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Sammanfattning

Uppsatsen behandlar innebdrden av begreppet insiderinformation, vilket
enligt 1 8§ 1 p. lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument (MmL) definieras sasom “information om en
icke offentliggjord eller inte allmant kand omstandighet som ar dgnad att
vasentligt paverka priset pa finansiella instrument”.

Da det endast ar personer med insiderinformation som kan gora sig skyldiga
till brott enligt saval handels- och radgivningsforbuden i 2, 3 och 4 §§ som
r0jandeforbudet enligt 7 § MmL, utgor begreppet ett av lagens allra mest
centrala rekvisit. MmL tradde ikraft 1 juli 2005 och ersatte da den tidigare
insiderstrafflagen (2000:1086). Lagen bygger pa europaparlamentets och
radets  direktiv.  2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig
markandspaverkan (MmD).

Innebdrden av begreppet insiderinformation dr idag, sedan den nya lagen
tradde ikraft lika oklar som enligt tidigare lagstiftning. Anledningen harfor
ar att den gamla definitionen av begreppet, vilken innehéll en rad vaga och
svartillampade rekvisit, beholls oférandrad i den nya lagen. Samtidigt har
prejudikaten pa omradet, med ett enda undantag hittills uteblivit. Resterande
befintlig praxis utgors av ett tiotal tings- och hovrattsavgéranden.

Uppsatsen behandlar dels frdgan om inneb6rden av begreppet
insiderinformation sdsom det kommer till uttryck enligt 1 § 1 p. MmL, och
dels fragan om begreppets innebord enligt de olika brottsparagrafer i lagen
dar begreppet aterfinns. Vidare undersoks aven fragan om hur val begreppet
insiderinformation enligt MmL 6verensstimmer med innebdrden av samma
begrepp enligt MmD.

Av den praxis som behandlas i uppsatsen har sérskild uppméarksamhet valt
att riktas mot Goteborgs tingsratts dom 2005-07-08 i mal B 11337-03
(Buremalet). Den framsta anledningen harfor ar att fallet utgor det mest
aktuella exemplet i skrivande stund pa hur begreppet insiderinformation
tolkas och tillampas av de domande instanserna. Buremalet utgor ocksa det
enda avgorandet som behandlar rekvisitet under ar 2005. Fallet
Overklagades den 25 juli 2005 till Hovrétten for vastra Sverige, vilket
innebdr att det i skrivande stund annu inte ar slutligt avgjort.

Sammanfattningsvis kan Kkonstateras att innebdrden av begreppet
insiderinformation forandras till viss del beroende pa i vilken brottsparagraf
det aterfinns. Insiderinformation enligt handels- och radgivningsforbudet
enligt 2 8 MmL é&r sdledes inte fullt ut att likstalla med insiderinformation
enligt rojandefdrbudet enligt 7 § lagen.

Vidare kan framhallas att innebdrden av nagra av rekvisiten i definitionen
av insiderinformation enligt 1 8 1 p. MmL &r av sa pass vag och obestamd



natur att det far anses tamligen omojligt att med sakerhet klargora for var
gransen skall ga i varje enskilt fall mellan information som ar att klassificera
sasom insiderinformation och information som faller utanfér denna
definition. Klassificeringen av viss information far saledes ske med hansyn
till de specifika omstandigheterna i varje enskilt fall.

Viss narmare klarhet betraffande den nérmare innebdrden av begreppet
insiderinformation enligt MmL erhalls visserligen genom en tolkning av
begreppet i enlighet med vad som stadgas i MmD och ett par av dess
genomforandebestammelser. Kritik kan dock riktas mot det satt pa vilket
direktivet genomforts for svenskt vidkommande i detta hanseende. Storre
tydlighet torde kréavas fran lagstiftarens sida for att direktivets bestammelser
pa ett battre satt skall kunna tillgodoses.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Den 8 juli 2005 friades den fore detta verkstallande direktoren for
investmentbolaget Bure Equity AB, Peter Sandberg, av Goteborgs tingsratt,
fran misstankar om bland annat grovt insiderbrott.

Av malet framgar att Sandberg tilltradde som VD fér Bure den 26 april
2001. Vid slutet av ar 2002 stod det klart att Sandberg skulle avga som VD
for foretaget. Han arbetade dock kvar tills dess att en erséttare hade utsetts,
men med begrénsade befogenheter, under tiden 1 december 2002 fram till
den 13 mars 2003.

Enligt aklagaren fick Sandberg i sin befattning som VD tillgang till
insiderinformation bestaende framst i kunskap om foretagets kreditsituation
och nedskrivningsbehov. Sammanfattningsvis bestod denna kunskap i
information om att Bures ekonomiska stéllning var avsevart samre &n vad
som var kant pa marknaden. Med tillgang till denna av aklagaren pastadda
insiderinformation var det sedan ostridigt att Sandberg den 4 december ar
2002, salde 50 000 aktier i Bure och genom en saljorder den 16 januari ar
2003, séalde 150 000 aktier i Bure. Den 28 februari ar 2003, det vill sdga en
dryg manad efter den senare forsaljningen, offentliggjorde Bure sitt
arsbokslut. Av den offentliggjorda kommunikén framgick att Bures resultat
efter nedskrivningar och skatter uppgick till en forlust om 1 456 miljoner
kronor. Resultatet ar att jamfora med den forlust efter nedskrivningar och
skatter om 474 miljoner som redovisades for de tre forsta kvartalen 2002
den 20 oktober 2002. Samma dag som offentligg6randet av arsbokslutet foll
kursen pa Bures aktier fran 7 kronor och 95 6re till kursen 3 kronor och 60
ore, det vill sdga med 55 procent.

| tingsrattens dom den 8 juli 2005 ogillades atalet for grovt insiderbrott.
Motiveringen harfor var att tingsratten inte ansag det visat att Sandbergs
kunskap om Bures kreditsituation och Bures nedskrivningsbehov - ensamma
eller i forening - skulle ha haft vasentlig kurspaverkande betydelse pa Bures
aktier. Istallet ansags det minst lika sannolikt att kursnedgangen hade sin
framsta grund i marknadens besvikelse Over att nagon losning pa Bures
framtida kapitalbehov da inte foreldg och att det darmed stod klart for
marknaden att Bures huvuddgare inte var ense i denna for Bures framtid
viktiga fraga.’

Malet Overklagades den 25 juli till Hovratten for véstra Sverige, vilket
innebéar att sista ordet &nnu inte ar sagt. Oavsett hur utgangen i slutandan
blir sa utgor malet ett aktuellt exempel pa manga av de svarigheter som ar

'Géteborgs tingsratts dom 2005-07-08 i mal B 11337-03.



forknippade med att faststalla om viss information ar att klassificeras som
insiderinformation — det begrepp denna uppsats huvudsakligen syftar till att
behandla.

I 2 § insiderstrafflagen (2000:1086), den lag som var tillamplig vid
tidpunkten for Sandbergs forséljningar, stadgades bland annat att den som
far insiderinformation som ror ett aktiebolag i vilket han eller hon ager
aktier och for egen rakning genom handel pa vardepappersmarknaden
avyttrar sadana finansiella instrument som informationen ror doms for
insiderbrott till fangelse i hogst tva ar. Enligt 5 § lagen domdes personen,
om brottet med héansyn till affarens omfattning och 6vriga omstandigheter &r
att anse som grovt, for grovt insiderbrott till fangelse lagst sex manader och
hogst fyra ar.

Tingsratten ansdg det alltsd inte visat att den information som Peter
Sandberg hade tillgang till vid forsaljningstidpunkterna var av sadant slag
att den utgjorde insiderinformation enligt 2 § insiderbrottslagen. Vad ar det
da for omstandigheter som skall vara for handen for att viss information
skall vara att klassificera som insiderinformation? Svaret pa den fragan
inrymmer idag, sedan den nya lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL) tradde i
kraft 1 juli 2005, fortfarande lika stor osékerhet som tidigare. Detta bland
annat pd grund av att den gamla definitionen av begreppet
insiderinformation har behallits i den nya lagen.

MmL bygger pa europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om
insiderhandel och otillborlig markandspaverkan (MmD). Lagen tradde ikraft
1 juli 2005 och ersatter insiderstrafflagen.

Da det endast ar personer med insiderinformation som kan gora sig skyldiga
till brott enligt saval handels- och radgivningsforbuden i 2, 3 och 4 88§ som
rojandeforbudet enligt 7 § MmL, utgdr begreppet ett av lagens allra mest
centrala rekvisit. Definitionen av begreppet insiderinformation vilken
aterfinns i 1 8 1 p. MmL é&r dock bade vag och svartillampad samtidigt som
prejudikaten pa omradet, med ett enda undantag, hittills uteblivit. Buremalet
utgor det mest aktuella exemplet i skrivande stund pa hur begreppet
insiderinformation tolkas och tillampas av de démande instanserna, vilket ar
anledningen till att jag valt att inleda denna framstéallning med en kort
redogorelse av detta mal. Jag kommer att ateranknyta till och narmare
redogora for fallet langre fram i uppsatsen.



1.2 Syfte

Det huvudsakliga syftet med denna uppsats ar att utreda den n&rmare
innebdrden av begreppet insiderinformation enligt MmL.

Till min hjalp att uppfylla detta syfte har jag tagit foljande fragestallningar
som utgangspunkt:

e Vad &r inneborden av begreppet insiderinformation sdsom det
definieras enligt 1 § 1 p. MmL?

e Vad &r inneborden av begreppet insiderinformation sasom det
kommer till uttryck enligt 2, 3, 4 och 7 8§ MmL?

Som en konsekvens av att dagens svenska insiderlagstiftning till
overvagande del &ar en produkt av EG-réatten, och da narmare bestamt av
europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och
otillborlig markandspaverkan (MmD), har jag aven funnit det av intresse att
undersoka foljande fragestallning:

e Hur val Overensstammer  innebdrden av  begreppet
insiderinformation enligt MmL med innebdrden av samma begrepp
enligt MmD?

En grundlaggande forutsattning for att pa detta vis kunna analysera ett
enskilt begrepp &ar emellertid att begreppet forst sétts i ett storre
sammanhang. For att saledes kunna skapa storre forstaelse, syftar uppsatsen
aven till att dels ge en Overblick éver dagens insiderlagstiftning samt den
kontext i vilken den aterfinns, och dels till att redogora for lagstiftningens
existensberéattigande och framvéxt i svensk rétt.

1.3 Metod och avgransningar

Jag har valt att anvanda mig av réattsdogmatisk metod, vilket innebdr att jag
vid besvarandet av ovanstaende fragestallningar har hamtat ledning ur saval
rattsregler, lagforarbeten och rattsfall som doktrin. Da damnesvalet har en
stark ekonomisk koppling har det aven varit en nddvandighet att ta in vissa
ekonomiska perspektiv i uppsatsen.

Denna framstéllning kommer enbart att pa ett mer djupgaende plan behandla
de brottparagrafer i MmL som innefattar begreppet insiderinformation.
Dessa brott utgérs dels av de sa kallade handels- och radgivningsforbuden
enligt 2, 3 och 4 88 MmL och dels av det sa kallade rojandeforbudet enligt 7
& MmL. Forbudet mot otillborlig marknadspaverkan enligt 8 § MmL faller
daremot inte in under ramen for denna uppsats, och kommer darmed inte att
behandlas i nagon narmare utstrackning &n under de mer allmant
orienterande kapitlena.



