden, finns en stor risk att fortroendet for den finansiella marknaden kommer att
minska. Kanske skulle en [6sning vara att inféra mer detaljer i regleringen. Regeringen
kan inte ge ut en forklaring av lagregleringen da den endast ses som en tolkningsgrund i
domstol och domstolen inte & forpliktigad att folja regeringens bedémning. Det &r i
domstol svasendet som regleringen kommer att utvecklas och det kommer att tatid.

| det fall omradet &ven i fortséttningen kommer att lagregleras, anser vi att det vid
utformandet av regleringen krévs mer verklighetsanknytning. Det arbete som pagar inom
Europeiska Unionen och FESCO tyder pa att den framtida regleringen skall vara mer
almant hallen. Fran forslagen som presenterats framgar att det antagligen inte skall tas
mer hansyn till syftet bakom agerandet utan en mer praktiskt utgangspunkt framfors. Den
nya regleringen i Storbritannien utgar fran hur en fornuftig person kan antas agera pa
marknaden och kan anses vara en majlig framtida 6sning pa problemet. En annan l6sning
kan vara olika kombinationer av lag och gévreglering. Problemet, enligt Mats
Wilhelmsson, med gélvreglering & dock att det endast blir mgjligt att behandla de
forfaranden som kan hérledas till bdrsens medlemmar och deras méklare. Kunder déaremot
gar troligen fria da det inte gar att disciplinera dem, eftersom medlemsforetagen varken
vill eller kan gora det. Vi tror att denna instdllning kanske forandras om instituten blir
ansvariga kontraktuellt for sina kunders ageranden.

Det forslag vi foresprékar &r att avkriminalisera ageranden kring otillborlig kurspaverkan
och istdllet inféra nagon form av savreglering. Vi tror en galvreglering skulle oka
aktorernas incitament att fa marknaden att fungera. Detta som en foljd av att de sava ar
med och paverkar och att de inte vill att fortroendet for dem skall mistas. Sjdvregleringen
skall baseras pa kontraktuella avtal for att béttre komma till rétta med otillborliga
ageranden pa den finansiella marknaden. Vi anser att borser skall omfattas av ett liknande
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regelverk som géller idag. Borsen maste &ven ha domande och verkstéllande funktioner,
vilket kan jamforas med dagens krav pa en disciplinnamnd. Vi anser att borsmedlemmar
dels bor regleras genom statens regelverk, bl a LBC, dels kontraktuellt. De som agerar i
strid mot regler och avtal bor kunna riskera bl a avsténgning och deras licens kan
aventyras som ett resultat av dalig kontroll. Borsmedlemmarna ansvarar saledes i sin tur
for sinakunder och skall dvervaka den handel och orderléggning som sker genom dem. Vi
anser, till skillnad fran Mats Wilhelmsson, att slutkunderna ( d v s de som inte regleras
ovan) bor kunna disciplineras genom avtal da borsmediemmarna ar direkt ansvariga for
sina kunders ageranden. Eftersom en fullstdndig kontroll av kunderna & omgjlig, bor
ansvar for aktoren i fraga inte utkrévas forran otillborliga ageranden upprepats och
varningar utdelats. Slutkunder, bl a privatpersoner, skall om de upptécks agera otillborligt,
registreras pa borsens "svarta lista” och efter t ex tre anmaningar gar &endet om
avstangning vidare till Finansinspektionen. Vidare tror vi inte att det foreligger nagon risk
for att fler fristdende handelsplatser kommer att etableras som en foljd av att handeln
kontrolleras genom kontraktuella avtal. De som inte accepterar avtalen far inte handla pa
borsen samt riskerar badwill da detta &r ett tecken pa att de inte vill félja de etiska regler
som galler pa finansiella marknadsplatser. En viktig orsak till att omradet behtver en
tydlig reglering &r att det inte skall 16na sig att bega brott.

Genom var enkatundersokning har vi forsokt kartlagga kunskapsnivan hos marknadens
aktorer. Ur resultatet kan vi utlésa att kunskapen om regleringen och dess betydelse
dverlag ar god och vi tror inte att de felaktiga svar vi erhdllit beror pa brister i uthildning
eler intresse. Istéllet & det &en hér tolkningen av regleringen som stéller till problem
genom dess otydliga rekvisit.

