Normbildning rorande otillborlig
kurspaverkan

Av professor PER SAMUELSSON

Syftet med reglerna om otillborlig kurspaverkan ar att minska forekomsten
av vissa beteenden som skadar de finansiella marknaderna och strider mot
god sed. Ett nyckelbegrepp i forekommande normer dr otillborlighet. Till-
lampningen av straffstadgandet i 9 § insiderstrafflagen kommer i realiteten
att bestammas av hur detta rekvisit tolkas. Otillborlighetsrekvisitet ger for-
budet en generalklausulliknande karaktdr. Forbud mot otillborlig kurspd-
verkan finns ocksd i Stockholmsborsens regler. Tillsammans bildar dessa
normer ett komplext monster, vars normbildningseffekter belyses v artikeln.

1. Inledning

Lat mig inledningsvis siga nagra ord om strategin bakom denna arti-
kel. Ambitionen ar att ingaende belysa inneboérden av och samspelet
mellan ett antal for de finansiella marknaderna centrala regler om
otillborlig kurspaverkan.' Artikeln vill aven pavisa att de olika former-
na av sanktioner (straff- och privatrattsliga) mot vissa oonskade bete-
enden, som inte klart definieras, forskjuter tyngdpunkten fran nor-
mernas innehall till de institutioner som har ansvar for deras tillamp-
ning och darmed behorigheten att definiera handlingars forenlighet
med normsystemet. Ett exempel pa detta ar Stockholmsborsen som
med stod av begreppet god sed utformat regler som kompletterar
straffbudet och som genom disciplinnamnden kan vitesbelagga bete-
enden som strider mot god sed.

Milsattningen med reglerna om otillbérlig kurspaverkan ar att
minska frekvensen av beteenden som ar avsedda eller agnade att ska-
pa vinster som helt eller delvis betingas av aktérens féormaga att pa-
verka prisbildningen 1 ett finansiellt instrument oberoende av till-
gangen till information och pa ett siatt som inte motsvarar vad som
skulle ha gillt om en normal marknadsutveckling fatt rada.® Med
normal marknadsutveckling kan i detta sammanhang forstas den var-
deutveckling hos ett finansiellt instrument som omedelbart dikteras
av utbud och efterfragan och medelbart av reaktioner pa att ny in-
formation offentliggors.”’

' Den pagaende utvecklingen inom EU beaktas av utrymmesskal inte i detta sam-
manhang. Ett direktivforslag foreligger pa omradet, se Proposal for a directive of the
European Parliament and of the Council on insider dealing and market manipulation
(market abuse), COM (2001) 281 Final, May 30, 2001.

* En legaldefinition av termen finansiellt instrument finns i 1 § 3 p. insiderstraff-
lagen.

’ gD R. Fischel & D. J. Ross: Should the Law Prohibit "Manipulation” in Financial Mar-
kets? 105 Harv. L. R 503 (1991) diskuterar behovet av att klargora vad som asyftas
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Regleringen av prismanipulation ar ett exempel bland flera pa hur
oonskat beteende pa de finansiella marknaderna motverkas genom
initiativ pa olika normbildningsnivaer. I detta fall finner vi atgarder i
form av strafflagstiftning och kontraktsliknande bestammelser av
sjalvregleringskaraktar. Huvudsyftet bakom straffstadgandet i 9 § insi-
derstraftflagen (2000:1086) ar att skydda dessa marknader fran sadana
handlingar som saknar legitimt syfte och enbart ar avsedda att vara
vilseledande och prismanipulativa.’" Forekommande sjalvreglering,
primart i form av de medlemsregler som tillampas vid Stockholmsbor-
sen, delar denna malsattning.’

2. Narmare om de problem som behandlas

Ett nyckelord i férekommande normer, saval straffstadgandet som
medlemsreglerna, ar termen otillborlighet. Tillampningen av straffstad-
gandet kommer i realiteten att bestaimmas av hur detta rekvisit tolkas.
Eftersom det ar allmant héllet och har en utpraglad karaktir av var-
deomdome, ger det forbudet en generalklausulliknande karaktar.’
For straffstadgandets vidkommande ar detta otvivelaktigt konsekven-
sen, trots att rekvisitets uttalade syfte ar att minska dess rackvidd.” Den
principiella tolkningsproblematiken ar darmed att det inte gar att be-
stamma de rattsligt relevanta grunder som konstituerar otillborlighet
pa ett normativt utslagsgivande satt. Varje bestimning av tillimpliga
grunder kommer i realiteten att framtrada som en ny regel. Effekter-
na av denna regleringsteknik ar att analysen forskjuts fran reglerna till
de institutioner som har den rattsskapande behorigheten att avgora
vilka handlingar som ar otillborliga. I sig innesluter denna glidning
flera problem av betydande principiell dignitet. Inte minst rattssaker-
hetsskal, i termer av forutsebarhet, skapar dubier.

Eftersom normbildning om prismanipulation inte primart sker ge-
nom straffprocessen, kravs i praktiken en precisering av godtagbart
beteende genom andra organs forsorg an domstolsvasendet, vilket
fran legalitetssynpunkt inger vissa betankligheter. En fraga ar i vilken
man en inom marknaden val férankrad uttolkning av det 6éverordna-

med begreppet "manipulation”. Fér en analys av begreppet — givet amerikansk
ratt — kan aven hanvisas till F. H. Easterbrook: Monopoly, Manipulation and the Re-
gulation of Futures Markets, 59 J. Bus. S. 103 (1986).

" Prop 1990/91:42 s. 74; prop. 1995/96:215 s. 72, 96.

° Norexborserna: Norex Member Rules, Version 1.1, January 2002 (forkortas "Reg-
lerna” i det foljande). Dessa gemensamma regler borjade tillampas den 1 oktober
2001. Se www.norex.com dar de finns tillgangliga.

" Se Lagradets yttrande angaende inneborden av ett otillborlighetsrekvisit i forsla-
get till lagstiftning om ansvarsgenombrott i aktiebolag, prop. 1990/91:198 s. 44.
Lagradet ar kritiskt till bruket av ett otillborlighetsrekvisit eftersom “det har en
stark vardeladdning och knyter nara an till personliga asikter i allmént samhélleli-
ga angelagenheter” (s. 44). Detta ovanligt skarpa stillningstagande ar tankevack-
ande eftersom forslaget rorde en civilrdttslig reglering. Lagradets kommentarer i
anledning av inférandet av ett straffbud mot otillborlig kurspaverkan var inte alls
avvisande, vilket mot bakgrund av det dldre yttrandet ar dgnat att forvana, se prop.
1995/96:215 5. 143 f.

" Prop. 1995/96:215 s. 72.
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de begreppet god sed skapar straffrittslig immunitet mot atal for otill-
borlig kurspaverkan. I vilken utstrackning innebar med andra ord det
forhallandet att beteenden inte traffas av sanktioner pa privatrattslig
grund, att de ir godtagbara dven pa den straffrattsliga nivan? Ur for-
mell synvinkel ar detta okontroversiellt (immunitet uppkommer
inte), men det kan knappast rdda nagot tvivel om att normbildningen
pa de finansiella marknaderna, fran lagstiftarens och de 6vervakande
organens sida, forutsatts strava i riktning mot en koordinering av olika
normativa nivaer. Vad som exempelvis ar otillborligt i civilrattslig me-
ning forutsatts likna vad som ar otillborligt i straffrattslig mening.
Dessutom skulle kunna havdas att ett beteende som ar forenligt med
god sed aldrig kan vara otillborligt.

En kompletterande aspekt ar behovet av klara regler pa de finansi-
ella marknaderna. Varje oklarhet innebar att marknader och tillsyns-
organ belastas med osakerhet som kraver uppbyggnad av olika former
av interna kontrollrutiner. Dessutom finns det en risk for att fortro-
endet for marknaderna undermineras om det ar en utbredd uppfatt-
ning att normsystemet ar oklart och svartillimpat. Problematiken ar
valkidnd fran andra jurisdiktioner. Amerikanska domstolar har i nagra
fall ogillat sanktionsyrkanden fran SEC (Securities and Exchange Com-
mission) med hanvisning till att myndigheten i sina egna foreskrifter
inte tillrackligt tydligt preciserat vilka krav som skall galla. I exempel-
vis Checkosky v. SEC ansag domstolen att en avstingning av tva perso-
ner inte kunde ske pa den grunden att de lamnat otillborliga redovis-
ningsrad till en klient. Motiveringen var att SEC:s egen reglering pa
omradet var alltfor oklar.® SEC misslyckades med att formulera inne-
borden av kriteriet "improper professional conduct”, vilket skulle an-
vandas for att bedoma regelforenligheten hos det beteende som
myndigheten kritiserat. Processen fortgick under mer an ett decenni-
um och det fanns enligt domstolen inga tecken pa att SEC inom en
overskadlig tid skulle lyckas precisera inneborden av kriteriet. Detta
fall aktualiserar insikten om att enskilda individer ytterst bar risken
for en oklar reglering — och indirekt l6per en betydande risk att
tvingas bekosta klarlagganden av reglernas innehall och tillamplighet
— aven pa den svenska marknaden.