1.4 Nagra insiderrelaterade definitioner

Begreppet insider harstammar fran amerikansk terminologi och forekommer
ofta i en eller annan form i modernt borsrattsligt sprakbruk.? Begreppet
finns daremot inte definierat pa ett klart och tydligt satt i gallande
lagstiftning, varfor det kan anvandas i flera olika betydelser.® Med
anledning harav har jag funnit det av vikt att pa ett tidigt stadium klargora
for betydelsen av ordet och dérmed relaterade begrepp i denna
framstéllning.

Begreppet insider omfattar har alla som &r i besittning av insiderinformation
och som darmed éar forbjudna att dels handla med de finansiella instrument
som informationen ror eller féranleda ndgon annan till sadan handel, och
dels att roja sadan information till ndgon annan. Frdgan om vilka subjekt
som omfattas av begreppet ar saledes direkt beroende av fragan om
innebdrden av begreppet insiderinformation. | uppsatsen kommer jag dven
att anvanda mig av begreppen insideraffarer samt insiderreglering. Med
insideraffarer menas, precis som det later, handel med insiderinformation
eller réjande av insiderinformation och med insiderreglering menas
lagstiftning mot ett bruk av insiderinformation.

1.5 Disposition

Uppsatsen ar indelad i sju kapitel, vilka disponeras enligt foljande.

Kapitel tva syftar framst till att ge en allman Gverblick over det storre
sammanhang i vilket begreppet insiderinformation aterfinns. Kapitlet
innefattar saledes en dversiktlig redogorelse for dagens insiderlagstiftning
samt den kontext i vilken regelverket aterfinns. Vidare foljer dven en
redogorelse for lagstiftningens existensberéttigande och framvaxt i svensk
ratt.

| det tredje kapitlet redogdrs for innebdrden av begreppet insiderinformation
enligt MmD samt tva av dess genomforandedirektiv.

| uppsatsens fjarde och femte kapitel redogdrs for innebdrden av begreppet
insiderinformation enligt dels legaldefinitionen i 1 8 1 p. MmL, och dels de
brottsparagrafer dar begreppet aterfinns i MmL.

| darpa foljande kapitel, kapitel sex, analyseras dels innebdrden av
begreppet insiderinformation enligt MmL, och dels fragan om hur val
inneb6rden av begreppet insiderinformation enligt MmL 6verensstimmer
med innebdrden av samma begrepp enligt MmD.

2 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 21.
$www.rahoitustarkastus.fi/Swe/Tillsynsobjekt/Insiderregler/Vem_ar_insider/
Etusivu.htm.
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Uppsatsens avrundas slutligen med kapitel sju, vilket innehaller
sammanfattande slutord.
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2 Allman amnesorientering

2.1 Vad ar marknadsmissbruk?

Den sammanfattande beteckningen for MmL:s tre olika brottskategorier:
insiderhandel, obehdrigt rojande av insiderinformation och otillborlig
marknadspaverkan, & marknadsmissbruk.*

Den sistndmnda  brottskategorin,  vilken utgérs av  otillborlig
marknadspaverkan enligt 8 § MmL, kommer, som inledningsvis patalades
inte ndrmare att behandlas i denna uppsats. Namnas kan dock att detta
straffoud tar sikte pa situationen da en person bland annat genom
transaktioner, handelsorders eller informationsspridning ger falska eller
vilseledande signaler till vardepappersmarknaden ifrdga om tillgang,
efterfrdgan eller pris pa finansiella instrument.”

De tva forstnamnda kategorierna vilka utgors av insiderhandel enligt 2, 3
och 4 88 MmL samt obehorigt réjande av insiderinformation enligt 7 §
MmL, tar sikte pa situationen da en person &r i besittning av information
som inte ar offentliggjord eller allmant k&nd, och som vid ett
offentliggdrande erfarenhetsmassigt far kursdrivande effekter av vasentligt
slag, sd kallad insiderinformation. For paragrafernas tillampning kréavs
sedan att personen som &r i besittning av insiderinformationen sjalv handlar
med de finansiella instrument som informationen rér, foranleder annan att
handla med de aktuella instrumenten eller vidareformedlar denna
information till annan.

| de fall da nagon gor sig skyldig till antingen insiderhandel eller obehdrigt
réjande av insiderinformation, kan den insiderinformation som personen
ifrdga har tillgang till antingen vara av positivt eller negativt slag. | de fall
da informationen &r av positivt slag kommer kursen pa finansiella
instrument sannolikt att g& upp vid det tillfalle d& informationen sedan blir
offentliggjord eller allmant kand. Personen med tillgang till
insiderinformationen kan da innan offentliggérandet sjalv kopa eller
foranleda annan att kopa finansiella instrument till formanliga priser. Han
kommer da att gora sig skyldig till insiderhandel enligt 2, 3 eller 4 8§ MmL.
Vilken paragraf som blir aktuell beror pa brottets svarighetsgrad samt om
uppsat eller oaktsamhet anses ligga den skyldige till last. Om personen
istallet rojer insiderinformationen till ndgon annan, som da har mojlighet att
gbra en gynnsam affar, gor han sig skyldig till obehérigt rdjande av
insiderinformation enligt 7 &8 MmL. Pa motsvarande vis kan
insiderinformationen vara av negativt slag. Personer med tillgang till
insiderinformationen kan da med fordel sélja finansiella instrument innan

* Prop. 2004/05:142, s. 1.
*Aa.,s. 36.
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den negativa informationen blir offentliggjord eller allmant kand, och pa sa
vis undvika en forlust till foljd av en trolig kursnedgang.®

De ovan namnda paragraferna ar konstruerade pa sa vis att alla som anses
vara i besittning av insiderinformation ar forbjudna att réja sadan
information respektive handla med de finansiella instrument som
informationen ror tills dess informationen blivit offentliggjord eller allméant
kand. Forbuden galler oavsett om informationen ifraga verkligen utnyttjas
for att gora en affar eller inte. Det faktum att personen ifraga forfogar 6ver
insiderinformation innebar saledes i sig att han eller hon &r forbjuden att
handla &ven nér skalet till affaren dr annat &n insiderinformationen.
Forbudet enligt 7 § kompletteras sedan med ett undantag vilket aterfinns
direkt i paragrafen. Enligt undantaget far réjande av insiderinformation ske i
de fall da rojandet sker som ett normalt led i fullgorande av tjanst,
verksamhet eller aliggande. Vad galler forbuden i 2, 3 och 4 8§ sa
kompletteras de med undantagsbestammelser i 5 § MmL vilka, precis som
undantaget enligt 7 8§ utgdrs av situationer vilka typiskt sett inte innebar att
insiderinformation utnyttjas.” Dessa undantag péaverkar dock inte sjilva
innebdrden av begreppet insiderinformation, varfor de inte nd&rmare kommer
att behandlas i uppsatsen. For dverblickbarhetens skull ndmns i det foljande
anda huvuddragen av dessa.

Exempel pa situationer som omfattas av 5 § é&r situationen da en
befattningshavare hos ett vardepappersinstitut® anvander insiderinformation
som ett led i att fullgora sitt uppdrag, vilket till exempel innebér att denne
forvarvar eller avyttrar finansiella instrument efter order fran en
uppdragsgivare (p.1), da en affar forvantas leda till forlust (p.2), da ett
agerande sker pd grundval av vad som foreskrivits i lag eller annan
forfattning (p.3), da nagon forvarvar aktier i ett bolag med
insiderinformation bestdende i vetskap om sitt egna syfte att lamna ett
offentligt erbjudande till en vidare krets om forvérv av aktier i det bolaget
(p.4)°, d& innehavaren av en option® vid Idptidens slut avyttrar optionen
eller utnyttjar den enligt dess villkor (p.5), da utfardaren av en option i
samband med inldsen av optionen avyttrar eller forvarvar den underliggande
tillgdngen som optionen avser (p.6), da ingangna terminskontrakt'* fullgores
pa slutdagen (p.7), da innehavaren av en tilldelad emissionsratt eller
inlosenratt avyttrar eller utnyttjar ratten enligt dess villkor (p.8) samt da

® Moberg och Samuelsson, Bérsritt, 1989, s. 95.

’ Prop. 2004/05:142, s. 58-59.

® Med vérdepappersinstitut menas har foretag som bedriver vardepappersrorelse med stod
av 1 kap. 3, 3 celler d 8 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.

° Den situation som denna undantagsbestammelse avser att tacka faller egentligen utanfor
det straffbara omrédet redan genom handelsférbudets formulering i 2 § MmL, enligt vilket
transaktioner som bygger pa egna affarsplaner inte omfattas. | forarbetena till MmL ansags
det dock meningsfullt att lata detta undantag finnas kvar i lagtexten for att undvika
gransdragningsproblem. Se prop. 2004/05:142 s. 164 och under kapitel 5.1.

10 Begreppet option redogérs ndrmare for i kapitel 4.6.1.

11 Begreppet termin redogérs for narmare i kapitel 4.6.1.
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andra finansiella instrument an aktier forvarvas eller avyttras om forvérvet
eller avyttringen sker utan att insiderinformation anvéands (p. 9).*2

2.2 Ekonomiska perspektiv

Klassificeringen av viss information som insiderinformation forutsatter
bland annat att informationen erfarenhetsmassigt far vasentligt kursdrivande
effekter pa finansiella instrument. Begreppet insiderinformation har
harigenom en stark koppling till vérdepappersmarkanden och den
prisbildning som sker dar. Med anledning hédrav har jag ansett det av vikt att
ldmna en 6versiktlig redogorelse harom.

2.2.1 Vardepappersmarknaden

Pa vardepappersmarknaden méts utbud och efterfrdgan av kapital. Detta
sker genom att bolag med flera som efterfragar kapital kan ge ut 6verlatbara
vardepapper hér. Placerare som ar beredda att mot erséttning erbjuda sitt
kapital kan sedan investera i dessa vérdepapper.® D& vardepapperen pé
detta vis saljs for forsta gangen kan det sdgas ske pa en sa kallad
primarmarknad.**

Véardepappersmarknaden kan delas in i tre olika delmarknader:
aktiemarknaden, penning- och obligationsmarknaden och
derivatmarknaden.”® P& aktiemarknaden kan foretag erhélla riskkapital
genom att ge ut aktier medan de pa penningmarknaden kan erhélla
langfristiga krediter, vilket sker genom emissioner av skuldebrev avsedda
for allman omsattning.’® P& derivatmarknaden slutligen kan risker
omfordelas genom utfardandet av derivatinstrument sasom optioner och
terminer."’