Ett av vara fall behandlade skenavtal och har har vi uppmarksammat en viss skillnad i
avgorandet om huruvida agerandet var otillborligt eller inte. Svarigheten verkar har
framforallt vara skenavtalets relation till otillborligheten i agerandet. | propositionen
presumeras skenavtal som otillborliga, medan det i lagregleringen stér att den som vid
handel pa marknaden i avsikt att otillborligt paverka priset sluter avtal for skens skull,
skall domas for otillborlig kurspaverkan. Propositionen & dock endast en tolkningsgrund.
Vi tror att det splittrade utfallet kan bero pa att de maklare som |&st lagregleringen forstatt
rekvisitet som att det forbjudna &r att sluta skenavtal i ett otillborligt syfte och att det vid
handel i likvida aktier sillan sker nagon otillborlig kurspaverkan. De méklare som svarat
att agerandets forenlighet med lagregleringen & beroende av syftet, kan inte ses som
okunniga om regleringen, utan deras svar beror snarare pa en diskrepans mellan
lagstiftarna och marknadens aktorer.

Ett annat omrade dér vi uppméarksammat skiftande asikter om huruvida agerandet skall ses
som otillborligt eller inte, & handel mellan olika marknader. Omradet & svartolkat med
anledning av att gransen mellan sedvanliga och otillborliga ageranden ofta ar harfin. Att
handla pa olika marknader for att uppnafordelar ar tillatet, men daremot att agerai avsikt
att direkt paverka ett instrument for att tjana pa detta, t ex genom att pa en annan marknad
lura en maskin att omkvotera derivatinstrument, ar inte tillatet. Det finns emellertid inga
klara linjer mellan vad som &r tillétet eller otilldtet och det tolkningsforslag som ges &r
delvis verklighetsframmande och kan diskuteras. Det foreligger &ven vissa oklarheter om i
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vilken omfattning aktéren kan domas som medhjépare eller garningsman da denne
formétt annan till agerande. Huruvida marknadsspel skall bedomas som otillborliga &r det
sista omradet maklarna inte svarade enhetligt pd Problemet var om det skulle anses
otillborligt att éndra sig efter orderldggning. Forfarandet & dock inte genomforbart i
Sverige vilket kan forklara utfallet pafragan.

8.2 Forslag till ny bedémningsgrund- riskanalys

Vad som kommer att ske kring regleringen om otillborlig kurspaverkan i framtiden &r
annu osdkert. Om en reglering av samma slag som finns idag aven blir det aktuella
framover, anser vi att det finns ett behov av att underlétta gransdragningen mellan vad
som &r otillborligt och tillatet agerande. Vi har utarbetat en teori som skulle kunna verka
som en bro mellan juridiskt och ekonomiskt perspektiv. Var teori ar inte pa nagot sétt en
heltackande 16sning men vi forsoker ta fram ett rekvisit som skulle kunna fa betydelse for
vad som & otillborligt agerande pd marknaden. Rekvisitet baseras pa placerarens
risktagande.

Vissa ageranden pa marknaden kan genomfdras med mindre risk @n andra. Exempel ar
skenavtal, dar aktoren pa forhand vet att han kommer paverka priserna utan att ta en
avsevard risk. Resultatet av dessa forfaranden kan presumeras i forhand vilket gor att
garningsmannen inte tar en marknadsméassig risk med agerandet och marknadens
prisséttning snedvrids. Agerandet bor klassificeras som otillborligt. Forfaranden som inte
snedvrider marknadseffektiviteten och som medfér &kta forandringar i utbud och
efterfragan pa marknaden, skall daremot anses varatillétna. Dessa dtgarder & forknippade
med risktagande eftersom aktdren inte utan vasentlig osékerhet kan faststélla resultatet av
forfarandet i forhand.

Vi har utarbetat teorin eftersom vi anser att den tar upp en intressant bedémningsgrund om
huruvida den risk garningsmannen agerar med skall inverka pa den slutliga bedomningen
av om agerandet faler under otillborlig kurspaverkan. Kritik mot var presenterade
riskanalys &r att den i forhallande till dagens reglering troligen avkriminaliserar for manga
brott. Vi anser dock att de fall som genom denna bedémningsgrund faller utanfér
regleringen inte skall anses otillborliga och darfor inte bor vara straffbelagda. Fragan &r
om denna bedomningsgrund gor det 1&ttare for aktorerna pa den finansiella marknaden att
forsta regleringen? Hur avgor aktéren om han tar en véasentlig risk genom sitt agerande
och hur skall domstolen bevisa detta?
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9 Slutsats

| slutsatsen presenterar vi vad vi kommit fram till rérande var forskning kring otillborlig
kurspaverkan. Kapitlet avslutas med forslag till vidare forskning.

