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Svensk Vardepappersmarknad verkar
fér en hallbar och konkurrenskraftig

svensk vardepappersmarknad.

Svensk Vardepappersmarknad under 2021

fragor som tdcks av féreningen.

oreningen har under dess 113:e
F verksamhetsar hallit manga fore-

tradesvis digitala méten med de 6ver
750 personer fran medlemskretsen som
deltar i vara femtiotalet arbetsgrupper.
Vi har diskuterat utvecklingen pa aktie-,
derivat-, penning- och obligationsmark-
naderna ur en mdngd olika perspektiv,
fran det detaljerat tekniska till fragor av
mer principiell karaktdr.

Medan en del av arbetet ”bara” har rort
svenska forhallanden har mycket tid ocksa
dgnats at fragor relaterade till EU-insti-
tutionerna i Bryssel och ESMA i Paris. I det
senare arbetet har vi som alltid haft stor
nytta och glidje av vart goda samarbete
med kollegorna i 6vriga nordiska lander
och i Europa.

Jag tankte aterkomma med lite mer
information om vad som skett under det
gangna aret i en ny arsberéttelse for foren-
ingen och avser dven under det kommande
aret komma med regelbundna uppdate-
ringar till vira medlemmar och andra som
dr intresserade i form av nyhetsbrev. Med

detta sagt kan vi redan nu ana att dven ndsta ar kommer att bli

handelserikt.

Vad stdr pa agendan 2022?
Det hiander en hel del pa aktiemarknaden och diskussionerna
kommer att fortsdtta kring ett framtida europeiskt consoli-
dated tape eller CTP, marknadsdata, marknadsplatsernas
handelssystem och regelverk, liksom kring marknadens
struktur inom EU.

Foretagsobligationsmarknaden kommer fortsatt att sta
i fokus da vi under varen féljer upp foreningens rekommen-
dation om transparens pa obligationsmarknaden samtidigt
som vi gar in i slutfasen av arbetet med att uppdatera foren-
ingens standardvillkor for foretagsobligationer.

”Vi kan redan nu ana att
jven nasta ar kommer
att bli handelserikt.”

Urban Funered
Vd, Svensk Vardepappersmarknad

Vi borjar narma oss slutet pa annu ett verksamhetsar praglat av pandemin som kastat en
skugga over tillvaron sedan borjan av 2020. Nar vi infor jul- och nydrsuppehallet blickar
tillbaka kan samtidigt konstateras att mycket har hunnits med pa det omrade och i de

MIFID II/MiFIR dr av central betydelse
for vardepappersmarknaden och mycket
tid kommer fortsatt att laggas pa saval
paverkans- och konsultationsarbete
som implementering och tolkning av
regelverken. P3 agendan for ndsta ar star
bland annat 6versynen av reglerna om
marknadsstruktur, transparensreglerna
och best execution.

Vi kommer dven att fortsdtta disku-
tera EU:s strategi for icke-professionella
investerare som syftar till att anpassa
flera regelverk till icke-professionella
investerares profil och behov.

Inom omradet marknadsévervakning
och marknadsmissbruk férs 16pande
diskussioner kring regelutvecklingen och
olika praktiska fragor. Foreningen har
under aret ocksa bidragit ekonomiskt
till boken ” Aktiefusk — var gdr gransen?”
som skrivits av kammardklagarna Jonas
Myrdal och Jan Leopoldson. Vi gjorde en
intervju med foérfattarna, vilken ni kan
ldsa senare i brevet.

Hallbar finansiering och fragor kring
miljo, socialt ansvar och dgarstyrning star hégt upp pa dag-
ordningen och nésta ar kommer vi bland annat att fortsitta
diskutera grona obligationer, hallbarhetsinformation till
kund, hallbarhetsredovisning och héllbarhetsanalys, samt
reglerna om lamplighetsbedémning och produktstyrning i
MIFID II.