3. Otillborlig kurspaverkan enligt insiderstrafflagen

a. Uppsatskravet

Det finns olika bestimmelser i brottsbalken som straftbelagger atgar-
der som innebér en paverkan pa informationsflédet kring aktiebolag.’
Genom 9 § insiderstrafflagen kriminaliseras vissa atgarder som ar rik-
tade mot sjilva marknaden och dar syftet med en garning ar att pa-
verka kursen vid handel med finansiella instrument.

* 139 F.3d 221 (D.C. Cir. 1998).
* Prop. 1995/96:215 s. 70.
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Stadgandet infordes i fullt medvetande om att det skulle kunna
medfora tillimpningssvarigheter. Det straftbara omradet ar inte enty-
digt definierat, vilket normalt anses som oacceptabelt med hanvisning
till den straffrattsliga legalitetsprincipen. Insikten om dessa problem
fordrojde for ovrigt lagstiftning under en lang foljd av ar trots ater-
kommande propaer om inférandet av en straffsanktion.”

Uppsatskravet i 9 § insiderstrafflagen ar formulerat som en avsikt
att otillborligt paverka priset vid allman omsattning av finansiella in-
strument.” Straftbarhet forutsitter ett direkt uppsat att paverka mark-
nadspriset. Denna avsiktliga paverkan maste dessutom vara otillborlig.
Kriminaliseringen omfattar genom stadgandets forsta stycke skenavtal
och hemliga avtal. I det andra stycket straffbeliggs atgarder som ar
agnade att vilseleda marknaden. Delvis olika forutsattningar galler sa-
ledes for straffbarhet enligt forsta respektive andra stycket.

Att doma av motiven efterstravas ett objektiverat otillborlighets- och
uppsatskrav, dvs. att det knyts till vissa bestimda handlingar.” Till-
lampnings- och bevissvarigheterna skall 16sas genom att vissa avtal till
sin natur” ar sadana att de typiskt sett ar otillborliga samt att de, lika-
ledes typiskt sett, har foregatts av avsikt. Lagstiftningens syfte ar att
genom 9 § forsta stycket insiderstrafflagen beivra vissa typiska avtal
och inga andra. Antas nu att en dklagare i ett konkret fall kan styrka
bruket av exempelvis ett skenavtal, kan en domstol enligt det forega-
ende motivuttalandet utga ifran att dklagarens bevisning ar tillracklig
aven med avseende pa avsikten att otillborligt paverka priset. Ur den
tilltalades perspektiv innebar detta foljaktligen uppkomsten av vad
som nagot oegentligt kan bendmnas aberopsbérda for en alternativ
forklaring, som da skall gora troligt att avtalet inte ingicks med avsikt
att otillborligt paverka priset. Att sa ar fallet for skenavtal och andra
hemliga avtal vallar inga principiella invindningar av legalitetskarak-
tar, men fragan ar om det innebar nagon reell objektivering av uppsa-
tet. Varje trolig forklaring som limnas av den misstankte undanrojer
det till garningen knutna typiska draget hos handlandet, som skapats
genom att sarskilt utpeka skenavtal och hemliga avtal som karakteris-
tiska redskap for avsiktlig kursmanipulation.” Bedomningen ér alltsa
inte entydigt anknuten till bruket av skenavtal eller hemliga avtal ef-
tersom betydande avseende maste fastas vid en tilltalads forklaring till
de transaktioner som foranlett dtal. Samtidigt kan det antagligen inte
stallas sa hoga krav pa aklagarens bevisning att den klarldgger det spe-
cifika motivet for handlingen och att detta motiv ar odelat.

" Prop. 1995/96:215 s. 72.

" Amerikanska forhallanden berdrs ingaende i J. Anthony, A. Harrison, P. Line-
han & J. Palker: Securities Fraud, 36 Am. Crim. L. Rev. (1999) 1095.

" Dessa handlingar avser inte att definiera uppsat. Handlingarna foranleder pre-
sumtions- och inte klassifikationsverkan.

" Se 34 § AvtL om skenavtal inom avtalsriatten. Utgangspunkten ar har att inte
bara den ena parten utan ocksa den andra dr 6éverens om att de ingar ett simulerat

avtal, se K. Gronfors, Avtalslagen, Stockholm 3:e uppl. (1995) s. 211 f. Bakom ett
skenavtal ligger som regel ett "dkta” avtal.
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I Alfaskop-fallet hanterade tingsratten denna problematik pd fol-
jande satt." Bakgrunden var foljande. Den 24 mars lamnade RP ett
forsaljningsuppdrag infor tolvslaget avseende 130 000 aktier i Alfa-
skop med en ligsta sdljkurs om 79 kronor. Detta uppdrag aterkallades
(med undantag for 5 000 aktier) samma dag klockan 12.02. Innan
saljordern lades in var kursen 83 kronor. Tingsratten menade att en
kursforandring i sig inte medger slutsatser om avsikten trots att RP
visste att en sa omfattande sdljorder skulle lasa kursen. Den enda av-
siktsbestamning RP:s forsdljningar gav stod for var enligt tingsratten
att han faktiskt ville salja. Samtidigt utesluts inte att exempelvis en
kursféorandring nagon gang skulle kunna styrka avsikt.

Alfaskop-domen Overklagades och atalet om otillborlig kurspaver-
kan bif6lls av Svea hovratt.” Utdt sett framstod transaktionen enhgt
hovratten som normal, men genom "bombmattan” forhindrades varje
kursuppgang. Att detta atminstone var ett delmotiv medgavs av RP.
Atgirden var dgnad att vilseleda marknaden (se 9 § andra stycket in-
siderstrafflagen) och ansags av hovritten vara otillborlig. Att sd var fal-
let 6vertygades hovratten om genom att ordern sa snabbt aterkallades.
Detta fortog trovardigheten av den forklaring RP lamnade for sitt
handlande.” Hade han vantat till paf6ljande dag med att aterkalla
hade utgangen kunnat bli en annan. Hovrédtten hade da inte kunnat
sluta sig till att avsikten att sdlja i realiteten saknades och andra skal
for atgarderna maste da sokas.

Uppsatsfragan berérdes aven i det omfattande Pinkerton-malet mot
anstdllda vid Matteus Fondkommission.” En atalspunkt rorde otillbor-
lig kurspaverkan genom skenavtal i Sintercast A-aktie. G gick sa tillva-
ga att han vid 21 tillfillen lade en sdljorder pa aktien till en viss kurs
for att sedan lagga en koporder till samma kurs. Samtliga affarer har
agt rum till en hogre kurs an narmast féregaende avslut. Den forklar-
ing G lamnade var inte i 6verensstimmelse med den som framkom av
inspelade samtal, och tingsratten ansag det darigenom klarlagt att G
manipulerade kopkursen med hjalp av skenaffarer.”

b. Ndarmare om otillborlighetsrekvisitets funktion

Ett krav for straffbarhet enligt 9 § insiderstrafflagen ar att den kurspa-
verkande atgirden ar otillborlig. Som inledningsvis podngterades ger
otillborlighetsrekvisitet utrymme for vitt skilda tolkningar alltefter ut-
tolkarens allmanna attityd till naringslivets seder och villkor. Lagmoti-

" Stockholms tingsritt. Dom 2000-09-07 (B 4573-99).

* Svea Hovratt. Dom 2001-10-30 (B 6675-00). Aklagaren Justerade gdrningsbe-
skrlvnmgen och anforde att det otillborliga syftet i forsta hand bestétt i att RP haft
for avsikt att fa ner kursen i syfte att begransa omfattningen av sitt aterbetalningsa-
tagande och i andra hand att lasa kursen i syfte att forhindra en kursuppgang i ak-
tien.