Nar placerarna sedan saljer sina véardepapper vidare sker det pa en sa kallad
andrahandsmarknad eller sekundarmarknad.'® Placerarna kan hér vid behov
forandra sina innehav av vardepapper eller omvandla dem till likvida medel
pd ett enkelt sitt och utan att utgivaren av vardepapperen berdrs.
Sekundarmarknaden kan darfor sagas erbjuda placerarna likviditet. Ju fler
som &r beredda att handla med vérdepapper, ju lattare kan placerarna

12 Motiveringen bakom detta undantag &r att &ven den som fatt kannedom om en
kurspéaverkande omstandighet som inte &r allmant spridd maste kunna betala sina skulder,
dverenskomma med leverantérer, gora investeringar osv. Enligt detta undantag ar saledes
samtliga affarer med andra finansiella instrument &n aktier som skulle ha gjorts dven utan
tillgang till insiderinformation tillatna. Se prop. 1995/96:215, s. 31-32.

3 Prop. 1990/91:142, s. 74.

¥ Vinell och De Ridder, Aktiers avkastning och risk. Teori och praktik, 1995, s. 13.

5 Prop. 1990/91:142, s. 54.

16 Aspling, Den svenska vardepappersmarknaden, 1993, s. 19.

7 Afrell, Klahr och Samuelsson, Lérobok i kapitalmarknadsrtt, 1998, s. 28-29.

18 Prop. 1984/85:157, s. 20.
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omfordela sina kapitalplaceringar, och desto battre kan darmed ocksa
likviditeten sagas vara pa marknaden.

Forutom likviditet kan vardepappersmarknaden ocksa sigas erbjuda
information darigenom att priserna, under fOrutsattning att marknaden
fungerar pa ett enligt teorin optimalt satt*®, kommer att spegla all relevant
information om tillgdngarna.”> Ju mer information som utan dréjsmal
ldmnas av utgivaren av vérdepapperet om sin egna verksamhet och
ekonomiska stéllning, desto sakrare kan marknaden bedéma hur effektivt ett
bolag &r och utifran detta sétta ett marknadsvarde.?* Ett matt p& hur effektiv
en marknad ar kan darfor bland annat sagas bero pa hur genomlyst den 4r,
det vill sdga hur snabbt informationen om vardepapperena aterspeglas i
kurserna.?

2.2.2 Teorin om effektiva marknader

En effektiv marknad ar, enligt vad som redogjorts for ovan, en genomlyst
och likvid marknad. Inom teorin har fragan om hur en sadan marknad
narmare bor se ut behandlats genom teorin om effektiva marknader. Enligt
denna teori bor en marknad for att vara effektiv, uppfylla vissa
grundlaggande villkor. Ett villkor &r att det finns tillrackligt manga aktorer
pa marknaden sa att ingen enskild kopare eller siljare kan paverka
prisnivan. Ett annat ar att alla investerare har tillgang till all relevant
information. Yitterligare ett villkor utgérs av kravet pa att investerare &r
rationella och vinstmaximerande och darfor endast varderar priset pa
vardepapper pa basis av fundamentala faktorer sasom forvantad avkastning,
utan att ta hansyn till andra faktorer.”® P& en s&dan perfekt marknad kan
aktiekursen sdgas utgora den basta vid varje tidpunkt tillgangliga
uppskattningen av en akties varde.?

2.2.3 Hur val stammer teorin med verkligheten?

Enligt teorin om effektiva marknader sker saledes prissattningen pa
marknaden pa grundval av endast fundamentala faktorer sasom vinster eller
utdelningar. Mycket talar dock for att vi idag inte har vad teorin kallar en
effektiv marknad. Senare ars studier har visat att avsevarda avvikelser i
prissattningen fran mer fundamentala varden mycket val kan forekomma
under en period. Under 1980-talet kom exempelvis studier som visade att

19 Se nedan under kapitel 2.2.2.

2 Moberg och Samuelsson, Borsratt, 1989, s. 99. Eftersom féretag inte kan offentliggéra all
information som inte ar kand och pa grund av att marknaden inte kan vérdera information
som inte ar kand kommer aktiekurserna dock alltid att avvika fran den kurs som i teorin
vore den mest riktiga. Se Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om
marknadsmissbruk och lagen om anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 144.

2! Prop. 1990/91:142, s. 74.

22 Moberg och Samuelsson, Bérsratt, 1989, s. 99.

% Vinell och De Ridder, Aktiers avkastning och risk. Teori och praktik, 1995, s. 82.

?* |saksson, Insiderspekulation pa Stockholms Fondbérs, 1992, s. 34.
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aktier som borjat stiga tenderar att fortsatta ga upp, och att aktier som borjat
att fall i pris har en benagenheten att fortsatta falla pa kort sikt. Forklaringen
till dessa resultat tros vara att aktiemarknaden ofta Gverreagerar - bade at det
ena och det andra hallet. En del av anledningen till sddana reaktioner kan
sparas i den experimentella psykologin. Dar talas det om att manniskan inte
sallan tror sig se ett vidare monster pa basis av enbart nagra fa observationer
trots att de enbart &r slumpmassiga. | aktiesammanhang kan detta tolkas som
att ndar den ena goda nyheten efter den andra presenteras om
vinstutvecklingen i ett bolag kan investerare bdrja extrapolera denna trend
langt in i framtiden och pa sa vis driva fram en Overreaktion i
kursutvecklingen.

Vad som ytterligare tycks forstarka dessa reaktioner ar en annan mansklig
faktor bestaende av det sa kallade grupptankandet. Detta gor att det &r svart
att ensam ha en annan uppfattning an den som huvuddelen av en grupp
uppfattas ha, inte minst pa grund av att det ar svart att tanka sig att alla
andra i gruppen kan ha fel. P& detta vis kan saledes manniskans inneboende
satt att fungera skapa kursférandringar som ar betydligt stérre an vad som
kan motiveras utifran fundamentala grunder.”

Genom vad som ovan redogjorts for kan havdas att teorin inte till fullo
lyckas forhalla sig till hur marknaden i realiteten fungerar.

2.3 Insiderlagstiftningens vara eller icke
vara

Historiskt sett har insideraffarer inte alltid varit forbjudna. Tvartom ansags
det fore forsta vérldskriget som en naturlig del av marknaden att en del av
dess aktorer hade béttre information an andra.”® Att vissa aktorer har béttre
information an andra torde &dven utgdra en naturlig del av de flesta
affarsverksamheter idag. Vad som emellertid gor véardepappersmarknaden
speciell jamfért med andra marknader ar dess centrala roll for samhéllet i
stort. Aktérerna pa vardepappersmarknaden maste kunna lite pa att den
information de erhaller &r korrekt for att prissattningen effektivt skall kunna
aterspegla ett finansiellt instruments verkliga varde. Om sa inte ar fallet blir
deras placeringar mindre riskvilliga, vilket i sin tur leder till att
sekundarmarknaden far farre aktorer och darmed samre likviditet. Som en
ytterligare konsekvens harav Okar kapitalkostnaderna for foretagen och
darmed kostnaderna for hela samhallet.?’

Aven om insideraffarer idag &r forbjudna i de flesta av vérldens
industrialiserade lander, finns dock fortfarande en del foresprakare for att
avstd fran lagstiftning pa omradet. Den allra forsta kritiken emot en

25 Backstrom, Hushallen, aktiemarknaden och det finansiella systemet, se
www.riksbank.se/templates/speech.aspx?id=6133.

6 SOU (2004:69), s. 59-60.

2" Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 27.
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insiderreglering framfordes pa 1960-talet av den amerikanske professorn
Henry G. Manne i boken Insider Trading and the Stock Market, publicerad
ar 1966. Boken foljdes av en livlig debatt i USA. I Europa kulminerade
debatten fér och emot en reglering forst i mitten pa 1980-talet.?

Aven om debatten for och emot en reglering av insideraffarer alltsd avtagit i
styrka de senaste aren, har jag anda funnit det av vikt att lamna en kortfattad
redogorelse for dels ndgra av de centrala argument som férekommit och dels
nagra av de argument som fortfarande framhalls i denna debatt.

2.3.1 Effektivitetsargumentet

Ett av de argument som ofta framfordes av den allra forsta kritikern mot en
insiderreglering, Henry G. Manne, var att insiderhandel leder till effektiva
och informativa priser p& marknaden.?® Enligt detta argument kommer, om
insiderhandel tillats, den som far tillgang till insiderinformation att kunna
handla utan fordrgjning, det vill sga utan att invanta att informationen forst
blir offentliggjord eller allmént kdnd. Som en konsekvens hdrav kommer
kursen pa de finansiella instrument som informationen ror att snabbare dn
annars drivas upp eller ner, beroende av informationens karaktar. Om istéllet
personer med insiderinformation ar tvungna att vanta med att handla till
dess att informationen blir offentliggjord, kommer kursférdndringen inte att
ske forran forst efter offentliggérandet. En fordréjning av informationen
kring de finansiella instrumentens verkliga varde blir dd konsekvensen.*

Mot detta argument kan anforas att, for att insiderhandel skall ha den effekt
som ovan hévdas, krévs att marknadsaktorerna kan observera beteendet hos
samtliga personer med insiderinformation. Vidare krévs att de sedan foljer
den handelstrend dessa insiders skapar. Eftersom marknaden bestar av en
mangd anonyma transaktioner dr det emellertid inte sékert att samtliga
insiders handelsbeteende alltid p&verkar kursen pa det ovan angivna sattet.*!

2.3.2 Kompensations- och incitaments-
argumenten
Ett annat argument emot insiderreglering &r att mojligheten till att gora

insideraffarer skall ses som en form av beloning och ett incitament till
foretagsledningen. Enligt detta argument &r, utan ett sadant incitament,

28 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 37.

2% Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 143.

30\/ad galler situationen d& nagon forséker manipulera marknaden daremot drivs normalt
priserna bort fran det rattvisande vardet. Marknadsmanipulation ar darfor att anse som
entydigt negativt ur detta perspektiv, medan insiderhandel enligt regleringsmotstandarna &r
positivt for marknadens effektivitet. Se SOU (2004:69), s. 58-59.

3! Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 143-144.

17



risken stor att foretagsledningen inte alltid har tillrdckliga skél att agera i
foretagets och aktiedgarnas intresse. Anledningen hartill ar att ledningen
normalt inte dr aktiedgare i foretaget. Privata onskemal sasom tillvaxt for
foretaget och okad status for egen del ar exempel pa faktorer som da kan
komma att vaga tyngre an att exempelvis langsiktigt forsoka maximera
vinsten. Ett sétt att motverka intressekonflikter av detta slag ar att skapa ett
starkare samband mellan ledningens personliga formogenhet och foretagets
formodgenhet.** Genom att tillata insiderhandel ges storre kompensation till
en ledning som investerar i ett foretag. Detta i sin tur leder till starkare
incitament &n annars for ledningen att agera i bolagets intresse.

Mot detta argument kan stallas ett argument vilket, liksom
kompensationsargumentet, utgar fran antagandet om att insiders far del av
priskanslig information som en féljd av deras position i ett bolags
organisation. Enligt detta sd kallade &ganderattsargument tillhor
insiderinformationen det bolag vilket informationen rér. Lojaliteten mot
uppdragsgivarna bor darfor avhalla insiders fran att privat utnyttja
information som tillhor bolaget.>

2.3.3 Rattviseargumentet

Rattviseargumentet for ett forbud mot insiderhandel bygger pa principen att
alla som é&r involverade i vardepappershandel skall ha tillgang till all
information samtidigt och att ingen skall sarbehandlas. Foresprakarna for
detta argument menar att alla som 6nskar delta i handeln med finansiella
instrument ocksa skall ha mojlighet till det och att deras deltagande inte
skall forhindras eller forsvaras av att olika grupper sarbehandlas till exempel
I informationshénseende.