9.1 Slutsatser

Sverige saknade lange en reglering avseende otillborlig kurspaverkan, vilket fanns
internationellt. Omrédet behdvde regleras aven i Sverige varfor regleringen, trots kritik,
antogs 1997 och inférdes under Lag om handel med finansiella instrument. | januari 2001
flyttades regleringen om otillborlig kurspaverkan till den nya Insiderstrafflagen. Fragan
om marknaden fungerar effektivare med eller utan lagreglering & komplicerad. De
fordelar vi funnit med en reglering & bl a 6kat marknadsfortroende samt |&gre intrades-
och kapitalkostnader med anledning av att risken fér manipulationer pa finansiella
marknader minskar. Nackdelar med en reglering &r bl a 6kade 6vervakningskostnader och
en risk for att handeln begrénsas till foljd av investerarnas osakerhet om rétt och fel. Det
kan tankas att marknaden blir mer effektiv och att det & bra med en reglering sa lange
kostnaderna for ovan namnda nackdelar inte 6verstiger de besparingarna som kan uppnas.
| verkligheten & det svart aft kvantitativt uppskatta den paverkan regleringen har pa
marknadseffektiviteten. Var slutsats ar att en marknad utan kursmanipulationer fungerar
mer effektivt &n en marknad med manipulationer och for att uppna detta kréavs troligen
nagon form av reglering.

Vi har i denna uppsats genomfort en analys av hur lagregleringen skall tolkas och
tillampas samt undersokt hur marknadens aktorer uppfattat lagregleringen. Vi har &ven
utrett huruvida regleringen fyller sin funktion pd marknaden. Genom att analysera
regleringens tillamplighet pafiktivafall, har vi funnit att det finns alltfor manga oklarheter
och tolkningssvarigheter for att den skall fungera pa ett tillfredsstallande sitt som en
straffréttslig reglering. Orsaken till detta & att de till synes vanliga begreppen inom
straffratten skapar problem da de skall tillampas pa otillborlig kurspéverkan. Det redan
inom straffrétten svara begreppet otillborlig blir nast intill omajligt att forsta inneborden
av da det tillampas pa vardepappersmarknaden. Andra exempel & problematiken avseende
till vad garningsmannen skall ha uppsdt samt vilken betydelse det straffréttsliga rekvisitet
agnat att skall hai dessafall. Vi har aven funnit belégg for denna slutsats da det vad avser
otillborlig kurspdverkan saknas ett fungerande typbrott. En orsak till att man valde en
straffréttslig reglering kan vara att den verkar alménpreventivt, men effekten uteblir om
sannolikheten for att upptéckas &r obefintlig samt om det visar sig vara svart att bli domd i
domstol. Omradet & mycket svart att reglera genom lag och de som utarbetat regleringen
har intei tillréacklig grad tagit hansyn till marknaden och de ekonomiska varden den skall
reglera. Att reglera den finansiella marknaden genom straffréttsliga regleringar anser vi
inte & att rekomendera da det inte g& att klassificera ageranden pa
vardepappersmarknaden enligt givna mallar och resultatet riskerar att bli bade godtyckligt
och oréttvist. Vi eftersoker dock nagon form av reglering da den verkar till att fortroendet
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for marknaden bibehdlls. En liknande uppfattning har &ven framkommit vid véara
intervjuer. Vi anser att det bor vara mgjligt att |attare férhindra marknadsmanipul ationer
genom sjavreglering. En utokad sjévreglering skulle klargora ansvarsférdelningen pa
marknaden, oka fortroendet och ingripa pa ett mer effektivt sét mot otillborliga
ageranden. Sjévregleringen skall till stor del baseras pa kontraktuella avtal. Genom att
aktorerna pa marknaden far deltaga i utformningen av savregleringen tror vi att
forstael sen for vad som anses vara ett otillborligt agerande skulle oka.

Frégan om kursmanipulation genom aterkOp av egna aktier verkar inte valla nagra storre
problem eftersom det foreligger ett omfattande Gvervakningssystem. Daremot aktualiseras
ofta problematiken kring Internethandel pa grund av att Internet ger majlighet till anonym
handel utan direkt kontroll vid orderldggning. Vi anser att en uttkad gélvreglering skulle
minska incitamenten att agera otillborligt da en risk for exempelvis utestéangning
foreligger bade for slutkund och Gvriga aktrer somt ex V P-institut.

De slutsatser vi kan dra fran var enkétstudie ar att det foreligger bra grundkunskap om
lagregleringen pa marknaden da en stor del av svaren sammanféll med det vi ansdg vara
en riktig beddmning av respektive agerande. Inom vissa omraden, skenavtal, cross-
market-manipulation, medverkanansvar och marknadsspel, erhéll vi emellertid inga
enhetliga svar. Vi har dragit slutsatsen att detta troligtvis inte beror pa bristande
engagemang fran marknadens sida att forsta regleringen utan att regleringen i dessa fall ar
mycket oklar och ytterst svar att tillampa.