* Av visst intresse for bedomningen av domskalen ar att Svea hovratt som sarskild
ledamot adjungerade den auktoriserade revisorn Hakan Bjorklund.

" Stockholms tingsritt. Dom 2001-01-25 (B 1432-99).

" A acs 118.
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ven formar inte heller ge klara riktlinjer for tolkningen. Rekvisitets
funktion far antas vara att markera en skillnad mellan legitima och il-
legitima marknadsoperationer. Att doma av lagmotiven kan vissa
medvetet kurspaverkande atgarder vara helt tillborliga, t.ex. Riksban-
kens olika slag av marknadsoperationer i penningpolitiskt syfte eller
legitima konsortialavtal. Overhuvudtaget ar det sa att den 6vervaldi-
gande majoriteten av alla transaktioner som genomfors ar tillborliga.
Det var for ovrigt Riksbanken som i sitt remissvar foreslog att ett otill-
borlighetsrekvisit skulle inforas.”

Forhallandet mellan uppsat och otillborlighet ar som antytts svar-
bestambart. Strikt talat tillkommer egenskapen att vara "otillborlig”
handlingen (dvs. en viss marknadsoperation) och inte ausikten. Avsik-
ten skall med andra ord omfatta en pa visst sitt klanderviard handling.
Aven om en handling bedéms som illegitim med avseende pa dess art
(skenavtal eller hemligt avtal) eller effekt pa prisbildningen (agnad
att vilseleda) ar det sdledes otillrackligt for att uppfylla tillampliga be-
viskrav om uppsat.

Relationen mellan uppsat och otillborlighet féordunklas emellertid i
betydande grad av det faktum att det som gor en viss handling otill-
borlig inte sdllan ar syftet med densamma. I Pinkerton-domen beror-
des temat otillborlighet i forhallande till ett skenavtal.” Tingsratten
ansag att otillborligheten av den aktuella prismanipulationen konsti-
tuerades av att manipulationen ingick som ett led i en plan (i syfte)
att astadkomma en fortjanst for sliktingar och vanner.”

Av ett uttalande i ett inspelat telefonsamtal framgick att syftet med
affirerna var att halla kursen uppe infér borsens stingning (fran
72,50 till 74,00). Sammantaget med ovannamnda foértjanstsyfte rickte
detta for att tingsratten skulle finna det klarlagt att garningsmannen
haft for avsikt att otillborligt paverka priset pa Sintercast-aktien. I all-
manhet kan alltsd sigas att problematiken betriffande forhallandet
mellan uppsit och otillborlighet uppkommer just pa grund av att den
otillborliga handlingen ibland forutsatter ett klandervart syfte. Liksom
varje annat syfte omfattas naturligtvis av logiska skal ett sadant syfte av
avsikt, varfor det ligger nara till hands att blanda samman begreppen.

Gransen mellan det tillborliga och det otillborliga far sokas utmed
en skala av mojliga handlingar och transaktionstyper. Foljden blir att
det ar forenat med betydande svarigheter att ex anfe exakt ange var
grinsen gar mellan det tillborliga (“tillatna”) och det otillborliga
("forbjudna”). I detta sammanhang ar Alfaskop-fallet i viss man bely-
sande. Aklagaren pastod att RP gjort sig skyldig till otillborlig kurspa-
verkan i enlighet med bestimmelserna i 7 kap. 1 § andra stycket LHF
(nuvarande 9 § andra stycket insiderstrafflagen). En siljorder av den
omfattning RP lamnade innebar att varje kopintresse fingades upp

“ Prop. 1995/96:215 s. 72.
* Stockholms tingsrétt. Dom 2001-01-25 (B 1432-99) s. 113.
* Aa.s. 112,
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till den angivna kursen 79 kronor. Kursen lastes darigenom till detta
belopp som lagsta saljkurs. RP medgav att saljordern inte enbart var
avsedd att leda till en avyttring av aktier utan aven att "forsvara sig mot
otillborliga kop fran motsidan”.” Enligt tingsratten framkom ingen-
ting under malet som motsade detta syfte.

Tingsratten satte likhetstecken mellan otillborlighet och att gar-
ningsmannens direkta avsikt varit att dsamka skada eller fortjanst genom
kursmanipulationen.” Detta innebar en forskjutning fran en bedém-
ning av sjalva forfarandet, betraktat for sig, till den sannolika effekten
av atgiarden. I hovrittens bedémning av Alfaskop-fallet utvecklas inga
narmare standpunkter kring inneborden av otillborlighetsrekvisitet.
Atgirden att ligga en dold siljorder som férhindrade en kursupp-
gang var agnad att vilseleda och darmed otillborlig. Motivet fér hand-
landet blottlades sa att siga genom det observerbara handlandet fran
RP:s sida. Handlandet tillskrevs en specifik mening som i domstolens
ogon konstituerade otillborlighet.”

Lagmotiven anvisar ett tillvigagangssatt vid bedomningen av en gi-
ven transaktion som stammer val overens med hovrattens satt att re-
sonera. En atgard ar otillborlig om den till det yttre framstar som or-
dindr, men som foretas med avsikt att paverka kursen.” Det otillborli-
ga bestar alltsa enligt detta synsatt inte i vilka ekonomiska effekter
som uppkommer genom en viss atgard, utan om garningsmannens
syfte varit att paverka kursen. I specialmotiveringen anges aven att
otillborlighet normalt foreligger om en atgard i sin helhet betingas av
syftet att garningsmannen skall gora en fortjanst pa en senare affar.”
For att en fortjanst skall kunna pardknas av gairningsmannen kravs en
kursmanipulativ atgiard, och det ar precis denna extraordindra atgard
som aktualiserar brott.

Enligt motiven galler visserligen att straffbestimmelsens huvudsyfte
ar att skydda marknaden, men detta hindrar inte att forfarandet kan
framstd som otillborligt i forhallande till en enskild part, exempelvis
om nagon avser att férviarva en storre aktiepost och garningsmannen
astadkommer mindre affirer till 6verkurs i ndara anslutning hartill
med syfte att rigga kursen.” Departementschefens resonemang tycks
forutsatta att det kan finnas en bristande 6msesidighet mellan mark-
naden som skyddsobjekt och enskilda placerare. Det ar inte nodvan-
digt att se saken si. Varje atgard som enbart ar inriktad pa att styra

* Stockholms tingsratt. Dom 2000-09-07 (B 4573-99) s. 10.

“ Alas. 11,

* Svea Hovratt. Dom 2001-10-30 (B 6675-00) s. 5. Hovratten likstaller marknaden
med kopare och siljare. Detta ger en alltfor inskrankt definition av marknaden.
Aven andra som baserar beslut pa basis av aktiekurser omfattas av lagens skyddsin-
tresse. Hit kan raknas kreditgivare och borgenarer i vid mening vilka ar motparter
till ett foretag som ar utsatt for prismanipulation. Detta understryker narmast det
rimliga i hovrattens domslut och utgor heller ingen grund for kritik mot domska-
len.

“ Prop. 1995/96:215 s. 95.

“ A a.s. 96.

T A as.s.
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marknadspriset i en bestimd riktning utgor alltid en risk for att
marknaden och diarmed enskilda asamkas skada.

Vad galler otillborlighetsrekvisitet torde varje extraordindr atgard,
eller sekvens av sadana atgarder, som syftar till att paverka marknads-
priset i en bestamd riktning kunna bedomas som otillborlig. Detta
galler oberoende av om det som en foljd av agerandet uppkommer en
skaderisk eller inte. Med termen “extraordinir” avses sadana atgarder
som inte ar motiverade av det radande marknadspriset och allmant
tillganglig information. Men innebar inte detta att omfanget av det
straffsanktionerade omradet blir for stort? For att straff skall kunna
ifrdigakomma enligt 9 § forsta stycket insiderstrafflagen kravs att en
viss metod anvants, namligen skenavtal eller hemliga avtal. Detta be-
gransar i sig omfattningen av det straffbara omradet hogst vasentligt.
Problematiken uppkommer framst i forhédllande till 9 § andra stycket
insiderstrafflagen, men dar kommer kravet pa vilseledande att fa en viss
begransande effekt. Fragan har blir om uttrycket vilseledande kan ges
ett empiriskt innehall.

¢. Agnad att vilseleda marknaden

Enligt lag och lagmotiv ar det enligt 9 § andra stycket insiderstraffla-
gen en forutsiattning for straftbarhet att atgarden har varit dgnad att
vilseleda marknaden. Brottet ar emellertid inget effektdelikt, dvs. det
kravs inte att priset faktiskt har paverkats for att straffbarhet skall in-
trada. Det ar i detta avseende tillrackligt att atgarden varit dgnad att
vilseleda marknaden.”