Kritikerna av detta argument menar att ett sadant ideal ar en praktisk
omojlighet att uppna, och pekar pa att aktorerna pa vardepappersmarkanden
aldrig kan goras helt jamspelta &ven om all information skulle distribueras
pa exakt lika villkor. Detta pa grund av att informationen skulle tolkas olika
trots dessa idealiska forutsattningar. Orsakerna harfor &r exempelvis att en
del har mer kapital &n andra och kan géra battre analyser.®

2.3.4 Fortroendeargumentet

Fortroendet for handel med vardepapper ar det argument som lagstiftaren
genom aren har ansett som det mest 6vertygande argumentet for ett forbud

%2 Det 4r den sé kallade pilotskolans synsétt som kommer till uttryck i denna form av
argumentation. Begreppet pilot betecknas i detta sammanhang som en person som sjalv
satsar pengar i sina egna foretag. Se Nilsson, Insiderlagen, 1994, s. 14.

# Nilsson, Insiderlagen, 1994, s. 14.

3 Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 146.

% Moberg och Samuelsson, Bérsritt, 1989, s. 101-103.
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mot insiderafféarer. Enligt detta argument skadas allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden om det blir en allman uppfattning att endast de som
har specialkunskaper kan gora fortjanster dar. En brist pa rattvisa spelregler
pa marknaden féar enligt denna argumentation antas medfora att investerare
tappar fortroendet och soker sig till andra marknadsplatser dar konkurrensen
sker pa lika villkor for alla aktorer. En sadan utveckling leder till minskad
likviditet med efterfoljande ineffektivitet. Med tanke pa den viktiga roll
sekundarmarknaden har for néringslivets mojligheter att utnyttja
vardepappersmarknaden som finansieringskalla maste en sadan utveckling
forhindras, menar lagstiftaren.*

Kritikerna av detta argument invénder att fortroende &r ett vagt begrepp som
ar svart att mata, vilket resulterar i att denna sortens resonemang i grunden
endast ar kanslomassigt understotta.>’

2.3.5 Lagstiftarens standpunkt vid tillkomsten
av MmL

| forarbetena till MmL papekas att det finns ekonomiska argument som talar
saval for som emot en reglering av insideraffarer. Effektivitetsfordelarna
med att inte ha en reglering, vilka bestar av mer rattvisande prissattningar pa
marknaden, stalls mot fortroendeskalen som da anses tala for en reglering.
Hanvisning gors sedan till MmD*® dar fortroendeargumentet ar det som
tveklost fatt vaga allra tyngst. Darefter sags att: Mot denna bakgrund bor
Sverige vid genomforandet efterstrava en andamalsenlig avvagning av de
ovan namnda argumenten utan att for den skull avvika fran syftena med
direktivet.” ** Enligt min uppfattning far lagstiftaren harmed anses utga fran
saval ett effektivitets- som ett rattviseperspektiv, men precis som vid
tidigare lagstiftning mot insideraffarer ar det fOrtroendeargumentet som
vager allra tyngst.

2.4 Insiderlagstiftningens historiska
utveckling

USA var det allra forsta land som lagstiftade mot insideraffarer. Det var
med anledning av den stora bdrskraschen 1929, vars utveckling delvis hade
underblast av forekomsten av insideraffarer, som lagstiftning infordes under
1930-talet for att forhindra en sadan utveckling i framtiden. Det drojde
sedan &nda till & 1970 innan Europa foljde efter, genom Frankrikes

%Se prop. 1984/85:157, s. 21-22, prop. 1990/91:42, s. 38 och prop. 1999/2000:109, s. 42.
37 L ofmarck, Insiderbrott och svindleri, 1988, s. 31-33.

% Se radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillbérlig markandspéverkan,
ingressen, styckena 2, 12 och 15.

% Prop. 2004/05:142, s. 40-41.
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kriminalisering av insideraffarer. ldag ar, som ovan patalats, insideraffarer
kriminaliserade i de allra flesta av vérldens industrialiserade lander.*

2.4.1 Den svenska insiderlagstiftningens
utveckling

Nedan kommer den svenska lagstiftningens historiska utveckling att
oversiktligt redogoras for. Som kommer att framga i det foljande har denna
varit foremal for en betydande utveckling genom éren, och da sarskilt vad
géller den utvidgning som successivt skett genom att fler situationer och
handlingsformer kommit att omfattas av insiderregleringen.

2.4.1.1 Lagen om registrering av aktieinnehav

Ar 1972 kom den forsta svenska lagen som direkt syftade till att hindra
insideraffarer genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav.*
Lagen innebar i huvudsak en skyldighet for vissa personkategorier, i eller
med néra anknytning till borsnoterade aktiebolags ledningar, samt &ven
vissa juridiska personer, att registrera sina aktieinnehav i de noterade
bolagen. Registreringsplikten var straffsanktionerad. Nagot direkt
handelsférbud innehdll lagen daremot inte.*?

2.4.1.2 Lagen om vardepappersmarknaden

Forst 1985 infordes ett direkt forbud mot insiderhandel genom lagen
(1985:571) om vérdepappersmarknaden (LVM). Liksom lagen (1971:827)
om registrering av aktieinnehav, riktade sig &ven denna lag enbart till en
begrénsad personkrets med ndra anknytning till noterade aktiebolag, &ven
om kretsen vidgades jamfort med den tidigare lagen. Denna nya lags
handelsforbud innebar ett forbud for vissa personer med sarskild anknytning
till ett noterat bolag att handla med dess aktier eller féranleda nagon annan
till handel, med utnyttjande av information om bolaget som inte var allméant
tillganglig.** Harigenom var handelsforbudet begransat inte bara vad galler
personkretsen utan dven pa sa vis att det endast géllde information rérande
ett enskilt foretag. Undantag harfor géllde dock for situationen da ett foretag
planerade att ldmna ett offentligt erbjudande om forvérv av aktierna i ett
annat foretag. | en sadan situation utvidgades personkretsen till att omfatta
saval personer fran det erbjudande foretaget som personer fran det foretag
vilket var foremal for erbjudandet.** Genom tillkomsten av LVVM upphévdes

“0 Nilsson, Insiderlagen, 1994, s. 20.

* Dessférinnan kunde affarer som ansags ohederliga eller brottsliga i viss man beivras
genom antingen civilrattsliga regler eller genom allmén strafflagstiftning. Se prop.
1990/91:42, s. 30.

“2 Prop. 1990/91:42, s. 30-31.

*® Prop. 1984/85: 157, s. 22.

“Aa,s. 27-29.
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den é&ldre lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav. Den tidigare
registreringsplikten 6vertogs dock i den nya lagen i stort sett oférandrad.*

2.4.1.3 Insiderlagen och lagen om handel med
finansiella instrument

Ar 1991 inférdes insiderlagen (1990:1342). Denna nya reglering innebar en
anpassning till kraven i radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november
1989 om samordning av foreskrifter om insiderhandel (insiderdirektivet).
Genom IL utvidgades personkretsen som omfattades av handelsforbudet till
att omfatta var och en som genom anstéllning, uppdrag eller annan
befattning fatt kannedom om en inte offentliggjord kurspaverkande
omstandighet samt den som pa annat satt fatt reda pa sadan omstandighet,
om omstandigheten obehdrigen rojts. Vidare utvidgades lagen betraffande
de vérdepapper som omfattades av forbudet. Fran att endast ha omfattat
aktier omfattade lagen nu samtliga fondpapper och vissa darmed jamstallda
instrument, sdsom exempelvis optioner och terminer.*’

Handelsforbudet i IL &ndrades ar 1997 till att omfatta samtliga
forekommande  finansiella instrument avsedda for handel pa
vardepappersmarkanden, samt dven sadana instrument som kunde komma
att utvecklas i framtiden.*® Vid samma tidpunkt infordes aven ett forbud for
vissa ledande befattningshavare och uppdragstagare i aktiemarknadsbolag
att gora korttidsaffarer®® med aktier i bolaget och aven ett forbud mot
otillbérlig kurspéverkan® i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF). Samtidigt avkriminaliserades registreringsplikten och
ersattes istéllet med sarskilda avgifter som paféljd.™

2.4.1.4 Insiderstrafflagen och lagen om
anmalningsskyldighet

Insiderstrafflagen (2000:1086)  och lagen (2000:1087)  om
anmalningsskyldighet for vissa personer i insynsstallning m.m. tradde ikraft
ar 2001. Dessa lagar ersatte IL samt bestammelserna om otillborlig
kurspaverkan i LHF. Genom de nya lagarna delades IL upp i tva lagar, en
straffrattslig lag, insiderstrafflagen (ISL), vilken reglerade forbudet mot

®Aa.,s. 22,

“® Prop. 1990/91:42, s. 22.

" Prop. 1990/91:42, s. 3. Begreppen optioner och terminer redogdrs narmare for under
kapitel 4.6.1.

“8 Prop. 1995/96: 215, s. 83.

49 Regleringen innebar att dd den namnda personkretsen med viss anknytning till ett
aktiemarknadsbolag forvarvat aktier i bolaget, motsvarande antal aktier av samma slag
kunde Gverlatas mot vederlag tidigast tre manader efter forvarvet. Se prop. 1995/96: 215 s.
64.

%0 Brottet otillborlig kurspaverkan &r numera ersatt med otillbérlig marknadspaverkan enligt
8 8 MmL, vilket kortfattat forklaras ovan under kapitel 2.1. Frdmsta skillnaden mellan
begreppen bestdr i att det nya brottet har en mer generell och vidare garningsbeskrivning an
vad det &ldre hade.

*! Prop. 1999/2000:109, s. 39.
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insiderhandel och otillborlig kurspaverkan, och en administrativ lag, lagen
om anmalningsskyldighet for vissa personer i insynsstallning m.m. | den
senare  lagen  placerades de  tidigare  bestdmmelserna  om
anmalningsskyldighet for vissa personer med insynsstélining m.m. samt
forbudet mot korttidshandel.

Ett nytt brott infoérdes ocksa genom ISL, namligen otillborligt réjande av
insiderinformation. Den som hade anstéllning, uppdrag eller annan
befattning, som normalt innebar att han fick kainnedom om omstandigheter
som var av betydelse for kursen pa finansiella instrument, och som pa grund
harav fatt insiderinformation och obehorigen réjde denna gjorde sig
harigenom skyldig till brott.>

2.4.1.5 Marknadsmissbrukslagen

Den 1 juli 2005 tradde dagens lagstiftning pa omradet i kraft genom MmL,
som saledes ersatte ISL. Som inledningsvis patalades &r tillkomsten av
MmL foranledd av att ett nytt direktiv, MmD, tillkommit pd omradet.”
Orsaken till det nya direktivets tillkomst &r att stora forandringar har skett
pa finansmarknaden och i gemenskapens lagstiftning sedan
insiderdirektivets tillkomst, varfor de rattsliga kraven skiljer sig mycket at
medlemsstaterna emellan. Syftet med MmD é&r saledes att genom nya
rambestammelser samordna gemenskapens lagstiftning pa omréadet.>

520U (2004:69), s. 46.