Inom omradet post-trade kommer mycket att kretsa kring
harmoniseringen av post-tradehanteringen med EU-stan-
darder infor en potentiell framtida anslutning till EU:s av-
vecklingssystem T2S, vilket kommer att ta mycket resurser
i ansprdk hos foreningen och medlemmarna under flera ar
framover. Kopplat till detta kan dven namnas det allt vikti-
gare arbetet med kontinuitet och informationssdkerhet som
innefattar savil infrastrukturens beredskap pa makroniva
som mikronivafragor.



© Mangfald omfattar ménga olika frdgor som strécker sig

bortom vardepappersmarknaden. Foreningen kommer att
fortsdtta arbeta med den utmaning som ligger i att fanga
upp och behalla kvinnor och personer med olika bakgrund i
branschen.

Som framgdr ovan har vi manga intressanta omraden och
fragor att hantera dven nésta ar. Det dr darfor valdigt roligt
att vi under det gangna aret har kunnat knyta tre nya kunniga
och trevliga medarbetare till kansliet. Therese Martensson
anslot till kansliet som senior jurist i februari, Oscar Mofors

Frid ansl6t som jurist i september och Sofia Wiklund anslot i
augusti som ny kommunikationsansvarig for saval férening-
en som dotterbolaget SwedSec Licensiering.

Med detta vill jag avsluta med att rikta ett varmt tack till
foreningens alla medlemmar och deras féretrddare, vara
samarbetspartners och mina medarbetare, samt 6nska alla en
riktigt god jul och ett riktigt gott nytt ar.

Urban Funered
Verkstdllande direktor

Aktiefusk — Var gar griansen?

Intervju

boken ”Aktiefusk — var gar gransen?” redogor forfattar-

na, kammaraklagarna Jonas Myrdal och Jan Leopoldson,

ikorthet for de olika regler som gdller. De beskriver dven
med utgangspunkt i avgéranden fran domstolarna fér de
vanligaste formerna av marknadsmanipulation. Boken vander
sig till personer som arbetar med fragor som rér vardepap-
pershandel eller har allmént intresse for bérshandeln, sasom
jurister och complianceansvariga pa marknaden och hos vara
myndigheter.

I samband med att vi nyligen traffade férfattarna tog vi
chansen att stélla nagra fragor rérande boken och deras per-
sonliga erfarenheter.

Ni har i boken listat ett flertal olika varianter av marknads-
missbruk som ni har kommit i kontakt med under dren. Kan
ni siga ndgot om vilken eller vilka av dessa som ni anser ir
allvarligast och mest skadligt ur ett fortroendeperspektiv?

— Generellt sett anser vi att manipulation genom informa-
tionsspridning ar mer skadlig f6r marknaden dn manipulation
genom handel. Detta beror pa att ett falskt pressmeddelande
eller en vilseledande investeringsrekommendation, for att

ta tva exempel, i regel paverkar handeln i betydligt hogre

grad dn manipulationer i handeln. Dessutom finns den falska
informationen tillgdnglig och sokbar pd internet langre dn
data kring handeln som ofta blir 6verspelad relativt snabbt.
Vid falsk informationsspridning riskerar skadan ddrfor att bli
mer bestaende. Med detta sagt kan dven ageranden i handeln
fa stor negativ inverkan, till exempel kraftiga och plétsliga
kurshojningar, sa kallade momentum ignition.

Savil marknadsplatserna som foreningens medlemmar
investerar i omfattande system for att 6vervaka och beivra
aktiefusk, samtidigt som man pa olika sétt informerar om
vad som ér tilldtet och inte. Anser ni att det som gors &r till-
rickligt eller kan man vidta nagra andra atgérder?

— Vart intryck ar att kompetensen och IT-stéden haller en

Vi lever i en tid da intresset for handel med aktier 6kar, samtidigt som informationsdelning
ar oandlig, exempelvis genom sociala medier. Detta gor att det har blivit allt viktigare att
forsta vad ”marknadsmanipulation” innebdr, det vill sdga att manipulera eller vilseleda
marknaden for att fa den att reagera pa ett sdtt som gynnar ens egna intressen.