De atgarder som avses ar sadana som till det yttre framstar som helt
ordindra men som foretas i syfte att paverka kursen och darfoér skall
ses som otillborliga. For straffbarhet kravs att atgarden skall ha varit
agnad att vilseleda kopare och saljare av finansiella instrument.” For
att vilseledande skall kunna uppkomma maste det pris som blir folj-
den av atgiarderna framstd som missvisande eller bristfilligt som var-
dematare av aktierna och indirekt av foretaget ifraga, alltsi medverka
till att bibringa en form av kollektiv missuppfattning om kurssattning-
ens riktighet. Detta innebar att prissattningens roll som vardematare
satts ur spel. Motiven sager emellertid uttryckligen att det vare sig ar
tillrackligt eller nodvandigt att kursen paverkas.

Om orderliget var sidant vid en tinkt forsiljningstidpunkt att det
pa marknaden fanns aktorer som var villiga att kopa till en viss avvi-
kande kurs ar det svart att se hur det kan vara vilseledande att sélja. I
ett lige dar en viss aktie exempelvis ar illikvid och radande aktiekurs
inte aterspeglar eller reagerar pa ny information ar det svart att be-
doma vad som konstituerar en atgard som vilseleder marknaden. Det
tycks som om andra stycket for sin tillampning forutsatter en effektiv

® A a.s.s.

* Prop. 1995/96:215 s. 95.
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prisbildning och likvida aktier. I annat fall kan priset knappast utsattas
tor vilseledande paverkan.

I Alfaskop-fallet ansag tingsratten att lasningen av saljkursen till 79
kronor, genom den stora order RP lagt in, inte medfoérde nagon be-
aktansvard avvikelse fran en normal saljkurs pa 81-83 kronor. I stéllet
rorde sig siljordern inom en normal prisvariation pa marknaden.
Harigenom var det inte visat att avsikten varit att skada vare sig mot-
parten eller andra aktérer pa borsen. Slutsatsen blev att RP inte otill-
borligt paverkat priset genom sitt agerande.” Hovratten ansidg dar-
emot att hans agerande var agnat att vilseleda marknaden. Denna
standpunkt ar, som redan beroérts, knappast att beskriva som kontro-
versiell.

4. Ansvar for medverkan

For finansiella intermedidrer ar regleringen rorande otillborlig
kurspaverkan sarskilt problematisk. Orsaken ar att den placerare som
vill utfoéra en transaktion ofta behover en finansiell intermediar for att
kunna genomfoéra den. Tillgangen till handelssystemen och mark-
nadsplatserna ar inte obegransad. Den fraga som uppkommer ar i vil-
ken man en intermedidr kan adras ansvar genom att utféra en begard
transaktion. Dartill kommer omfattningen av den undersokningsplikt
som avilar intermedidrer.

Ett konkret fall kan belysa problematiken narmare. Anta att Ban-
ken AB (Banken i det foljande) pa uppdrag av en privatperson salde
2 000 A-aktier i C AB den 30 december ar 2001. Kursen sjonk fran 93
kronor till 80,50 kronor som en foljd av dessa transaktioner. Kundens
kontaktperson vid bankens lokalkontor i Ystad var en privatradgivare.
Bankens beslut att under vissa restriktioner genomféra de begarda
transaktionerna fattades av chefsmaklaren for SAXESS-handeln vid
Bankens huvudkontor i Stockholm. Kursnedgiangen uppméarksamma-
des av Stockholmsborsen som rapporterade handelserna till Finansin-
spektionen vilken i sin tur 6éverlamnade arendet till dklagarmyndighe-
ten. Handelsen kan tjana som illustration infér analysen av medver-
kansansvaret for otillborlig kurspaverkan och den korresponderande
undersokningsplikten.

Hur ser da medverkansansvaret ut i en situation som den skissera-
de? En mellanhand maste enligt den konventionella synen atminsto-
ne ha misstankt att en uppdragsgivare hade for avsikt att paverka kur-
sen. Dessutom kravs att man kan anta att han skulle ha genomfort
uppdraget aven om han haft en saker insikt om siljarens syfte. Ett sa-
dant hypotetiskt eventuellt uppsat hos den medverkande anses i all-
manhet racka for fillande dom. Enbart en misstanke om att sdljaren
haft ett sadant syfte racker diremot inte for att en medverkande skall
anses ha det uppsat som straffstadgandet i 9 § insiderstrafflagen forut-

* Stockholms tingsréitt. Dom 2000-09-07 (B 4573-99) s. 11.



882 Per Samuelsson SvJT 2002

satter.” En sadan misstanke kan endast utgora oaktsamhet hos en
medverkande och ar darfor inte tillracklig for att ansvarsbestaimmel-
sen i insiderstrafflagen skall bli tillamplig.

I NJA 1988 s. 383 atalades en revisor féor medverkan till en upp-
dragsgivares uppsatliga bokforingsbrott. I hovratten démdes revisorn
for medhjalp till samma brott mot bakgrund av att han upplysts om
svarigheterna med bokféringen och att bristerna i bokféringen myck-
et latt kunnat iakttas. HD ansdg, med i stort sett samma sakliga under-
lag som hovratten, att revisorn endast varit oaktsam nar det géallde att
skaffa sig insikt om felaktigheter i bokfoéringen, eftersom han i realite-
ten inte kiande till dessa felaktigheter. HD ansdg att revisorn borde ha
undersokt bokfoéringen battre eftersom indikationer pa en onormal
bokforing fanns. Det oaktsamma framjandet av bokforingsbrottet be-
domdes som ringa och paféljden bestimdes till boter. Den medver-
kandes uppsat gjordes alltsd enbart beroende av om en aktuell insikt
funnits eller inte. Enbart en misstanke om att allting inte stod ratt till
var inte tillricklig for den medverkandes uppsatsansvar. HD dr nume-
ra ofta aterhallsam nar det galler anvindandet av eventuellt uppsat
for att falla till ansvar. Nagon formulering av ett s.k. eventuellt uppsat
anvandes inte heller i NJA 1988 s. 383. Slutsatsen harav ar att det
straffrattsliga ansvaret for medverkan till otillborlig kurspaverkan kan
forvantas krava att mellanhanden insett saljarens syfte.

Darutover galler att ett sankt uppsats- eller oaktsamhetskrav for en
medverkande i forhallande till det uppsit som kravs av gar-
ningspersonen strangt taget inte ar forenligt med legalitetsprincipen.
Ett sadant undantag fran brottsbalkens medverkansregler kan egent-
ligen inte goras utan att det explicit framgar av straffstadgandet. Den i
litteraturen gangse forklaringen att sarskilda subjektiva rekvisit for
garningspersonen anses utgora en omstandighet av objektiv betydelse
vid medverkan ar inte tillfredsstallande.™

Mot denna bakgrund ar det svart att se hur den traditionella synen
pa uppsat och medverkan skulle kunna leda till att exempelvis bors-
miklare tillskrivs uppsat. Aven om vederbérande har ngot slags miss-
tanke eller insikt finns ingen siker insikt om atgardens syfte for upp-
dragsgivaren. I jamforelse med revisorsfallet ar dessutom kontakterna
mellan uppdragsgivare och uppdragstagare betydligt mindre utveck-
lade, vilket ytterligare minskar en sidan intermedidrs exponering for
medverkansansvar.

I analogi med insiderbrottet kan mojligen ocksa havdas att en in-
termedidrs agerande som huvudregel vinner legitimitet om det fore-
gds av en analys som syftar till att faststilla om den begéarda transak-
tionen ryms inom det som med fog kan anses utgéra normal kurssatt-

* SOU 1994:68 s. 116.
* 1. Strahl, Allmdn Straffrdtt, Stockholm (1976) s. 267 och N. Jareborg, Straffrdittens
ansvarsldra, Stockholm (1994) s. 109.
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ning.” Alternativet vore att aligga mellanhander en ospecificerad un-
dersokningsplikt, vilket skulle skapa en ytterligare accentuerad osa-
kerhet om var gransen mellan det férbjudna och tillitna gar. I en
marknadssituation dar agerandet maste ske omedelbart eller i vart fall
med ytterst begransad tid for att fullf6lja sidana undersokningar, kan
nagon annan handlingsnorm knappast faststallas utan att ett av de
andamdl som aktualiserat behovet av ett straffbud mot otillborlig
kurspaverkan aventyras. Detta d&ndamal ar effektiv prisbildning.