53 Prop. 2004/05:142, s. 1.

> Se radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig markandspéverkan,
ingressen, styckena 11, 12 och 13.
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3 Insiderinformation enligt MmD

Begreppet insiderinformation definieras i art. 1.1 forsta stycket MmD
sasom: “icke offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller
indirekt hanfor sig till en eller flera emittenter av finansiella instrument eller
till ett eller flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes,
skulle kunna forvantas ha en vasentlig inverkan pa priset pa finansiella
instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument”.

| art 1.1 andra stycket aterfinns sedan en sarskild definition av
insiderinformation betraffande révaruderivat™, vilken lyder enligt féljande.
"Nar det galler ravaruderivat avses med insiderinformation icke
offentliggjord information av specifik natur som direkt eller indirekt hanfor
sig till ett eller flera sadana derivat, och som anvéandare av
ravaruderivatmarknader forvantar sig att fa i enlighet med godtagen
marknadspraxis pa dessa marknader.”

Vidare finns i artikelns tredje stycke aven en sarskild definition betraffande
personer vilka har som uppgift att genomfora order avseende finansiella
instrument. Dari stadgas att: “For personer som har som uppgift att
genomfora order avseende finansiella instrument skall med
insiderinformation dven avses information som ldmnats av en
uppdragsgivare och hanfor sig till dennes &nnu ej genomforda order, som &r
av specifik natur, som direkt eller indirekt hanfor sig till en eller flera
emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finansiella
instrument och som, om informationen offentliggjordes, skulle kunna ha en
vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa
relaterade derivatinstrument.”

Direktivet kan, enligt vad som ovan redogjorts for, sdgas utga fran tre olika
kategorier vid definieringen av insiderinformation. Dessa bestar av
finansiella instrument, ravaruderivat och personer som genomfor order. De
tva senare definitionerna vilka alltsa aterfinns i artiklarna 2 och 3, utgor
nyheter i forhallande till den tidigare definitionen av insiderinformation

% Derivat ar kontrakt, vars vérde bestims med utgangspunkt frén vardet p& en
underliggande vara. Exempel pa derivatinstrument &r optioner och terminer. Se
www.nordea.fi/sitemod/ default/index.aspx?pid=731254. Det som skiljer exempelvis en
terminsaffar fran en vanlig aktieaffar &r att betalning och leverans sker forst pa bestamd
framtida leveransdag, terminens I6sendag. Eftersom betalning inte sker pa en gang vid en
terminsaffar kan affaren darfor ses som ett slags lan. Liksom vid banklan betalas ranta till
motparten, dvs. den som saljer pa termin. Se
www.stockholmsborsen.se/akps/OM/Derivat/Varianter2.htm. Genom att ett derivatet utgor
ett avtal om en framtida forpliktelse ger dessa instrument en mojlighet till hégre avkastning
pé insatt kapital &n om den underliggande tillgangen forst hade behovt inforskaffas. Denna
omstandighet leder i sin tur till att dessa instrument tenderar att flukturera kraftigt i
jamforelse med 6vriga finansiella instrument. Se www.fsh.se/sst/inf/out/
infOutWww/0,,2964,00.html.
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enligt art. 1.1 i det aldre insiderdirektivet. 1 foérarbetena till MmL gor
regeringen emellertid bedémningen att den information som avses i
artikelns andra och tredje stycken redan omfattas av huvuddefinitionen i
forsta stycket art. 1.1, varfor nagra andringar i den svenska definitionen av
insiderinformation inte ansags erforderliga. Det papekas dock att det i
definitionen av insiderinformation betraffande ravaruderivat inte namns att
den icke offentliggjorda informationen skulle kunna forvantas ha nagon
inverkan pa priset, men att det far antas att det rekvisitet "foljer med" fran
forsta stycket.

Vidare utgor begreppet finansiella instrument en nyhet i MmD, vilket &r att
jamfora med det tidigare begreppet Overlatbara vardepapper enligt
insiderdirektivet. Da denna term redan aterfanns i insiderstrafflagen ansags
inte heller denna forandring medfora nagot behov av lagandring for svenskt
vidkommande.*°

3.1 Genomfdrandedirektiven

MmD var det forsta direktiv som tillkom genom den s& kallade
Lamfalussymodellen, vilken utgdr en ny lagstiftningsprocess med syfte att
mojliggora ett snabbare lagstiftningsforfarande och en mer flexibel
lagstiftning.>” Modellen delar in regelgivning och uppféljning i fyra olika
nivder.®® Som en konsekvens av denna nya lagstiftningsprocess har
kommissionen, efter antagandet av MmD, dven antagit fyra rattsakter med
kompletterande och preciserande bestdmmelser till direktivet. De fyra
rattsakterna utgors av tre direktiv och en férordning, varav de féljande tva
direktiven &r av intresse for denna uppsats:

— kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om
genomfdrande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar
det gdller definition och offentliggérande av insiderinformation och
definition av otillborlig marknadspaverkan (forsta
genomforandedirektivet) och

— kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om
genomfdrande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nar
det galler godtagen marknadspraxis, definition av insiderinformation
rérande ravaruderivat, upprattande av forteckningar éver personer som
har tillgang till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utfors
av personer i ledande stallning och rapportering av misstankta
transaktioner (tredje genomforandedirektivet).

% Prop. 2004/05:142, s. 55.

 Det var mot bakgrund av bland annat de korta tidsfristerna for att genomféra
handlingsplaner for finansiella tjanster som den s kallade visemannakommitén lade fram
denna nya lagstiftningsmodell. Lamfalussymodellen antogs av radet den 1 mars 2001 och
har dérefter dven antagits av Europaparlamentet.

Prop. 2004/05:142, s. 213 och 37.

%8 For en utforligare redogdrelse av denna lagstiftningsprocess, se prop. 2004/05:142, s. 36-
37.
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3.1.1 Forsta genomfdrandedirektivet

3.1.1.1 Kravet painformation av specifik natur

Det forsta genomforandedirektivet innehaller i art. 1 ett fortydligande om
hur rekvisitet information av specifik natur i definitionen av
insiderinformation skall forstas. | art. 1.1 anges att: "information anses vara
av specifik natur om den anger omstandigheter som foreligger eller
rimligtvis kan komma att foreligga eller en handelse som har intraffat eller
rimligtvis kan forvéntas intraffa och om denna information ar tillrackligt
specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller
handelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument eller
relaterade derivatinstrument.”

Trots klargorandet ovan betraffande den ndrmare innebdrden av rekvisitet
omstandighet har ndgon &ndring av sjalva definitionen av insiderinformation
I svensk rétt inte ansetts erforderlig. Anledningen hartill ar att begreppet
omstandighet redan anses innefatta ett krav pa specifik natur. Ett
fortydligande harom i motiven ansags darmed som en tillracklig &tgérd.™

3.1.1.2 Vasentlighetskravet

Vidare ges i art. 1.2 riktlinjer for bedémningen av det sa kallade
vasentlighetskravet enligt definitionen av insiderinformation enligt art. 1.1
MmD. Hari stadgas att "vid tillampning av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG
skall “information som, om den offentliggjordes, skulle kunna férvantas ha
en vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset
pa relaterade derivatinstrument’ innebara information som en fornuftig
investerare skulle kunna forvantas utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.”

Utover detta stadgande framgar aven féljande av forsta stycket i ingressen
till direktivet:

"Fornuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut pa information som
finns tillganglig for dem vid beslutet. Darfér maste frdgan om huruvida en
fornuftig investerare kan forvantas beakta en viss informationsuppgift vid
sitt investeringsbeslut bedémas pa grundval av den information som var
tillganglig for denne vid beslutet. En sadan bedémning maste beakta
informationens forvantade effekter mot bakgrund av den berdrda
emittentens totala verksamhet, informationskallans tillforlitlighet och alla
andra marknadsvariabler som kan forvantas paverka de finansiella
instrumenten eller de relaterade derivatinstrumenten under de givna
omsténdigheterna.”

59 Prop. 2004/05:142, s. 55-56 och SOU (2004:69), s. 76.

25



Vidare uttalas i ingressens andra stycke att: "Information som blivit
tillganglig forst efter beslutet kan utnyttjas for att kontrollera antagandet om
att den information som var tillganglig vid beslutet var priskanslig, men bor
inte utnyttjas for att vidta atgarder gentemot ndgon som har dragit rimliga
slutsatser av den information som var tillganglig for personen ifraga vid
beslutet.”

3.1.2 Tredje genomforandedirektivet
3.1.2.1 Insiderinformation betraffande ravaruderivat

| det tredje genomfoérandedirektivet aterfinns i art. 4 ett fortydligande vad
galler den information som anvéandare av ravaruderivatmarknader enligt art.
1.1 andra stycket MmD skall anses kunna forvanta sig att fa information
om. Har anges att anvandare av ravaruderivatmarknader anses kunna
forvanta sig att fa information som direkt eller indirekt hanfor sig till ett
eller flera sadana derivat som antingen “rutinmassigt gors tillganglig for
anvandarna pa dessa marknader, eller skall offentliggoras enligt lagar och
andra foreskrifter, marknadsregler, avtal eller sedvanjor pa den relevanta
underliggande ravarumarknaden eller ravaruderivatmarknaden”.
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4 Insiderinformation enligt 1 81
p. MmL

Som inledningsvis patalades gjordes ingen férandring av definitionen av
insiderinformation i och med tillkomsten av MmL. Anledningen till att
ISL:s definition av begreppet behdlls var att denna ansags tacka MmD:s
beskrivning av samma begrepp.

Begreppet insiderinformation infordes for forsta gangen som legaldefinition
i 1 8 1 p. ISL. Samma rekvisit fanns visserligen intagna i 4 § om
handelsforbudet i I1SL:s foregangare, IL, men en klargérande definition
infordes alltsa forst genom ISL. Denna fornyelse utgjorde ett led dels i att
forenkla lagtexten och dels i att uppna storre Gverensstimmelse med
insiderdirektivet, dar en definition av begreppet insiderinformation hade
inforts. Nagon skillnad jamfort med tidigare innebdrd enligt IL var darfor
inte avsedd.®® Med anledning av att definitionen alltsé inte har forandrats i
materiell betydelse genom de tva senaste lagandringarna kan innebdrden av
dagens definition av begreppet insiderinformation enligt 1 § 1 p. MmL
sokas inte bara ur forarbetena till MmL, utan dven ur motiven till saval ISL
som IL.

Med insiderinformation avses enligt 1 § 1 p. MmL: ”information om en icke
offentliggjord eller inte allmant k&nd omstandighet som &ar &gnad att
vasentligt paverka priset pa finansiella instrument.”

| ILS:s legaldefinition i 1 8 1 p. definierades insiderinformation som:
”information om en icke offentliggjord eller inte allmént kédnd omsténdighet
som ar agnad att vasentligt paverka kursen pa finansiella instrument”.

| 4 § IL definierades insiderinformation sasom: information eller kunskap
om en icke offentliggjord omstandighet som &ar &gnad att vasentligt paverka
kursen pa fondpapper™.