9.2 Forslag till vidare forskning

Vad vi inte har hunnit med, men som hade varit intressant att undersoka, &
privatplacerarnas kunskap om vad som &r rétt och fel vad géller handel med finansiella
instrument. En idé hade t ex varit att genomfora en enkétstudie pa ett antal personer fran
Aktiespararna. Anledningen till att en undersokning av denna typ hade varit intressant
beror till stor del pa den dkade anvandningen av Internet dar flera privatplacerare skoter
sin handel med finansiella instrument och dar méjligheten till kontroll & nagot samre an
vid handel pa borsen. En annan anledning till att forsoka faststalla privatplacerarnas
kunskap om vad som & rétt och fel, & deras Okade placering i olika vardepapper. Ett
annat intressant omrade vi inte fatt maojlighet att utveckla vidare i arbetet & Internets
betydelse for handel pa de finansiella marknaderna.

Med anledning av att uppsatsen skrivs pa den ekonomiska institutionen har vi valt att
begrénsa oss ifran en djupgdende analys av slutdomen for Alfaskop AB. Varfor vi anser
en fortsatt analys av denna dom intressant, & att ingen hittills domts for otillborlig
kurspaverkan och att fallet rérande Alfaskop AB ndrmast ansetts som ett uppenbart forsok
till att paverka kursen. Eftersom slutdomen forvanade ett flertal personer med kunskap
inom omrédet, hade det varit intressant att undersbka vad det egentligen var som avgjorde
malet.
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10 Kallforteckning

Lagar mm

Aktiebolagslagen (1975:1385)

Brottsbalken (1962:700)

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

Lag (1992:543) om boérs- och clearingverksamhet

Lag om vérdepappersrorelse (1992:981)

Insiderstrafflag (2000:1086)

Forordning (1991:937) med instruktion for Finansinspektionen
Forordning (1997:898) med instruktion for Ekobrottsmyndigheten

Foreskrifter (FFFS 1998:17) om marknadsovervakning vid borser, auktoriserade marknadsplatser
och vérdepappersinstitut

Regler om vardepappers- och valutaaffarer mm gjorda av anstéllda i vardepappersinstitut for egen
eller narstaendes rakning (1998), FAR 1999 del I

Boman R., Praktisk tillampning av en ny lagbestammelse om otillborlig kurspaverkan (1997),
FAR 1999 ddl 11
Offentligt tryck

SOU 1989:72 V ardepappersmarknaden i framtiden del 11

SOU 1994:68 Otillborlig kurspaverkan och vissainsiderfragor
Propositionen 1990/91:42, Insiderhandel

Propositionen 1990/91:142, Handel och tjanster pa vardepappersmarknaden
Propositionen 1991/92:113, Ny Bdrslagstiftning mm

Propositionen 1995/96:50, Clearingverksamhet mm

Propositionen 1995/96:215, Otillborlig kurspaverkan och vissainsiderfragor
Propositionen 1997/98:71, Forstérkt tillsyn dver borser

Propositionen 1999/2000:34, Forvéarv av egna aktier

Propositionen 1999/2000:109, Ny insiderlagstiftning mm

Ds 2000:4, Ny insiderlagstiftning mm

Justitieutskottets betdnkande 2000/01:JuU4, 2000-12-05 (www.riksdagen.se)

Fermenta — fakta och erfarenheter, En rapport till Stockholms Fondbors, skriftserie nr. 1,
Stockholm 1988 (SOU 1989:72)

Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, handelseftrlopp, beddmningar och
forslag, rapport fran en av Stockholms Fondbors tillkallad utredning, Nr. 10 i Stockholms
Fondbors skriftserie, Stockholm 1992 (SOU 1994.68)

EU tryck

Commission of the European Community, COM (2000) 722, Brussels 2000-11-14
Commission of the European Community, COM (2000) 692, Brussels 2000-11-08
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Bilaga 1- Lagtext

Observera att det kan forekommafel i forfattningstexterna. Bilagor till férfattningarna
saknas. Kontrollera darfor alltid texten mot den tryckta versionen.

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument

SFS nr: 1991:980, Finansdepartementet V, Utfardad: 1991-06-13
Andring inford: t.o.m. SFS 2000:1094, Omtryck: SFS 1992:558
Upphévd lag per 2001-01-01

7 kap. /Ny beteckning 8 kap. 1:2001-01-01/
Straff m.m.

1 8§ Den som, vid handel pa vardepappersmarknaden, i avsikt att
otillborligt paverka priset vid allman omséttning av finansiella
instrument

1. duter avtal eller foretar annan réttshandling fér skens skull,

2. i hemlighet forenar verlételse av finansiellainstrument med
utféstel se att senare forvérva dessatill visst |agsta pris eller med
villkor som begransar rétten till fortsatt Gverlatelse eller annars
&r avsedda att undandra instrumenten allméan omséttning,

doms for otillborlig kurspaverkan till béter eller fangelse i hogst
tvaar.