Nar en maklare beslutar sig for att genomfoéra en transaktion kan
uppdragsgivarens syfte med transaktionen nigon gang “smitta” en fi-
nansiell intermediar och aktualisera ett medverkansansvar. Enligt min
mening kan dock en intermedidr genom att lita transaktionen fore-
gds av en analys tilligna sig ett individuellt motiv for att genomfora
transaktionen, vilket far till f6ljd att han inte lingre ar delaktig av
uppdragsgivarens syfte vilket detta nu an ma vara. Om detta individu-
aliserade syfte gor att affaren, ur intermedidrens synvinkel, framstar
som godtagbar och hans avsikt inte ar att paverka prisbildningen pa
ett otillborligt satt, kan medverkansansvar inte langre goras gallande
aven om han inser att paverkan kommer att ske. Finner de o6ver-
vaganden som ligger till grund for beslutet att genomfora transaktio-
nen dessutom stod i ekonomisk analys, forefaller varje kritik av hand-
landet, ur det specialstraffrattsliga stadgandets perspektiv, vara ofor-
enlig med dess dandamal att varna allmanhetens fortroende for varde-
pappersmarknaden och en effektiv prisbildning. Nu aterstar da att se
om samma overvaganden galler vid en tillampning av avtalet mellan
borsmedlemmar och Stockholmsborsen.

5. Medlemsreglernas férbud mot otillbérlig kurspaverkan
a. Tolkning av medlemsreglerna
Efter den genomgang av straffbudet som hittills utférts aterstar att
analysera inneborden av medlemsreglernas motsvarande forbud
(4.6.2 Reglerna). Varje borsmedlem tecknar ett avtal med Stock-
holmsborsen dar medlemmen forpliktar sig att efterleva dessa regler
under hot om avtalade sanktioner.™

Som redan papekats omfattar den i sammanhanget relevanta be-
stammelsen enbart borsmedlemmar och inte alla som koper och sal-
jer aktier. Samtidigt bor ater erinras om att borsens marknadséver-
vakning kan uppdaga fall som innebar brott mot straffstadgandet
utan att en medlem nodvandigtvis berors av handelsen. Borsens
marknadsovervakning rapporterar i dessa fall handelsen till Finansin-
spektionen for vidare utredning. Om det pakallas av omstindigheter-

* Prop. 1995/96:215 s. 75.
" For en analys av inregistreringskontraktet, dvs. det avtal som ingds mellan ett bolag
som noterar sina aktier och Stockholmsboérsen, se C. Norberg: Birsens inregistre-

ringskontrakt — en speciell form av avtal. 1 samlingsverket Variationer pa ett obligations-
rattsligt tema, Lund (1998) s. 191 {f.
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na foretar borsen en egen utredning for att ta reda pa om hindelsen
utgor ett brott mot 4.6.2 Reglerna eller god sed.

Ett klarliggande av det objektiva forklaringsinnehallet hos Regler-
na ar inte tillrackligt for att med sakerhet kunna uttala sig om 106s-
ningen av konkreta fall. Eftersom det finns en oklarhet betraffande
detta avtalsdokuments bestimmelse om otillborlig kurspaverkan, mas-
te Reglerna goras till féoremdl for tolkning med stod av dnda-
malssynpunkter pa ett satt som narmast for tankarna till lagtolkning.
Detta innebar att forarbetena till 9 § insiderstrafflagen far viss betydel-
se for tolkningen av motsvarande stadgande i Reglerna. Aven om bor-
sens praxis vid tillimpningen av Reglerna principiellt inte far influera
tolkningen och tillimpningen av 9 § insiderstrafflagen far namligen
det omvinda ske.” Denna ”ensidiga” paverkan skall emellertid inte
overbetonas. Nar straffbudet skall tillampas kravs en bestimning av
dess innebord i forhallande till det konkreta fall som ar under be-
domning. Att vi skulle vara féranldtna att betrakta straffbudet i isole-
ring och skilt fran 6vriga marknadsnormer med samma eller liknande
syftning ar varken troligt eller 6nskvart. En svarighet vard att beakta ar
att termen “otillborlig” skapar vissa psykologiska associationer som
kan vara en foljd av mer eller mindre tydliga influenser fran den all-
manna forstaelsen av termen inom de finansiella marknaderna. Att
det faktiskt kommer att féorekomma en 6msesidig paverkan mellan
sjalvreglering och straffbud forefaller mig oundviklig.”

Pa grund av avtalsférhallandets speciella karaktdr fértjanar en nar-
liggande aspekt att framhallas. Den 6verordnade stravan att uppratt-
halla marknadens fortroende for prisbildningen, och diarmed intres-
set av att god sed iakttas, ar ett intresse som delas av Stockholmsbor-
sen och dess medlemmar. Nagon intressekonflikt rader alltsd inte.
Detta faktum har betydelse for den dndamalsdiskussion som slutligen
faststaller granserna for medlemmens ansvar for prisbildande transak-
tioner. Vikten av att folja god sed forenar siledes parterna i en
gemensam malsittning och ingendera parten har nagra synbara skal
till att underminera detta mal. Tolkningsoperationen, som ar tvingad
att ta hansyn tll malsittningen, kommer dirmed att fiargas av ett
ovanligt val utvecklat och langtgaende gemensamt partsintresse.

Inneborden av 4.6.2 Reglerna bor enligt min mening inte tillampas
oberoende av medlemmarnas berattigade intresse av att inte bli fore-
mal for sanktioner fran Stockholmsborsens sida. Detta skapar en re-
striktion for en extensiv tolkning av bestammelsen. En av avtalsrattens

¥ SOU 1994:68 s. 72.

* Ett exempel kan belysa detta. Anta att en aklagare tar del av en Fondhandlarfo-
reningens skrift om inneborden av straffstadgandet, Otillborlig kurspdverkan. Praktisk
tillimpning av en ny lagbestammelse, Stockholm (1997). Om ett handlande beskrivs
som tillatet och "normalt” torde detta innebara att varje aktor som utfor sadant
handlande gor det i den beraittigade tron att det ar forenligt med god sed. For
aklagaren torde utsikterna att styrka uppsat till nagot otillborligt rimligen vara
mycket sma.
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absoluta begransningar for vad som 6ver huvud kan kvalificeras som
tolkningsdata ar ndmligen kravet pa synbarhet.” Motivet till denna av-
talsforutsattning ar att ingen skall kunna bli forpliktigad av nagot som
de objektivt sett inte bort uppfatta. Detta i och for sig vaga subjektiva
rekvisit har samma betydelse i féorevarande sammanhang som inom
den renodlade avtalsriatten. Denna standpunkt kan skarpas ytterligare.
I mangt och mycket kan Reglernas funktion ur medlemmarnas syn-
vinkel sagas vara att minska deras risk for att utsattas for sanktioner till
foljd av avvikelser fran god sed. Stockholmsborsens enskilt viktigaste
sidoforpliktelse gentemot sin motpart medlemskollektivet ar ur denna
synvinkel produktion och koordination av adekvata normer.

Synbarhetsregeln tillgodoser mot denna bakgrund medlemmarnas
behov av rattssikerhet. Transformerad till det enskilda fallet ar inne-
borden den att en borsmedlem inte kan anses forpliktigad till annat
eller mera an vad medlemmen enligt en objektiv bedéomning bort
uppfatta som sin plikt enligt Reglerna. Eftersom medlemmen ar
tvungen att utfora alla sina rattshandlingar genom enskilda individer
(anstallda etc.) blir det i realiteten alltid fraga om att bedéma enskil-
da personers ageranden. I forhdllande till Stockholmsborsen bar se-
dan medlemmen ett principalansvar for all anvaindning av SAXESS
som sker i den egna verksamheten. Den i sammanhanget kanske mest
betydelsefulla fragan ar darfoér: Vad bor, enligt en objektiv bedom-
ning, den anstallde uppfatta som sin plikt narhelst han utfor en trans-
aktion 1 SAXESS for sin arbetsgivares rakning?

b. Otillborlig paverkan av kursen

Varje transaktion med ett finansiellt instrument paverkar per defini-
tion dess marknadsvarde (prisbildningen eller kursen) i SAXESS. Hu-
vudsyftet med en bors ar just att genom tillhandahallandet av ett han-
delssystem underlatta for marknadsmekanismerna (utbud och efter-
fragan) att motas.