Nedan kommer innebdrden av de olika kriterierna i begreppet
insiderinformation enligt 1 § 1 p. MmL att narmare behandlas utifran saval
forarbeten och doktrin som praxis. Da det hittills endast finns ett avgérande
fran Hogsta Domstolen pa omradet kommer resterande fall att utgoras av
tingsratts- och Hovréttsdomar. Trots att dessa avgéranden inte &r av
prejudicerande karaktar, har jag anda funnit dem relevanta, inte minst ur
diskussionssynpunkt angaende géllande rétt.

Legaldefinitionen av insiderinformation enlig 1 § 1 p. MmL aterfinns dven
som bekant i fyra brottsparagrafer i lagen. Efter redogdrelsen for innebdrden
av legaldefinitionen kommer darfor dven begreppets innebord enligt dessa
olika straffbud att dversiktligt redogdras for. Vad som harmed kommer att

% Prop. 1999/2000:109, s. 52-53.
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undersokas & om - och i forekommande fall - i vilken utstrackning
definitionen av insiderinformation enligt 1 § 1 p. MmL far en annan
innebdrd da den tillampas i dessa brottsparagrafer. Slutligen foljer en analys
vilken syftar till att utreda dels fragan om den narmare innebdrden av
begreppet insiderinformation enligt MmL, och dels fragan om hur val
inneb6rden av begreppet insiderinformation enligt MmL &verensstimmer
med innebdrden av samma begrepp enligt MmD.

4.1 Information

Det forsta kriteriet i definitionen av insiderinformation utgors av begreppet
information. Enligt uttalanden i forarbetena till IL och ISL avses med
information, precis som enligt allmant sprakbruk, varje typ av information
s&som uppgifter, kunskaper och vetande av vilket slag som helst.®* Exempel
som namns i dessa motiv betraffande vad som kan utgora information &r det
allménna réntelaget, nya skatteregler, kunskap om en stor aktiedgares
forvantade afféarer eller kunskap bland anstéllda hos en portfoljforvaltare om
vad en kund har for avsikt med sina afférer.®

Da kriteriet rymmer alla typer av uppgifter oberoende av deras karaktar far
granserna for vad som utg0lr insiderinformation séttas av de Ovriga
kriterierna i definitionen.®®

4.2 Icke offentliggjord eller inte allmant
kand

Av uttalanden i motiven till ISL framgar att, for att en uppgift, kunskap eller
annan information skall anses utgtra insiderinformation krévs att den
varken blivit offentliggjord eller allmént kand.®* Harav kan slutsatsen dras
att viss information forlorar sin karaktar av insiderinformation da den
offentliggdrs eller blir allmant kand. Frdgan om under vilka omstandigheter
insiderinformation kan anses bli offentliggjord respektive allméant ké&nd ar
foljaktligen av stor betydelse for att kunna avgora viss informations
karaktar.

Information om en omsténdighet skall, enligt motiven till IL, anses som
allmant kand om den till exempel har publicerats pa en marknadsplats eller

61 Se prop. 1999/2000:109, s. 81 och prop. 1990/91:42, s. 82. Jamfor dven 4 § IL dar det
istallet for “information” talas om “information eller kunskap”.

%2 Prop. 1999/2000:109, s. 81 och prop. 1990/91:42, s. 51-52.

63 Se prop. 1999/2000:109, s. 81 och prop. 1990/91:42, s. 82.

% Prop. 1999/2000:109, s. 81. Denna omstandighet téls att understrykas, da det med tanke
pa lydelsen av definitionen av insiderinformation annars torde ligga nara till hands att tolka
inneborden av de bada kriterierna i motsatt riktning, dvs. att det racker att ett av dem ar for

handen for att det skall vara fraga om insiderinformation.
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har varit omndmnd i massmedia. | de fall en uppgift gors allméant kand via
massmedia ségs att det bor fa anses tillrackligt att informationen publicerats
av till exempel en lokal tidning. Vidare uttalas att information mycket vél
kan goras tillganglig for var och en pa andra sétt an de ovan namnda, men
att spridning av information inom en begransad sluten krets, till exempel en
privat aktiesparklubb eller liknande, inte bor anses vara tillracklig for att
informationen skall anses vara offentliggjord. Daremot anfors att
uppgifterna i till exempel en analys som férdigstallts av en
fondkommissionarsfirma och som nar malgruppen det vill sdga kundkretsen
och de egna bérsombuden &r att anses som offentliggjorda. Anledningen
hartill &r att mottagarkretsen forutsatts vara storre i detta sammanhang
jamfort med fallet i den privata aktiesparklubben. For att information skall
anses allmant kand kravs saledes att den skall vara tillganglig for envar som
vill soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget i fraga,
offentliga féredrag eller liknande.®® P& motsvarande vis galler enligt
uttalanden fran forarbetena till insiderstrafflagen att en uppgift skall anses
vara offentlig om den &r tillgénglig for var och en som vill soka efter den i
massmedia, bland uttalanden fran bolaget, offentliga foredrag eller
liknande.®®

Genom de tva senare uttalandena tillsammans med domstolens uttalande i
Pinkerton/Securitasmalet, vars narmare omstindigheter redogdrs for
nedan,®” kan enligt min uppfattning ifrdgasattas vari den egentliga
skillnaden bestar dessa bada begrepp emellan. Tingsratten uttalar i samband
med en genomgang av de nodvandiga rekvisiten i forbudsregeln i 4 § IL att
"Den kunskap som man sedan skall ha fatt [...] skall forst och framst inte
tidigare ha varit offentliggjord, dvs. inte tidigare ha varit allmant kand”.®®
Enligt Samuelsson med flera torde begreppet offentliggjord ta sikte pa
sjélva handlingen att offentliggéra, medan begreppet allméant kand tar fasta
pa att en uppgift faktiskt har natt sadan spridning att den skall anses vara
allmant kand.®

Oavsett hur de bada begreppen forhaller sig till varandra kan
sammanfattningsvis sdgas att det genom forarbetsuttalandena gors en
skiljelinje mellan information som &r tillgdnglig for envar och information
som spridits inom en begransad sluten krets.” Som pépekas av Klahr, kan
de krav som uppstalls for att information skall anses vara offentliggjord
respektive allmant kand ségas vara relativt lagt stillda, varfor inte alltid
enligt lagen offentliggjord information i realiteten blir uppméarksammad av
marknadens aktorer. "t

% Prop. 1990/91:42, s. 83.

% Prop. 1999/2000:109, s. 81.

67 Se narmare under kapitel 4.3.

% Stockholms tingsratts dom 2001-01-25 i mél B 1432-99, s. 89.

% Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 187.

"0 Prop. 2004/05:142, s. 66.

"*Klahr, Karnov lagkommentarer, SFS 2005:377, se www.westlaw.se/pls/onl_se/
lilseintk.request?funktion=Ig&produkt=&normid=&prodid =614.
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Att kraven for att information skall anses ha blivit allméant kand skall stéllas
relativt lagt talar dven Svea Hovratts dom 1996-12-18 i mal B 2917-95
(VBG Produkter AB) for.

VBG Produkter AB (Svea Hovratt B 2917/95, 1996-12-18). | mélet gjorde de tilltalade
gallande att kurspaverkande omstindigheter om ett bolags forséljnings- och vinstokning
skulle anses ha blivit allmént kdnda genom ett offentliggérande av en bokslutskommunike.
Aklagaren havdade & sin sida att informationen blivit allmént kénd férst genom ett senare
offentliggérande av en kvartalsrapport. Bokslutskommunikén till skillnad fran
kvartalsrapporten angav inte bolagets forvantade resultatforbattringar i siffror, utan endast i
termer sdsom att arets resultat berdknades bli “vasentligt battre” an foregdende ar.
Hovritten ansag emellertid att de kurspaverkande omstindigheter om bolagets forsaljnings-
och vinstokning skulle anses ha blivit allmént kénda redan genom offentliggérandet av
bokslutskommunikeén.

Vad galler upplysningar som lamnas vid en bolagsstimma torde sadan
information enligt Afrell med flera anses vara allmént kand. Av avgdrande
betydelse for denna standpunkt &r den tillganglighet som kannetecknar
bolagsstamman. Enligt 7 kap. 3 och 5 § aktiebolagslagen (2005:551) har
visserligen endast aktiedgare samt ombud och bitraden till dessa rétt att
delta, varfor det kan havdas att stamman inte ar tillganglig for envar. Mot
detta kan dock stéllas att varje aktiedgare har en ovillkorlig ratt att delta,
aven om viss formalia maste iakttas, det vill sdga att aktiedgare maste vara
infdrd% i aktieboken senast tio dagar fére bolagsstamman enligt 7 kap 2 §
ABL.

4.2.1 Avgorande tidpunkt for begreppens
tillamplighet

Betraffande den avgorande tidpunkten for nér en uppgift skall anses ha
blivit allmént k&nd s&gs i motiven till ISL att utslagsgivande harfér bor vara
dd en nyhet kommer upp pa férekommande bildskarmar, till exempel
Reuters eller nar tidningarna lamnar tryckeriet.”> Harigenom skall ett
offentliggorande inte anses ha skett redan da informationen delgetts en
nyhetsbyra, utan forst da informationen skickats ut. P4 motsvarande vis
galler att s lange tidningarna finns kvar i tryckeriet har informationen dar
inte blivit allmant kand. Forst nadr tidningarna l&mnar tryckeriet kan
informationen i dessa spridas till envar, varfér den da blir allméant kand.”
Dessa riktlinjer ar att jamfora med de regler som géller for borsnoterade
bolag enligt Stockholmsbdrsens noteringsavtal. Ett offentliggérande anses
enligt dessa regler ha skett redan da informationen lamnats for spridning till
minst tva etablerade nyhetsbyrder och tre rikstackande dagstidningar,
samtidigt som informationen l&mnats till borsen och &ven snarast mojligt
finns tillganglig p& bolagets hemsida.”

2Afrell, Haag, Klahr och Walldén, Insiderlagen. En lagkommentar, 1991, s. 61.

™ Prop. 1990/91:42, s. 83.

™ Afrell, Haag, Klahr och Walldén, Insiderlagen. En lagkommentar, 1991, s. 59-60.