Detsamma géller, om n&gon, i annat fall an som avsesi forsta
stycket, vid handel p& vardepappersmarknaden i avsikt att
otillborligt paverka priset vid allman omséttning av finansiella
instrument ingér kop- eller sdljavtal, lamnar anbud om slutande av
sadant avtal, vidtar annan liknande &tgérd eller foranleder nagon
annan till sddan réttshandling och &gérden &r &gnad att vilseleda
kopare och séljare av finansiellainstrument.

Ar brottet med hansyn till omfattningen av kurspéverkan eller Gvriga
omsténdigheter att anse som grovt, skall domastill fangelse i lagst
sex ménader och hogst fyra ar.

Ansvar enligt denna paragraf skall inte ddmas ut, om garningen &r
belagd med straff i brottsbalken eller om Gvertradelsen &r ringa
Lag (1996:1019).

2 8 Om det finns anledning att anta att brott enligt 1 § har

begétts, skall 18 § insiderlagen (1990:1342) tillampas.

Lag (1996:1019).

8 kap. /Ny beteckning 7 kap. U:2001-01-01/
Overklagande

1 § Finansinspektionens bes ut enligt dennalag far 6verklagas hos
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allman forvaltningsdomstol. Inspektionen far bestdmma att ett besl ut
skall gélla omedelbart.

Provningstillstand kravs vid éverklagande till kemmarratten.
Lag (1995:85).

Lagar vilkatrader i kraft 2001-01-01

SFS nr: 2000:1086, Finansdepartementet S7
Insiderstrafflag (2000:1086),Utférdad: 2000-11-30

Otillborlig kurspéverkan

9 § Den som, vid handel pa vardepappersmarknaden, i avsikt att
otillborligt paverka priset vid allman omséttning av
finansiellainstrument

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

2. i hemlighet forenar avyttring av finansiellainstrument med
utfastelse att senare forvarva dessatill visst lagsta pris

eller med villkor som begransar rétten till fortsatt avyttring
eller annars ar avsedda att undandra instrumenten allman
omséttning,

doms for otillborlig kurspaverkan till fangelsei hogst tva ar
eller, om brottet & ringa, till boter eller fangelse i hdgst
sex manader.

Detsamma géller, om n&gon, i annat fall an som avsesi forsta
stycket, vid handel p& vardepappersmarknaden i avsikt att
otillborligt paverka priset vid allman omséttning av
finansiellainstrument ingdr kop- eller sdljavtal, |amnar anbud
om slutande av s&dant avtal, vidtar annan liknande dtgérd eller
foranleder ndgon annan till sddan rattshandling och atgarden &r
agnad att vilseleda kopare och séljare av finansiella
instrument.

Ar brottet med hénsyn till omfattningen av kurspaverkan eller
Ovriga omsténdigheter att anse som grovt, skall domastill
fangelse i 14gst sex manader och hogst fyra ar.

Gemensam bestémmelse

10 § Ansvar enligt dennalag skall inte domas ut vid afférer
som genomfors for Sveriges riksbanks eller Riksgdldskontorets
rékning.

Forverkande

11 § Vinning av brott enligt 2-6 88 skall forklaras forverkad,
om det inte & oskaligt.

Tillsyn m.m.
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12 § Finansinspektionen dvervakar att bestdmmelsernai denna
lag foljs.

| 6 kap. 1 a § lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument finns bestdmmelser om Finansinspektionens rétt att
fa de uppgifter som den behdver for Gvervakningen av dennalag.

13 § For att bekosta Finansinspektionens 6vervakning enligt
dennalag skall deinstitut som star under inspektionens
tillsyn betala arliga avgifter enligt de narmare foreskrifter
som regeringen meddelar.

Anmalan om brott

14 § Finansinspektionen skall goraanmélan till klagaren sa
snart det finns anledning att anta att brott enligt dennalag
har begétts.

SFS nr: 2000:1087, Finansdepartementet S7

Lag (2000:1087) om anmé ningsskyldighet for vissainnehav
av finansiellainstrument

Utféardad: 2000-11-30

SFS nr: 2000:1101, Finansdepartementet S7
Insiderférordning (2000:1101), Utfardad: 2000-11-30
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Bilaga 2 - Intervjufragor

Nedan foljer de fragor som vi har ténkt utga ifran pa vart méte med Er den 11 december. Samtliga fragor
handlar om lagregleringen for otillborlig kurspaverkan.

1.

2.

10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.
17.

18.

19.