I boken beskrivs vad marknadsmanipula-
tion innebdr och vilka regler som géller.
Beskrivningar gérs med utgangspunkt i
avgéranden fran domstolarna.

klart godtagbar niva. Betriffande
borsmedlemmarna har vi dock
noterat att nivan, och kanske dven am-

bitionsnivan, verkar skilja sig lite mellan aktérerna. Vi tycker
nog att vissa borde kunna gora mer.

— Med tanke pa att antalet noterade bolag och smdsparare
har 6kat kraftigt de senaste dren, samtidigt som tillgdnglig-
heten till handeln och till olika fora pd internet har forbatt-
rats, maste man ocksa stélla sig fragan om marknadsplat-
serna och medlemmarna har tillrdckliga resurser. Det géller
forstds dven Finansinspektionen (FI) och Ekobrottsmyndig-
heten (EBM).

— Eftersom det handlar om grannlaga beddmningsfragor
vore det ocksd bra om aktorerna tillsammans kunde diskutera
vad som &r tilldtet och inte, var granserna gar och hur
man ldmpligen bygger upp en effektiv och fungerande arbets-
metodik. Detta skulle lampligen kunna ske i samrad med FI,
EBM och leverantdrerna av dvervakningssystem. Exempelvis
skulle en arlig compliancedag pa omradet eller I6pande semi-
narier som behandlar en manipulationstyp i taget vara bra i
utbildningssyfte.

Ni noterar i boken att sociala medier har blivit allt viktigare.
Hur hanterar man dessa medier och har ni nagra tankar
kring hur man ska bevaka de hir informationskanalerna?

— Marknadsplatserna och vi sjdlva har sedan lange kontrolle-
rat sociala medier, dock lite ad hoc och nir man sett tecken pa
misstdnkt handel. Vad vi férstar nu sa har marknadsplatserna

mer regelbundet och i stérre utstrackning borjat folja detta, o



e vilket &r bra.

— Det &r forstas orimligt och knappast motiverat att
marknadsplatserna eller andra aktdrer ska 6vervaka allt som
skrivs pa natet och sociala medier. Nér det géller forum som
arrangeras av foretag under tillsyn kanske man dock skul-
le kunna fundera 6ver en samordnad sjdlvreglering for att
forebygga fusk.

— Aktietips som sprids till allmdnheten uppfyller tdmligen
snabbt kriterierna for investeringsrekommendationer, vilket
gor att bland annat intressekonflikter ska redovisas noggrant.
FI har ett tillsynsansvar 6ver det har omradet, men har till
synes inte prioriterat detta. Har borde man kunna flytta fram
positionerna och 6vervakningen.

Fallet Gamestop har kopplingar savil till sociala medier som
blankning, samtidigt som vi inom foreningen tycker att
blankning har en viktig funktion att fylla ur ett marknads-
perspektiv. Hur ser ni pd blankning fran ert perspektiv, ir
det ett problem i sig eller dr det de sociala dreven som utgor
den stora faran?
— Vi dr inte experter pa finansiell ekonomi och mer tekniska
fragor kring prisbildning och marknadseffektivitet. Blankning
ar numera férenat med ratt stranga informationskrav. Vi anser
att s lange dessa krav uppfylls och agerandet ar transparent
har vi, fran vart manipulationsperspektiv, svart att se nagon
storre fara med blankningar.

— De sociala dreven dr daremot definitivt ett problem. Dels
darfor att de uppmanar till handel som inte dr kommer-
siellt motiverad, vilket i sig kan vara en manipulation, dels for
att detta latt kan utnyttjas som forevandning for att framma-
na brasor och kursraketer. Ingen tror val till exempel att alla
som handlade upp kursen i GameStop gjorde det av idealistis-
ka skal?