> Noteringsavtal 1 jan. 2006, bilaga 1 p. 4. hamtat fr&n: www.omxgroup.com/stockholms
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4.2.2 Information som férekommer pa chat-sidor

| de senaste forarbetsuttalandena diskuteras dven fragan om ett inldgg pa en
sa kallad chat-sida skulle kunna medféra att informationen blivit allmént
kand. Enligt regeringens bedémning bor fragan avgoras med i forsta hand
utgangspunkt i vilken chat-sida det ar fraga om. Uttrycket “allmant kand”
maste lasas i ljuset av syftet med bestimmelsen, namligen att undanta fran
det straffbara omradet bara sadana situationer dar informationen blir sa val
kand att varken den som rgjer informationen eller andra har mgjlighet att
utnyttja informationen for att gora fordelaktiga affarer. Att en uppgift
kommenteras pa en valkand och valbesokt “aktiechat-sida” kan vara att
likstalla med en publicering i en tidning.™

4.3 Omstandighet

For att det skall vara fraga om insiderinformation kravs enligt motiven till
MmL att det ror sig om icke offentliggjord eller inte allmant kéand
information om omstandigheter av specifik natur. F6r den nérmare
innebdrden av kravet pa specifik natur hanvisas i dessa motiv till artikel 1.1
i genomforandedirektivet.”” Dari anges, vilket redogjorts for ovan’®, att det
for att vara fraga om insiderinformation enligt artikel 1.1 MmD skall réra
sig om en omstandighet som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga, eller en handelse som har intréaffat eller rimligtvis kan férvantas
intraffa, och informationen éar tillrackligt specifik for att gora det mojligt att
dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsernas potentiella effekt pa
priserna pé finansiella instrument.”

Kravet pa specifik natur fanns visserligen redan intaget i insiderdirektivets
definition av insiderinformation®, men négot fértydligande i forarbetena i
enlighet harmed gjordes emellertid inte i samband med att definitionen av
insiderinformation inférdes i I1SL.%

Trots det fortydligande som nu gors, uppkommer gransdragningsproblem,
inte minst betraffande fragan om nar information om en omstandighet kan
sédgas vara tillrackligt sannolik vad géaller dess eventuella framtida
forekomst. | forarbetena till IL uttalas att rena rykten inte kan anses utgéra

borsen /se/index.aspx?lank =84.

78 Prop. 2004/05:142, s. 66.

" Prop. 2004/05:142, s. 55-56.

78 Se under kapitel 3.4.1.

" Prop. 2004/05:142, s. 56.

8 Se radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av féreskrifter
om insiderhandel, art 1.1.

81 N&gon &ndring av sjalva definitionen av insiderinformation i svensk rtt har daremot inte
ansetts erforderlig da begreppet omstandighet redan anses innefatta ett krav pa specifik
natur. Ett fortydligande i motiven ansags som en tillracklig atgard. Prop. 2004/05:142, s.
55-56 och SOU (2004:69), s. 76.
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omstandigheter i har angiven bemarkelse.?? Mycket talar séledes for att den
definitiva gransen for nar en omstandighet skall anses vara av tillrackligt
preciserad natur gar just vid rena rykten.®® Sadana skall allts& inte anses
vara av tillrackligt preciserad natur for att utgéra insiderinformation.

Vad galler information som utgér marknadsinformation, det vill séga
information  som  exempelvis ror orderlaget pa  marknaden,
investeringsbeslut eller liknande information, sags vidare i motiven till IL,
att det for att utgéra en omstandighet — till skillnad fran ett rent rykte — skall
réra sig om information som kommer fran exempelvis en kundkontakt eller
fondenheten p& en kapitalplacerande institution.?* Som papekas av
Sandeberg torde gransen for vad som endast utgor rena rykten saledes ga vid
rykten som kommer fran informationskanaler som vanligen har tillgang till
insiderinformation.®® Av samma &sikt torde Afrell med flera vara, da de i
detta sammanhang uppmarksammar om skillnaden mellan information som
harrér fran mindre initierat hall och som harmed torde vara mer
ryktesbetonat, och information som kommer fran mer vélunderrattade
personer.®® Enligt Bengtsson bor forsiktighet inte bara iakttas d& det ror sig
om rykten som kommer fran informationskanaler som vanligen har tillgang
till insiderinformation, utan aven da det ror sig om rykten som sprids via
chat-sidor eller liknande pa Internet och som endast nar en begransad krets
av personer.®” Sandeberg daremot ar av uppfattningen att sddana rykten inte
torde utgdra insiderinformation.®® Nagon narmare motivering for respektive
antagen standpunkt lamnas emellertid inte av de bada forfattarna. Fragan
tycks inte heller vara foremal for diskussion i 6vrig doktrin pa omradet.

Vad galler det ovan namnda kravet pa att information om viss omstandighet
skall vara tillrackligt specifik for att géra det mojligt att dra slutsatser om
omstandigheternas eller handelsernas potentiella effekt pa priserna pa
finansiella instrument, ges ingen narmare vagledning i varken é&ldre eller
yngre motivuttalanden. | Stockholms tingsratts dom 2001-01-25 i mal B
1432-99 (Pinkerton/Securitas) hade domstolen dock bland annat att ta
stallning till denna fraga. Domskaélen talar for att det maste ror sig om klara
och otvetydiga uppgifter for att det skall vara frdga om insiderinformation.

Pinkerton/Securitas (Stockholms tingsratt B 1432-99, 2001-01-25). | malet pastod
aklagaren att bland annat tre maklare haft information om att sakerhetsholaget Securitas
skulle kopa upp det amerikanska sékerhetsbolaget Pinkerton - en omstandighet som var
agnad att vasentligt paverka priset pa bland annat Pinkertonaktien. Tva av de tilltalade
pastods ha fatt tillgang till denna insiderinformation via samtal med en tredje maklare som
innehade den ifrdgavarande information. Med den av Aaklagaren pastadda
insiderinformationen var det sedan ostridigt att de tilltalade forvarvade aktier i Pinkerton
innan Securitas uppkopserbjudande offentliggjordes. De tilltalade hédvdade & sin sida att

8 Se prop. 1990/91:42, s. 87.

8 Se 4ven Sandeberg som &r av denna uppfattning. Sandeberg, Marknadsmissbruk —
insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 84.

8 Se prop. 1990/91:42, s. 87.

8 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 84.

8 Afrell, Haag, Klahr och Walldén, Insiderlagen, 1991, s. 52.

8 Bengtsson, Insiderhandboken, 2001, s. 14.

8 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 84.

32



nagot samtal med den ifrdgavarande maklaren inte &gt rum. Istallet hade de pa grundval av
egna analyser beslutat att foreta aktiekdpen i Pinkerton. Bland annat via massmedia hade de
bada fore sina forvarv fatt tillgang till information om Securitas och bolagets intresse for
den amerikanska marknaden. De hade sedan pa sin arbetsplats kunnat observera en 6kad
handel och ett Okat intresse for Pinkertonaktien, bland annat genom iakttagelser som
exempelvis utgjordes av att bolaget slagits efter pa Reuter-skarmen. Detta 6kade intresse
for Pinkertonaktien beddmdes som anmérkningsvart bland annat av det skélet att det var
ovanligt att handla med bolagets aktier, varfor de drog slutsatsen att Securitas &mnade l&gga
ett bud pa aktierna i Pinkerton. D& det enligt tingsratten inte var visat att de av dklagaren
pastadda samtalen hade &gt rum ansdgs de tva tilltalade inte ha fatt tillgang till
insiderinformation, varfor atalet ogillades. Den tredje av de tilltalade var méaklare med s&
kallad sax-behérighet.®* Aven han hade uppmédrksammat ett okat intresse for
Pinkertonaktien. Det ansdgs Kklarlagt i malet att han maste ha insett att ngonting var pa
gang, inte mint genom antydningar fran de privatmaklare som vande sig till honom for att
kopa aktier i foretaget. Da den tilltalade inte ansags ha fatt tillgang till konkret information
ogillades dock atalet &ven mot honom.

4.4 Agnad

Kriteriet att en omstandighet skall vara dgnad att vasentligt paverka priset
pa finansiella instrument enligt 1 8§ 1 p. MmL innebar enligt motiven till 1L
att det, for att vara frdga om insiderinformation skall réra sig om en
omstandighet som erfarenhetsmassigt paverkar kursen da den offentliggors.
Genom anvandandet av kriteriet d4gnad vill lagstiftaren saledes tydliggora att
det inte &r den faktiska kurspaverkan till foljd av ett offentliggérande som &r
av betydelse i sammanhanget, utan att avgérande istéllet ar om det framstar
som mycket sannolikt att ett tillkdnnagivande av omstandigheten kommer
att driva kursen uppat eller nedat. Aktierna skall med andra ord, med
beaktande av den icke offentliggjorda omstandigheten, framsta som under
eller 6vervarderade, och det skall kunna forutsattas att ett offentliggérande
av omstandigheten medfor kursstegring eller kursfall.

Avsikten med kriteriet dr saledes inte, vilket papekas av Afrell med flera, att
en person innan denne foretar en transaktion skall forsdka forutsdga om en
handelse kommer att paverka priset eller inte. Den aktuella handelsen skall
istallet bedomas med utgangspunkt i om den ar dgnad, det vill saga typisk
sett paverkar kursen.*

Det krav som harmed uppstélls pa att bedémningen skall ske vid tidpunkten
for placeringen och inte i efterhand, ar som anmarks av Samuelsson med
flera, ett krav som i det konkreta utredningsarbetet torde forefalla svart att

% Denna behorighet innebar bland annat att méaklaren svarade for utlandshandeln av aktier.
Den privatmaklare som ville kopa aktier i Pinkerton vande sig saledes till honom. Se
Stockholms tingsrétt dom 2001-01-25 i mal B 1432-99, s. 70.

% Afrell, Klahr och Samuelsson, Lérobok i kapitalmarknadsratt, 1998, s. 286-287. Fragan
om hur val en sddan avsikt Overensstimmer med direktivets innebord av begreppet
insiderinformation, vilken snarare tycks ta sikte pa fragan om hur viss information faktiskt
kommer att paverka kursen i ett enskilt fall, diskuteras narmare langre fram i uppsatsen
under kapitel 6.2.2.
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vidmakthalla, da handlingar tamligen spontant brukar tolkas i enlighet med
efterféljande handelser.®

Enligt motivuttalandena till IL innebar kriteriet att en person som med
kunskap om en omstandighet vilken normalt inte framkallar nagon
kursférandring, handlar med finansiella instrument innan omstandigheten
blivit offentliggjord eller allméant kand, inte kan sédgas ha handlat pa
grundval av insiderinformation d&ven om kunskapen sedan framkallar en
ovantad kursforandring da den offentliggérs. Om daremot en kursrorelse
uteblir fastan en sadan framstatt som mycket naturlig da affaren foretogs ar
situationen den omvdanda. Vid den sistndmnda situationen kan dock
forutsattas att brottet i allmanhet inte beivras.®

Uttalandet enligt ovan ar vidare att jamféra med ett annat uttalande i samma
motiv dar det s&gs att det inte ar problematiskt att avgéra vilken
omstandighet som omfattas av handelsférbudet enligt 4 § insiderlagen, men
att det daremot kan uppstd svarigheter att avgora om det var just den
omstandigheten som paverkade kursen.®® Genom dessa senare uttalanden
skapas enligt min mening viss forvirring om hur kriteriet dgnad egentligen
skall tillampas. Skall dven ett krav pa en faktisk kurspaverkan harigenom
anses uppstallas? En diskussion harom foljer langre fram i uppsatsen.*

Fragan om hur kriteriet agnad att vasentligt paverka priset skall tolkas har
varit foremal for tillampning i ett flertal tingsratts- och Hovrattsavgdéranden,
varav Svea hovréatts dom 2001-12-07 i mal B 1895-00 (Foreningsbhanken)
och Goéta hovratts dom 1991-05-03 i mal B 320/90 (Export AB Norden)
utgor tva av dessa.