Vad anser Ni om lagregleringen for otillborlig kurspéverkan? Ar det bra att regleringen har inférts och
fyller den sin funktion?
Tycker Ni att omradet ska vara lagreglerat eller inte? Hade det varit mer |ampligt med sjalvreglering?
Tror Ni att marknaden &r mest effektiv med eller utan lag? Argument.
Anser Ni att det saknas négot i regleringen? | safall vad?
Vilka svérigheter tycker Ni att det finns vid tolkningen av regleringen? Tolkningssvarigheter bl a vad
gdller: -oklarhet vid tolkning av definition av handel pa vardepappersmarknaden
-oklarhet vid tolkning av definition pa finansiella instrument, tillkomst av nya
instrument
-innebdrden av otillborligt, kurspaverkan, vilseledande av kdpare-  sdljare/marknaden
-krav pa effekt?
Tillkomsten av lagregleringen for otillborlig kurspaverkan utlostes bl a till foljd av tva fall som
uppmérksammatsi verkligheten, Fermenta och Aranés. Vad anser Ni om anledningen till att regleringen
for otillborlig kurspéverkan kom till? Vad hande i Arands och vad var det som gjorde att dessa
handel ser bidrog till att en lag stiftades?
Ar lagregleringen stiftad i ett moraliserande syfte, borde kanske stérre vikt lagts vid ekonomiska och
juridiska aspekter?
Vad anser Ni om de straff som & kopplade till lagregleringen? Ar det rimligt att &ven ringa otillborlig
kurspaverkan ska straffbel aggas?
Vad & det man tittar pa for att upptécka otillborlig kurspaverkan? Vilka kriterier ska uppfyllas for att ett
drende ska ga vidare till ytterligare inspektion? Hur ser bevakningssystemet ut?
Vilka kriterier géller for borsstopp? (Ex vid handel med illikvid aktie)
Vad handlar de fall om som ligger under utredning just nu?
Hur tydligt maste ett fall vara for att det ska domasi domstol? (krav pa effekt, egen vinning etc)
Vad anser Ni om slutdomen for Alfaskop AB? Vad var det som avgjorde att den dtalade blev friad?
Har Ni markt ndgon forandring vid forfaranden pa den finansiella marknaden jamfort med innan
regleringen inférdes?
En stor del av den totala handeln med finansiella instrument sker genom méaklares handel med eget
lager. Vad anser Ni om mgjligheten till insyn vid dennatyp av handel?
Ser Ni nagra problem med den 6kade anvandningen av Internet vid handel med finansiella instrument?
(Bl ahandel mellan olika depéer) Vad kan goras for att forbattra kontrollen av den handel som sker via
Internet? Vem anser Ni bor béra ansvaret for dennatyp av handel ?
Vad tror Ni om morkertalet kring otillborlig kurspaverkan?
| USA finns ett flertal fristdende handel splatser for finansiella instrument, d v s handel utanfor borsen.
Denna utveckling borjar &ven synasi Sverige till foljd av nyheten om 6ppnandet av Offex Crossing AB.
Vad anser Ni om denna utveckling? Kan lagregleringen for otillbérlig kurspaverkan tillampas aven for
handel p& dennatyp av marknad?
Vad tycker Ni om de forandringar som skett i lagstiftningen rorande otillborlig kurspéverkan? Ar det
négot som Ni tycker borde vara annorlunda? Ar det n&got sirskilt omréde inom lagregleringen som Ni
anser behover ytterligare behandling?
Vi har genomfért en enkétstudie av ett flertal fondkommissiondrer. Vi komponerade fem olika
forfarande som kan tankas ske pa den finansiella marknaden. Var uppgift till fondkommissionarerna var
att de skulle ta stéllning till om respektive forfarande var godtagbart eller inte. Syftet med
undersokningen var att forsoka fa en bild av hur marknadens aktorer har uppfattat lagregleringen for
otillborlig kurspaverkan. Vilket resultat tror Ni att vi erhallit genom undersokningen?

Tack paforhand!
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Bilaga 3 - Enkatfragor

Vi studerar pa Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet och skriver en uppsats om handel pa den finansiella
marknaden. Fragorna pa denna enkat kommer att anvandas for att kartlagga marknadsaktorernas
uppfattningar om lagregleringen for otillborlig kurspaverkan. Med otillborlig kurspaverkan menas den som
vid handel pa véardepappersmarknaden otillborligt paverkar priset pa ett finansiellt instrument.

Foljande frégor berdr handeln och dess godtagbarhet pa den finansiella marknaden. De 6 frégorna bestar av
olika mdjliga forfaranden genom anvandandet av diverse finansiellainstrument. Vanligen kryssai det
alternativ under varje fall som Ni tycker stammer bast. Era svar hanteras anonymt. Tack pa forhand!

FRAGA 1:

Ett véardepappersingtitut har ett lager av en viss aktie. For att skydda sin aktieposition foérvarvar/utfardar
institutet optioner pa samma aktie. Darvid paverkas optionspriset pa derivatmarknaden.