Det anforda innebar att det enda som enligt textens lydelse skiljer
forbjudna transaktioner fran tillatna, givet antagandet att alla transak-
tioner i storre eller mindre grad bidrar till kursbildningen, ar att de ar
dgnade alt otillborligt paverka kursen. Det finns dtgarder som ar mer el-
ler mindre dndamalsenliga som medel for att paverka kursen och pa-
foljder kan inte utmatas oberoende av denna lamplighet. En atgard
kan darfor vitesbeliggas aven om den avsedda effekten (kurspaver-
kan) uteblir men skulle ha kunnat bli en foljd. Daremot kan inte en-
bart avsikten att paverka kursen vara tillracklig for att medfora en
sanktion. For att konstituera ett avtalsbrott maste handlandet kunna
leda till en prispaverkan.” Skrivningen “enskilt eller tillsammans” i
4.6.2 forsta stycket Reglerna innebar darutéver att tva transaktioner av
en och samma borsmedlem som var for sig inte ar agnade att medfora

7 SOU 1994:68 s. 44 f.
* Prop. 1995/96:215 s. 95.
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en sadan effekt likval traffas av forbudet om de sammantagna ar det.
Bedoémningen av andamalsenligheten hos den valda metoden ar av
objektiv karaktar.

Eftersom otillborligheten ar fristaende fran kurspaverkan (effekten)
ar den att uppfatta som en egenskap hos transaktionen. Forbudsvill-
koret om otillborlighet kommer inom det relevanta omradet ensamt
att reglera innebdrden av begreppet god sed savitt betriffar alla
transaktioner som sker i SAXESS.

Genom att otillborligheten anknyter till de omstandigheter, under
vilka en transaktion paverkar kursen, maste ocksa omfanget av en
borsmedlems avtalsenliga plikt pa nagot satt anknyta till det bakom-
liggande syftet med transaktionen. Problemet ar att detta syfte i all-
manhet tillhor ett annat rattssubjekt an borsmedlemmen. Dessa fore-
tar oftast transaktioner for en uppdragsgivares rakning och kan inte
hallas ansvariga i samma utstrackning som nar de handlar for egen
rakning. Medlems genomforande av transaktioner for annans rakning
kan beskrivas som en form av medverkan till genomférandet av upp-
dragsgivarens syfte. Av detta foljer fragan om analysen kan hamta stod
i straffrattens allmdnna principer om medverkansansvar.” Samtidigt
har jag redan ansett mig kunna konstatera att det inte torde vara for-
enligt med gallande ratt och den juridiska diskussionen att klassificera
en intermedidrs handlande som sidan medverkan som kan medféra
pafoljd enligt insiderstrafflagen. Avtalsregeln forutsiatter darfor att
andra kriterier tillampas for medverkan an dessa, om slutsatsen skall
bli en annan, namligen att en intermedidrs agerande konstituerar en
avtalsstridig medverkan.

Det faktum att en transaktions otillborlighet enligt 4.6.2 Reglerna
aldrig kan avgoras utifran dess faktiska kurspaverkan innebar tydligen
att kurspaverkan som kriterium i sig ar irrelevant féor bedémningen av
om en transaktion ar avtalsstridig eller ej. En helt annan sak ar att en
osedvanlig kurspaverkan biade kan och bor betraktas som en faktisk
indikation pa att en férbjuden transaktion mojligen har gt rum. Det
ar formodligen i de flesta fall sa att sjilva storleken av kurspaverkan ar
det som vacker misstankar om ett brott mot medlemsavtalet eller pa
motsvarande satt straffstadgandet i 9 § insiderstrafflagen. Normalt kan
darfor forutsittas att en transaktion som ar agnad att otillborligt pa-
verka prisbildningen dven avspeglar sig i en osedvanlig effekt. Vill na-
gon gora en vinst eller undvika en forlust genom en otillborlig trans-
aktion tycks det framtrada ett slags presumtion med starkt intuitivt
stod for att transaktionen kommer att te sig extraordinar i prisbild-
ningshinseende. Det underliggande antagandet ar i sa fall féljande:
Skiljer sig prisbildningen 1 SAXESS efter transaktionen inte namnvart
fran vad som hade varit fallet om transaktionen inte dgt rum, sa har
ingen heller gjort nagot otillborligt.

¥ SOU 1994:68 s.115 f. Forarbetena beror den straffrittsliga dimensionen (med-
verkan i forhallande till brott mot otillborlig kurspaverkan, enligt 7 kap. 1 § LHF).
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Vad som daremot inte later sig goras ar foljande. Anta att priset pa
en aktie som en foljd av en viss transaktion 6ver dagen sjunker med
20 procent (fran att pa morgonen ha handlats i kursen 100 gors da-
gens sista avslut till kursen 80). Stockholmsborsens marknadsovervak-
ning uppmarksammar kursfallet och initierar en utredning om miss-
tankt avtalsbrott. Stockholmsborsen dger har under inga villkor anta
(trots det starka intuitiva stodet for det) att transaktionen varit agnad
att otillborligt paverka prisbildningen. Forklaringen ar att om vi vet
att otillborlig paverkan av kursbildningen normalt ger extraordinar
kurspaverkan samt observerar féorekomsten av en sidan paverkan, sa
vet vi trots detta ingenting om paverkan ar en konsekvens av ett otill-
borligt syfte eller inte.

Den praktiska inneborden ar alltsa dels att kriterierna for avtals-
brott dr oberoende av kurspaverkan, dels att ocksd bevisbordan ar det.
Om ett avtalsbrott har skett eller ej ar en frdga som kraver ingaende
utredning. Av Reglernas ordalydelse framgar att de omstandigheter
under vilka boérsmedlemmens transaktion har paverkat kursen skall
stallas i centrum fér denna undersokning. Vi vet ocksa att dessa om-
standigheter ar specificerade i s matto att de pa nagot satt maste an-
knyta till transaktionens syfte.

¢. Avsaknad av kommersiellt syfte

Det framgar omedelbart att uttrycket "’kommersiellt syfte” i 4.6.2 Reg-
lerna avser reglera forbudets och darmed pliktens omfang. Varje
transaktion som saknar ett pa sa satt kvalificerat syfte ar ofoérenlig med
Reglerna och darfor forbjuden. Vad uttrycket betraffar kan forst kon-
stateras att det, i likhet med féregaende forbudsbestimmelse, inte kan
knytas till prisbildningseffekten. Detta beror pa att alla transaktioner
de facto har kommersiellt syfte satillvida som de nédvandigtvis har be-
tydelse for prisbildningen. Avtalstexten maste alltsa ocksa har asyfta
en kvalificering av omstandigheterna (det vill siga i forsta hand syftet)
med transaktionen. Samma medverkansproblematik som ovan berorts
blir med andra ord ocksa har aktuell.

En fullt méjlig spraklig tolkning forutsitter att begreppet kommersi-
ell asyftar ett reellt ekonomiskt utbyte mellan minst tva skilda parter.
Transaktioner som, 1 likhet med situationen mellan Credit Suisse First
Boston och Nordiska Fondkommission, 1 realiteten innebar att ett
rattssubjekt handlar med sig sjalv, skulle dirmed inte vara motiverade
av kommersiella skil. I det perspektivet synes begreppet alltsa narma
sig betydelseomradet hos termen skenhandling i den betydelse som
termen anvands i 9 § forsta stycket insiderstrafflagen. I ett lagforarbe-
te till namnda straffstadgande aterfinns exempelvis foljande i sam-
manhanget belysande konstaterande:

Over huvud fann vi det svart [i Nobelutredningen, min anm.] att uteslutan-
de med hansyn till syftet straffbeldgga normala transaktioner sasom kop el-
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ler forsdljning av vardepapper i de fall dtgarderna ar allvarligt menade och
inte utg6ér nagon form av skenhandlingar.”

Mycket talar siledes for att forbudskriteriet "avsaknad av kommersiellt
syfte” i forsta hand maste tolkas sasom syftande pa just skentransak-
tioner. Termen sken signalerar ju nagonting som inte ar verkligt eller
allvarligt menat. I detta sammanhang bor ocksd en siddan transaktion
inkluderas som objektivt sett avviker fran vad som verkligen avsetts
oberoende av om den innebér ett ekonomiskt utbyte mellan tva obe-
roende parter eller e;j.