Finansinspektionen bétfiller varje ar ett antal personer pa
grund av sa kallade ”enpetare” och fragan star hogt upp pa
dtgirdslistan. Ni for en diskussion om det hir fenomenet i
er bok, men fragan dr om det liiggs for stora resurser pa att
fanga "enpetare” i forhallande till den skada de gor?

— Fragan kan sjalvklart diskuteras. Det gar dock inte att bortse
fran att enpetare utgor manipulationer och att de dar-

med gor skada, i synnerhet nar det sker vid upprepade till-
fallen och systematiskt. Man kan dock fundera pad om mycket
ringa forfaranden, till exempel en eller ett par enpetare, inte
boér anmalas till FI och hanteras av dem. Hdr skulle exempelvis
ett 6kat ansvar kunna laggas pa marknadsplatserna och deras
medlemmar.

— De mdnga drendena rérande enpetarna har sikerligen
haft en brottsforebyggande effekt. Nu dr det dock klart 6nsk-
vart att mer fokus och resurser laggs pa mer allvarliga och
avancerade forfaranden.

— Vi anser dven att marknadsplatserna nu en gang for alla
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Prenumerera

borde forhindra eller férsvara mojligheten att paverka
kursen med mycket sma belopp, exempelvis genom att ater-
inféra en smaorderbok for avslut under nagra hundralappar.

Ni for i boken en diskussion om uppsat, okunskap och lik-
nande, samt pekar pa att aktiefusk kan vara mer eller mindre
sofistikerat. Frdgan dr dock om man nir man handlar pd
vardepappersmarknaden kan hivda okunskap generellt?

— Till att borja med dar man aldrig ursaktad av att man inte
kande till sjdlva forbudet mot manipulation, sa kallad ratts-
villfarelse.

— Om man dock inte forstod att agerandet kunde paverka
kursen pa ett avvikande sitt (eller att risken var 6verhdangan-
de, sa att det blir tal om sa kallat likgiltighetsuppsat) sa har
man inte haft uppsat och kan da inte heller fallas for brott.
Det kanske mest utmarkande for en manipulation dr dock att
aktoren handlar i syfte att paverka kursen. D3 har man per
definition uppsat.

— Mojligheten finns ocksd att man har paverkat kursen pa
ett avvikande sitt utan att detta varit syftet. Man kan da even-
tuellt anses ha utfért en manipulation, men varit oaktsam.
Det kan rendera sanktionsavgifter fran FI. Detta forutsétter
dock rimligen att handeln varit patagligt avvikande och att
man borde forstatt det.

— Kort sagt finns det ett forbud mot att paverka kursen
genom att medvetet gora daliga affarer, men daremot ingen
skyldighet att gora bra affdrer.

Madnga av vara medlemmar har information pa sina hem-
sidor om marknadsmanipulation och vad som ir tillatet
och inte, men frdgan kan alltid stéllas om det &r tillréckligt.
Kan branschen géra mer for att utbilda sina kunder?

— Informationen har vad vi forstar framst bestatt av texter

pa hemsidorna. Regelbundna paminnelser och information i
olika format, till exempel videoklipp, nyhetsbrev eller riktade
utskick skulle ocksa vara vardefullt. En idé kunde vara att
lagga in ett avsnitt om tillaten handel i den obligatoriska pas-
sandebeddmningen for nya kunder/tjanster.

En sista fraga som giller SwedSec och de cirka 25 000 per-
soner som har en SwedSec licens. Hur viktig tycker ni att
kunskapen om marknadsmissbruk dr for SwedSecs licens-
havare?

— Det dr elementdr kunskap for personer som arbetar prak-
tiskt med orderhantering, men dven for aktiemdklare,
radgivare och andra som har kundkontakt rérande vdrdepap-
pershandeln. Harut6ver bor alla licenshavare, utom mdjligen
bolaneradgivare, ha en grundlaggande kdannedom om regler-
na kring marknadsmissbruk.

Stort tack for att vi fick fordjupa oss i ert viktiga arbete och
vi ser fram emot att f6lja er framéver.

Sociala media
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pa Linkedin
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