Anser Ni att vardepappersinstitutets forfarande strider mot lagregleringen om otillborlig kurspaverkan?

JA [ ]
NEJ [ ]
FRAGA 2:

En bank forvaltar en aktiefond. Banken vill forbéttra vérdet av sin aktiefond vid ett rapporteringstiliféle.
Precis innan arsskiftet koper banken flera aktier, vilka bildar deras aktiefond, pa marknaden. Priset pa
aktierna hgjs, vilket sdledes ocksa pressar upp vardet av aktiefonden. Vid rapporteringstillfallet kan banken
visa upp en hdgre varderad aktiefond.

Anser Ni att bankens forfarande strider mot lagregleringen om otillborlig kurspéverkan?
woo [ ]
NE) [ ]

FRAGA 3:

Ett vardepappersinstitut ager en post av aktien A. En méklare pa vérdepappersinstitutet bestammer sig for att
kopa ett stort antal kopoptioner (long call) stallt pa aktien A genom ett fondkommissionsbolag. Maklarens
koporder genomférs men fondkommissionsbolaget utfor samtidigt ett motsvarande kdp av aktien A som
ligger till grund for képoptionen for "hedging” av de utfardade optionerna. Fondkommissionsbolagets
"hedging-kop” leder till en betydande kursstegring i aktien A. Vardepappersinstitutet gér en vinst pa de
redan tidigare 8gda aktierna av samma slag.

Anser Ni att maklarens forfarande strider mot |agregleringen om otillborlig kurspaverkan?

w o [ ]
NE) [ ]
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FRAGA 4:

Marknadspriset for en illikvid aktie X &r for tillfallet 100 kr. Ett foretag &ger en post i aktien X. Foretaget
lagger in en sdljorder av aktien X genom maklaren A pa 105 kr. Samtidigt 1agger foretaget ocksa in en
koporder av samma aktie genom méklaren B pa 105 kr. M&klarna A och B genomfor sina marknadsorder .
Resultatet blir att foretaget koper tillbaka sina egna aktier och etablerar samtidigt ett nytt marknadspris for
aktien X pa 105 kr.

A) Anser Ni att foretagets forfarande strider mot lagregleringen om otillborlig kurspéverkan?

JA

|

NEJ

B) Anser Ni att foretagets forfarande strider mot lagregleringen om otillborlig kurspaverkan om handel i
stéllet sker i enlikvid aktie?

JA L]
NEJ [ ]
FRAGA 5:

Maklare A vill silja terminer vilka &r utstallda pa ett aktieindex och vilka ska inlosas nasta dag (dag 2). |
sutet av dag 1 siljer maklare A en post terminskontrakt och tar sdledes en short position i
terminskontrakten pa aktieindexet. Infor Gppnandet av marknaden i borjan av dag 2 1agger maklaren A in en
koporder pa en stor post av aktier som bildar sava aktieindexet. Andra marknadsaktorer lagger in
motsvarande séljorder for att jamna ut obalansen i utbudet och efterfragan. Precis innan marknaden Gppnar
aterkallar méklare A emellertid sin koporder pa aktierna. De andra marknadsaktorerna hinner inte reagera
och deras sdljorder verkstédlls vid 6ppnandet av marknaden. Sdledes tréffar en storre sdljorder marknaden
vilket medfor att aktiepriserna samt aktieindexet sunker. Maklaren A gor en vinst bestdende av differensen
mellan sdljpriset pa terminer i slutet av dag 1 och terminernas inlosenpris, vilket blir aktieindexets
Oppningsvarde pa dag 2.

Anser Ni att maklarens forfarande strider mot |agregleringen om otillborlig kurspaverkan?
o [
NE) [ ]

FRAGA 6:

En privatplacerare har gjort blankningstransaktioner, d v s salt forst for att senare kopatill ett lagre pris. For
att gardera sig mot en mojlig kursuppgang |agger privatplaceraren in en stop-loss-order som skall utféras om
marknadspriset passerar en viss niva.

A) Maklaren pa ett vardepappersingtitut & medveten om detta. Maklaren uppmuntrar en kund att kopa en
storre post av den ifrégavarande aktien och lyckas darmed pressa upp marknadspriset till den nivan dar stop-
loss-ordern utloses. D& denna order ar mycket stor, héjs kursen ytterligare vilket aven héjer vardet pa den
post som kunden kopte. V ardepappersinstitutet gor en vinst i form av provision och lyckad radgivning.
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Anser Ni att maklarens forfarande strider mot |agregleringen om otillborlig kurspaverkan?
o [ ]
NE) [ ]

B) M&klaren koper aktier i eget lager och darigenom utldser han stop-loss-ordern, vilken enligt ovan leder
till en kursuppgéng. Vardepappersinstitutet gor en vinst da aktien i eget lager okar i varde.