Uppmaningen i Insiderutredningen till bland annat Stockholms
Fondbors om att paborja ett projekt med syfte att battre precisera de
forfaranden som bor bedomas som klandervarda har vid tidpunkten
nar detta skrivs endast foljts genom ovan redovisade bestaimmelse
(4.6.2 Reglerna)." Ndgon konkret héllpunkt fér borsledningens och
Finansinspektionens overvakning av att intentionerna bakom 4.6.2
Reglerna forverkligas inom ramen for aktiehandeln kan alltsa inte sa-
gas ha skapats. Likafullt ar det sa att savil medlemskollektivet som
Stockholmsborsen och Finansinspektionen har ett grundliggande in-
tresse av att utveckla kravet pa god sed aven pa detta omrade. Samti-
digt ar otillborlig kurspaverkan en f6ljd av sadana handlingar vars sank-
tionsvarde nara nog uteslutande betingas av aktorens avsikt med en
viss transaktion eller serie av transaktioner. Normbildningen kan dar-
for inte forvantas ske 1 en riktning som innebar ett definitivt klargo-
rande av vilka handlingar som ar otillborliga och vilka som inte ar det.

6. Stockholmsborsen och god sed

Lagstiftaren dlagger varje bors en generell plikt att se till att med-
lemmars verksamhet pa borsen ar férenlig med god sed pa viardepap-
persmarknaden. Skalet hartill ar framfo6r allt att marknadens fortro-
ende for borsen anses vara en ofrankomlig forutsattning for att bors-
verksamhet skall kunna bedrivas effektivt.”

Stockholmsborsens skyldighet att utforma och genomdriva anda-
malsenliga regler ar en plikt att se till att borsmedlemmarna iakttar
god sed i sitt handlande vid borsen. Stockholmsborsen uppfyller den-
na plikt genom att avtalsvagen alagga de enskilda bérsmedlemmarna
bland annat en skyldighet att handla i 6verensstaimmelse med Regler-
na. Bland dessa bestimmelser dterfinns den ovan citerade bestimmel-
sen om forbudet mot otillborlig kurspaverkan (4.6.2 Reglerna).

Forhallandet mellan Stockholmsborsen och medlemmarna ar av
kvasikontraktuell karaktar. Det ar namligen inte sarskilt traffande att
betrakta avtalsinnehallet som ett uttryck for en verklig eller ens finge-
rad gemensam partsavsikt. Borsen har namligen en skyldighet att med
avtalsstod utforma regler och foreskrifter som foljer upp och ar sam-
* SOU 1994:68 s. 69.

YA ans. 72
* Prop. 1997,/98:71 s. 45.
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ordnade med regleringen pa virdepappersmarknaden i stort.” Folj-
den blir att Reglerna inte kan anses tacka den fulla inneborden av
och samtliga aspekter av god sed. Inte heller ar det rimligt att anta att
samtliga aspekter av Reglerna ar ett uttryck for god sed. Frigor om
parternas inbordes forhallanden kan foljaktligen inte enbart 16sas i
enlighet med vad parterna sjilva vid tidpunkten for avtalet har, eller
maste anses ha, avsett.

Den borsrattsliga inneborden av begreppet god sed har av lagstifta-
ren i huvudsak éverlamnats till avgérande av intressenterna sjalva un-
der overinseende av Finansinspektionen.” God sed pa vardepappers-
marknaden ar salunda ytterst en fraga om vad marknaden sjilv varde-
satter och kan aldrig specificeras pa annat sitt dn sa som marknaden
sjalv uppfattar dess innebord. Konsekvensen blir att det av lagstiftaren
stallda kravet pa Stockholmsborsen primart ar utformat som ett krav
pa sjalvsanering i kombination med sjalvreglering. Borsen aliggs med
andra ord att i samarbete med medlemmarna och under 6verinseen-
de av Finansinspektionen i avtalets form utveckla andamalsenliga reg-
ler f6r handeln vid Stockholmsborsen.”

Merparten av detta normsystem kommer att fa karaktiren av avta-
lade ordningsregler. Fran Stockholmsborsens sida uppfyller man sin
lagstadgade skyldighet genom att i Reglerna forpliktiga medlemmar-
na att iaktta vissa regler. Reglerna utgor hornstenen i detta regelsy-
stem och bor, med undantag for rent tekniska bestimmelser, betrak-
tas som en mer eller mindre langt driven bestimning av situations-
specifika inneborder av det allmdnna kravet pa god sed.

Det allminna kravet pa god sed far anses vara en sjalvfallen, om an
outtalad, bestandsdel av Reglerna. Men hir maste fragan stillas vad
som i sa fall avses med begreppet god sed i denna kontext. Risken
tycks overhangande att referensen till god sed antas ge en frihet att
fritt stipulera vad som ar godtagbart beteende i féorhallande till ett fak-
tiskt observerat beteende. S kan emellertid inte vara fallet. En han-
visning till god sed ger inte borsen en ratt att fritt agera gentemot
medlemmar. Inte heller har borsen genom Disciplinnaimnden en
obetingad ratt att sanktionera transaktioner efter allmanna etiska
overvaganden och bedomningar nar dessa grunder inte kan subsu-
meras under Reglernas sprakliga lydelse.

Det ar saledes mojligt och féormodligen aven hogst rimligt att upp-
fatta situationen sa att en av Stockholmsboérsens huvudfoérpliktelser
enligt medlemsavtalet ar att fortlopande se till att Reglerna ar sam-
ordnade med kraven pa sundhet och god sed pa viardepappersmark-
naden. Medlemmarna bor kunna agera i forlitan pa att den sjalvreg-
lering som fortlopande initieras av Stockholmsborsen ar adekvat for
" Se 4 kap. 2 § LBC.

* Metoden ar vilbekant pa omraden dar saneringsincitament aterfinns hos intres-
senterna sjalva; som exempel kan namnas begreppen ”god revisorssed” (FAR) re-

spektive "god advokatsed” (Advokatsamfundet).
* Se 4 kap. 2 § LBC.
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sitt andamal och de har alltsd en berattigad férvintan om att en kom-
pletterande normbildning inte sker genom en tillampning ad hoc av
kriterier som god sed. Foljden av detta blir att 4.6.2 Reglerna i princip
ger uttommande uttryck for inneborden av god sed avseende prisbil-
dande atgarder inom Stockholmsbo6rsens omrade.

7. Disciplinnamnden och god sed

Aven om det ur formell synvinkel torde vara si att en transaktion eller
serie av transaktioner skall bedémas med utgangspunkt i Avtalet och
de anslutande Reglerna ar det inte givet att borsens Disciplinnamnd
kommer att betrakta ett fall ur ett sadant inskrankt perspektiv. Tvart-
om tyder Disciplinnamndens beslut i fallet Credit Suisse och Nordiska
Fondkommission pa att begreppet god sed spelar en 6vergripande
roll féor namndens beslut aven nar ett handlande direkt faller under
exempelvis 4.6.2 Reglerna.” Borsmedlemmarna har i sa fall en gene-
rell plikt som ar 6verordnad Reglerna. Bestimmelserna i reglerna ar
da att uppfatta som en specificering av de sarskilda krav som féljer av
en mer generell skyldighet att iaktta god sed. Detta aktualiserar fol-
jande: Kan ett handlande vara oférenligt med god sed och enbart pa
den grunden mojligt att vitesbelaggas, utan att det samtidigt utgor ett
brott mot Reglerna och exempelvis dess bestimmelse om otillborlig
kurspaverkan?

Disciplinnamnden skall enligt 4 kap. 8 § forsta stycket LBC hand-
lagga darenden om medlemmars och emittenters overtradelser av de
regler som galler vid borsen (disciplinarenden). Den oklarhet som
uppstar ar foljande. Trots att ett beteende inte strider mot 4.6.2 Reg-
lerna, skulle Disciplinndmnden likafullt sjalvstandigt i férhallande till
4.6.2 kunna gora en bedéomning av om beteendet ar forenligt med
god sed. Finner nimnden da att sa inte ar fallet skulle vite kunna
utga. Problemet med disciplindrenden ar i detta perspektiv att det
inte blir mgjligt for medlemmen att veta exakt pa vilka grunder ett
handlande eller forment avtalsbrott kommer att bedémas. I princip
tycks motiven (och lagtexten) forutsatta att Disciplinnamnden inte
bara skall bedéma den pastadda overtradelsen ur ett avtalsperspektiv
utan ur ett samlat avtals- och forfattningsperspektiv eller till och med
ur ett marknadsperspektiv. Detta innebar i sa fall att brott mot en for-
fattningsbestimmelse som inte omedelbart kan klassificeras som ett
avtalsbrott trots detta skulle kunna vitessanktioneras pa avtalsrattslig
grund. Begreppet god sed kommer att bli det nav som bedéomningen
kretsar kring, oberoende av vilken avtalsrattslig eller annan grund
som aberopas av borsen nar ett drende hanskjuts till disciplinnamn-
den for provning.