Anser Ni att maklarens forfarande strider mot |agregleringen om otillborlig kurspaverkan?

JA [ ]
NEJ [ ]
FRAGA 7:

En maklare pa ett vardepappersinstitut upptacker att en akties kopkurs (bid) & 100 kr. P4 samma aktie finns
en sdljkurs (ask) for 1000 aktier pa nivaerna 101 kr, 102 kr samt 103 kr. Alltsa 1000 aktier pa vardera
séljkurs (101 kr, 102 kr och 103 kr). M&klaren anser att han kan f& 6vriga marknadsaktorer att tro att en ny
kursbild har etablerats och lagger darfor in en order att kdpa 4000 aktier upp till 103 kr. Han fér sdledes
kopa sammanlagt 3000 aktier (1000 pa vardera sdljkurs nivan) till en genomsnittskurs av 102 kr. Den nya
kurshilden blir 103 kr kdper (bid) och 104 kr séljer (ask). Strax efter byggs kop- och sdljsidorna upp igen
och det finns kopare till sammanlagt 5000 aktier pa 103 kr. Handlaren drar da tillbaka sin koporder pa 103
kr och sdljer sina nyligen képta 3000 aktier pa 103 kr och gor darmed en vinst pa en krona per aktie.

Anser Ni att maklarens forfarande strider mot |agregleringen om otillborlig kurspaverkan?
w o ]
NEs [ ]

Tack for Er medverkan !
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2001-04-16 SANSe,

Bilaga 4 - Domar avseende otillborlig
kurspaverkan

ATALSANMALNINGAR —OTILLBORLIG KURSPAVERKAN. FRAN 1 JANUARI 1997.

1. ALFASKOP AB.

Dnr 3250-97-316

4 personer misstankta

Finansi nspektionens &tal sanmalan 1997-10-29.

Forundersokning inledd enligt beslut av Sa 'Y ngve Rydberg.
Anstkan om stdmning 1999-06-21. Stockholms TR, avd 14.
Huvudférhandling 21-23 augusti 2000.

Dom av Stockholms TR 2000-09-07. Mal nr B4573-99.

Atalet ogillas. S& Y ngve Rydberg har dverklagat till Svea Hovrét.

2. PERSTORP AB.

Dnr 167-99-702

5 personer misstankta

Finansi nspektionens dtalsanmalan 1999-02-12.

Forundersokning inledd enligt bedut av Sa'Y ngve Rydberg.
Forundersokningen nedlagd 1999-11-08 enligt beslut av S Y ngve Rydberg.

3. SINTERCAST AB.

Dnr 2853-99-702

2 personer misstankta

Finansi nspektionens dtal sanmalan 1999-07-14.
Forundersokning inledd enligt bedut av S 'Y ngve Rydberg.

4. CELTICA AB.

Dnr 6911-99-702

1 person misstankta

Finansi nspektionens &tal sanmalan 1999-10-08.

Forundersokningen nedlagd 2000-07-19 enligt beslut av Sa Staffan Granerfeldt.

5. POLYPLANK AB.

Dnr 5637-99-702

6 personer misstankta

Finansi nspektionens &tal sanmalan 1999-11-25.

6. AB INDUSTRIVARDEN

Dnr 3425-00-702

2 personer misstankta

Finansi nspektionens &tal sanmalan 2000-07-08.
7. GANDALF AB.

1 personer misstankta

Dnr 2147-99-702

Finansi nspektionens &al sanmalan 2000-08-30.
8. Nokia, H& M och Boss M edia (war rants)
1 personer misstankt

Dnr 7007-00-702

Finansi nspektionens &al sanmalan 2000-10-03.
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Bilaga 5 — Enkatresultat och anmalda fall hos FlI

Procentuellt férdelning av

svaren:
Antal svar Antal korrekta svar Korrekta Fel Blank

Fraga 1 22 21 95 % 0% 5%
Fraga 2 22 19 86 % 9% 5%
Fraga 3 22 16 73 % 14 % 14 %
Fraga 4 A) 22 19 86 % 5% 9%
Fréga 4 B) 22 13 59 % 23 % 18 %
Fradga 5 22 9 41 % 36 % 23 %
Fradga 6 A) 22 17 77 % 14 % 9%
Fraga 6 B) 22 20 91 % 0% 9%
Fraga7 22 16 73% 18 % 9%
Sammanlagt: 76 % 13 % 11%

Fall av otillb6rlig kurspaverkan

14+
12+
10

o N A O ©

1997 1998 1999 2000

O Oppnade MW Avslutade [JAnmalda till aklagare
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