Eftersom reformen om hantering av disciplinarenden uttryckligen
tog hansyn till rattssikerhetsskal forefaller denna ordning inte framja
sitt dndamal. Det ansdgs ogorligt att tillgodose rattssikerhets-

* Disciplinndmnden vid Stockholms Fondbérs, beslut 1999:1 (10 maj 1999).
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aspekterna genom att precisera vilka arenden som skulle hanskjutas
till disciplinprovning. Orsaken till detta sades vara att borsernas orga-
nisationsformer skiftar for mycket.” Det skulle i stillet ankomma pa
varje bors att ange hur dessa granser skulle dras. Stockholmsborsen
har inte utformat nagra sadana riktlinjer, men detta kan inte fa till
foljd att ett disciplinirende kan komma att avgéras pa annan grund
an den som foljer av Avtalet.

Skall ett disciplinarende vidgas till att omfatta en allman bedom-
ning av huruvida en intermedidrs handlande ar foérenligt med god
sed, forutsatter detta foljaktligen en intolkning i Reglerna av plikten
att handla i 6verensstimmelse med god sed och att denna plikt ar sa
distinkt att den kan anknytas till paféljdsbestimmelsen i Avtalet. Med
hansyn tagen till att begreppet i viss grad ar vedertaget aven av bors-
medlemmarna, rader heller inget tvivel om att denna plikt, i likhet
med Disciplinndmndens mening, utgér en underforstadd del av Avta-
let.” Problemen uppstar forst nér ett misstinkt brott mot god sed vare
sig ar uppenbart eller kan hamta konkret stod av en avtalad specifice-
ring. Det gar namligen inte att med ledning av begreppet god sed och
Reglerna skapa sig en klar bild av vilken beteendestandard som for-
vantas om det inte ar tillrackligt att anpassa handelsrutiner efter Reg-
lerna. Detta problem diskuterades timligen ingaende ovan.

8. Avslutande synpunkter

Begreppet god sed kan beskrivas som en betydelsefull referenspunkt
tor normbildning pa de finansiella marknaderna.” Finansinspektion-
en har det 6vergripande ansvaret for overvakning och kontroll. Vissa
sjalvreglerande organ, sasom Stockholmsborsen, vidareutvecklar
normsystemet inom ramen for sin verksamhet i samverkan med in-
spektionen. Att normerna kontinuerligt skall vara i alla delar adekvata
ar omojligt att begara. Ingen utvecklad vardepappersmarknad kan
torvantas forutse och reglera alla upptankliga situationer. Nar svarbe-
domda situationer uppkommer stalls de 6vervakande organen infor
mojligheten att anvanda dylika situationer for att statuera exempel
och genom prejudikatliknande verksamhet komplettera normerna.
Aven om detta kan tyckas vara normalt och kanske dven énskvirt finns
det klara nackdelar. I en sadan regim bar enskilda personer tillsam-
mans med institutionerna den fulla risken for den kompletterande
normbildningen. Ett dilemma som darigenom uppstar ar att intraffa-
de handelseforlopp bara bristfalligt kan analyseras med stod av de
existerande reglerna. Ytterst kommer namligen en skonsmassig be-
domning med stod av begreppet god sed att avgora om ett visst hand-
lande ar klandervart eller inte.

“ Prop. 1997,/98:71 s. 53.

* Se A. Adlercreutz, Avtalsratt I1, 5 uppl. Lund (2001) s. 57 f.

* Vid en jamforelse med sundhetskravet i 1 kap. 7 § lag (1991:981) om vardepappers-
rorelse ar god sed att uppfatta som det mer generella begreppet. Hur provningen av
sundhetskravet skall utformas antyds i prop. 1990,/91:142 s. 156.
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En rad effekter kan forutses om ett sidant normbildningsforfaran-
de tllampas. A ena sidan kommer Stockholmsbérsen att sakna till-
rackliga incitament att aktivt vidareutveckla normsystemet inom ra-
men for den betydande partslojalitet som kdnnetecknar forhallandet
mellan Stockholmsboérsen och dess medlemmar. — Alla kan forvantas
omhulda stravan efter att god sed skall tillampas och normalt accepte-
ra de reformer som borsen initierar. Normproduktion kan till och
med beskrivas som ett centralt, kanske ett av de viktigaste, aliggande-
na for Stockholmsborsen. A andra sidan kommer det att finnas en
stor skillnad mellan hur olika aktorer uppfattar inneboérden och om-
fattningen av de kompletterande normer som foljer av kravet pa god
sed. Somliga aktorer har hog riskaversion medan andra har lag. Den
forstnamnda kategorin kommer att avsta fran transaktioner som den
andra kommer att genomfora. Detta kan ha en negativ inverkan pa
konkurrensforhallandena och skapa effektivitetsforluster.

Medlemsreglerna kan inom sitt tillaimpningsomrade betraktas som
en konkretisering av god sed pa de finansiella marknaderna. Det ar
dock inte majligt att definitivt faststilla i vilken man ett handlande av
en borsmedlem kan bedémas enligt detta mer generella kriterium el-
ler om Stockholmsboérsens Disciplinndmnd bara kan besluta om pa-
foljder nar ett brott mot en direkt avtalsforpliktelse kunnat belaggas.
Reglerna torde dock ange gransen for vad varje borsmedlem skall
uppfatta som sin plikt vid utféorande av prisbildande transaktioner.
Stockholmsborsens overvakningsuppgift ar darfor inskrankt till med-
lemmarnas efterlevnad av Reglerna. En bedémning av en medlems
agerande utifrdn det generella kriteriet god sed ar darfér in dubio
identisk med borsmedlemmens skyldighet enligt Reglerna. Denna
standpunkt finner indirekt stod i det faktum att Stockholmsboérsen
har narmast obegransade mojligheter att konkretisera inneborden av
god sed och lita denna objektivering inkorporeras i Reglerna. Sker
inte detta kan det heller inte finnas nagon motsvarande plikt.

Mojligheten att genom en rattsvetenskaplig analys klarlagga inne-
borden av god sed forutsdtter att det gar att beligga existensen av
sammanhangande och heltickande regler som kan anvandas for att
l6sa konflikter mellan olika aktorers standpunkter om inneboérden av
god sed. Sadana kriterier kan bara etableras om det gar att anknyta
analysen till nagot djupare varde som i vart fall intuitivt vinner gen-
klang hos dessa aktorsgrupper och darmed kan anvandas for att losa
den vardekonflikt som annars loper risk att uppkomma mellan dessa
grupper. Min avslutande reflektion blir darfor att bade straffbudet
och borsens sjalvreglering lider av en till synes oundviklig forskjutning
fran tillampningen av materiella regler till att vissa institutioner
(domstolar, borsens disciplinndmnd osv.) far kompetens att ad hoc be-
sluta om innehdllet i god sed genom att praktisera gott omddme.
Slutsatsen blir att god sed och for den delen otillborligt, skaligt m.fl.
porosa och 6ppet omstridda begrepp, skapar en bro mellan juridiken
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och mer allmanna moraliska resonemang vari juridiken ar en naturlig
del. Nar porosa begrepp av namnda slag inte definieras eller ens kan
definieras med bruket av sedvanliga rattsliga analysmetoder, kommer
funktionen hos dessa begrepp vara att lokalisera lagen och darmed
rattstillimpningen i en social verklighet dar radande moralforestall-
ningar inom finansmarknadssektorn forvantas styra tillampningen.

Forskjutningen fran konventionell tolkning till skonsmassig till-
lampning ar sa vitt jag kan bedéma en ofrankomlig konsekvens av sva-
righeten att definiera (och i regler omsatta) inneborden av de fore-
kommande meningsskapande begreppen god sed, otillborlighet med
flera. Om denna iakttagelse ar korrekt, behover en fordjupad analys
goras av de behoriga institutionernas beslutsformer for att tillgodose
berattigade ansprak pa rattssikerhet och effektivitet i normbildning-
en.
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