Foreningsbanken (Svea hovratt B 1895-00, 2001-12-07). | mélet pastod aklagaren bland
annat att Metallindustriarbetarforbundets (Metalls) ekonomichef, som &ven var
styrelseledamot i Sparbanken, med vetskap om Sparbankens planer att forvarva aktier i
Foreningshanken, foranlett Metall att forvarva aktier i Foreningsbanken. Den forsta fraga
tingsratten hade att ta stéllning till var om den av aklagaren pastadda informationen som
ekonomichefen i Metall haft tillgang till var att anse som insiderinformation. Tingsratten
kom fram till att de av Sparbanken planerade aktiekdpen i Féreningsbanken inte varit av
sddan omfattning att de erfarenhetsmassigt kunde antas ha en visentlig kursdrivande effekt
om de blev kdnda. Detta trots att aktierna i Féreningsbanken stigit hogst vasentligt under
tiden fran det att Metalls ekonomichef ansags ha fatt kannedom om Sparbankens planer till
dess att ett offentliggérande av Sparbankens férvarv skedde. Fér att komma fram till denna
slutsats tog tingsratten hansyn till bérsstatistik dver borsutvecklingen efter kdp av den
omfattning det nu var fraga, vilken talade emot &klagarens pastdende om att Sparbankens
kdp skulle vara &gnat att medféra vésentliga kursforandringar. Vidare undersokte
tingsratten aven den faktiska kursutvecklingen pa Foreningsbankens aktier dagen for
offentliggérande av Sparbankens affarer, varpa det konstaterades att kursuppgangen den
aktuella dagen varit alltfor liten for att beréttiga slutsatsen att de tidigare inte k&nda

% Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 199-200.

% Prop. 1990/91:42, s. 51-53, dar hanvisning gors till uttalanden i prop. 1984/85:157, s. 89.
% Prop. 1990/91:42, s. 82.

% Se under kapitel 6.1.4.

34



omstandigheterna var dgnade att medféra en vasentlig férandring av kursen.®® Hovratten
faststallde tingsrattens dom med anférande av samma skal som anforts av tingsratten.

Export AB Norden (Géta hovréatt B 320-90, 1991-05-03). | malet pastod aklagaren att
styrelseordféranden i aktiemarknadsbolaget Export AB Norden med kdnnedom om att
Export AB Norden hade ekonomiska problem som var mer omfattande &n vad som var
allmant kant, forsalt aktier i foretaget innan informationen blev offentliggjord. Vid
bedomningen av om den av aklagaren pastadda kunskapen var att anses som &gnad att
vasentligt paverka kursen pa Export AB Norden-aktierna, konstaterade tingsratten att den
faktiska kursnedgéng som intraffade pd Export AB Norden-aktierna omedelbart efter
offentliggdrandet av foretagets stora ekonomiska problem, inte motsvarades av en nedgang
i generalindex pa Stockholmsbdrsen. Med hansyn hartill ansdgs informationen vara dgnad
att vasentligt paverka kursen p& Export AB Norden-aktierna.” | Hovratten blev endast
frdgan om forverkande foremal for bedomning varfor dessa domskal har utelamnas.

Som framgar av domstolarnas bedémning i de tva mal som ovan redogjorts
for, tycks den faktiska kursutvecklingen efter offentliggérandet av inte
allmént kand information vara om &n inte utslagsgivande, sa atminstone av
stor betydelse for domstolarnas klassificering av den ifragavarande
informationen. Dessa mal ar att jamfora med Kristianstads tingsratts dom
00-11-07 i mal B 1059-00 (Ahusglass) och Stockholms tingsratts dom 96-
10-30 i mal B 14-1829-96 (Clock). I malen kunde visserligen en faktisk
vasentlig kurspdverkan i efterhand konstateras, men avgorande for
domstolarnas klassificering av viss information var dock om informationen
vid en beddémning pa forhand generellt sett kunnat anses vara av vasentligt
kurspaverkande karaktar.

Ahusglass (Kristianstads tingsratt B 1059-00, 2000-11-07). I malet hade
styrelseordféranden i Ahus Glass AB sélt aktier i foretaget ett par veckor innan ett
offentliggrande om att foretaget inte skulle nd forvéntat resultatet for helaret utan istallet
raknade med en forlust pd omkring fyra miljoner kronor. Dagen for offentliggorandet av
den forvantade forlusten 1ag aktiekursen pa 24 kronor. Nasta handelsdag foll kursen till 19
kronor. Aklagaren véckte talan mot styrelseordféranden och péstod att den aktuella
forsaljningen av aktier i foretaget skett med kunskap om att foretagets ekonomi var
betydligt sdmre &n som vid denna tidpunkt var offentliggjort, varfor forséljningen skett med
tillgang till insiderinformation. Tingsratten gjorde bedémningen att den icke offentliggjorda
informationen, som det anségs klarlagt att styrelseordféranden maste haft tillgang till vid de
aktuella forsaljningarna, visade p& mycket stora avvikelser frdn vad som tidigare hade
prognostiserats. Med anledning harav ansag tingsratten att de omstindigheter som den
tilltalade kant till var av sadant slag att de var dgnade att véasentligt paverka kursen om de
offentliggjordes.

Clock (Stockholms tingsratt B 14-1829-96, 1996-10-30). | malet hade den verkstillande
direktdren i Clock AB, strax innan foretaget utfardade ett pressmeddelande enligt vilket
bolagets resultat for aret forvantades bli samre &4n vad som prognostiserats i en tidigare
bokslutskommuniké, forsélt aktier i foretaget. Pressmeddelandet medférde att aktiekursen
sjonk fran 19 kronor till 15 kronor pa foretagets aktier. Aklagaren véackte talan mot den
verkstallande direktoren och pastod att den aktuella forsaljningen av aktier i foretaget skett
med kunskap om innehdllet i det vid den aktuella tidpunkten annu inte offentliggjorda
pressmeddelandet, varfor forsdljningen fick anses ha skett med tillgang till
insiderinformation. Tingsrétten gjorde beddmningen att den icke offentliggjorda prognosen
som det ansags klarlagt att den tilltalade haft tillgang till avvek i sadan grad fran den
prognos marknaden vid denna tidpunkt haft tillgang till att information om denna utlgste
handelsforbudet enligt 4 § insiderlagen.

% Stockholms tingsratts dom 2000-02-22 i mél B 3142-97.
% Kalmar tingsratts dom 1990-03-09 i mal B 312-89.
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Det kan i detta sammanhang namnas att Bankinspektionen®’ i sitt remissvar
i motiven till IL pekade pa att den vid flera tillfallen iakttagit att
kursutvecklingen strax fore ett offentliggérande av viss omstandighet
paverkats vasentligt, och att nagon kursforandring sedan inte intraffat efter
offentliggérandet av den ifrdgavarande informationen. Den troliga orsaken
harfor antogs vara att flera investerare ként till omstandigheten innan
offentliggdrandet. Dessa antogs sedan ha handlat aktier i sddan omfattning
att kursen redan natt den niva den annars skulle ha fatt efter
offentliggdrandet. Enligt lagstiftaren skall information om omstandigheterna
anses vara vasentligt kursspaverkande aven i dessa fall.”® Omstandigheterna
i Svea Hovréatts dom 95-06-02 i mal B 2118-94 (Atle) torde ha varit av detta
slag.

Atle (Svea Hovratt B 2118-94, 1995-06-02). | malet pastod &klagaren att
styrelseordféranden i det statligt &gda portféljforvaltningsbolaget Atle, haft vetskap om att
det borsnoterade bolaget Proventus AB skulle lagga ett bud pa 51 procent av aktierna i de
tre riskkapitalbolagen KapN AB, Partnerinvesteringar i Goteborg AB och AB Produra
Venture Capital. Med den av aklagaren pastadda vetskapen om Proventus AB:s planerade
uppkdp av de tre investmentbolagen, var det sedan ostridigt att styrelseordféranden i Atle
for Atles rakning forvarvat aktier i dessa riskkapitalbolag. En av de fragor tingsratten
hérmed hade att ta stallning till var huruvida den information styrelseordféranden i Atle
erhallit angdende Proventus AB:s planerade uppkop var att anse som insiderinformation. |
domen konstaterade tingsratten att kursen stigit vasentligt fran den tidpunkt Atle borjade
kopa aktier i de tre riskkapitalbolagen till dess att Proventus AB:s uppkdpserbjudande
offentliggjordes, varfor informationen som styrelseordféranden i Atle fatt tillgang till
ansags ha utgjort insiderinformation. D& det inte ansags styrkt att styrelseordféranden i Atle
faktiskt fatt kdnnedom om insiderinformationen ogillades emellertid &talet.” Till skillnad
frén tingsratten ansdg Hovratten det styrkt att styrelseordforanden i Atle fatt kinnedom om
de i malet aktuella uppképsplanerna. D& aven de objektiva rekvisiten for brottet ansags
uppfyllda ddmdes Atles styrelseordforande for insiderbrott.

4.5 Vasentlighetskravet

Enligt 1 § 1 p. MmL skall viss kunskap, for att klassificeras som
insiderinformation, utg6ra information om en icke offentliggjord eller inte
allmant kand omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka priset pa
finansiella instrument. Kravet pa att det skall réra sig om en vasentlig
paverkan pa priset'® Kkallas vasentlighetskravet, och innebdrden harav

%" Bankinspektionen ersattes &r 1991 av Finansinspektionen. Se
www.fi.se/Templates/Page  2314.aspx.

% Prop. 1990/91:42, s. 83.

% Att notera 4r dock att klassificeringen av informationen ifréga sdsom insiderinformation
skedde genom att den faktiska prisutvecklingen pé aktierna studerades. Se Stockholms
tingsratts dom 1994-06-29 i mal B 14-1793-94, s. 9.

100 En spraklig andring har gjorts fran "vasentligt paverka kursen” enligt 1 § 1 p. ISL till
“vasentligt paverka priset” enligt 1 § 1 p. MmL. Denna &ndring kommenteras inte i motiven
till MmL, men fér enligt Samuelsson med flera antas ha att géra med att lagstiftaren velat
anvanda sig av samma term som aterfinns i MmD:s definition av insiderinformation enligt
art 1.1. MmD. Enligt min uppfattning saknas anledning att ifrdgasatta detta antagande, da
nagon materiell skillnad jamfort med den tidigare definitionen enligt IL inte &r avsedd. Se
Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjoblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 183.

36



behandlas narmare i artikel 1.2 i det forsta genomférandedirektivet, vilket
ovan redogjorts for. Hari stadgas som bekant att ”vid tillampning av artikel
1.1 i direktiv 2003/6/EG skall *information som, om den offentliggjordes,
skulle kunna forvantas ha en vasentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument’
innebdra information som en fornuftig investerare skulle kunna foérvantas
utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.”

Vasentlighetskravet har aven varit foremal for en hel del diskussioner i saval
forarbetena till MmL som i tidigare forarbeten. | det foljande skall redogdras
harfor.

4.5.1 Bedomningsgrunder nar det galler kravet

I motiven till IL framhélls svarigheten i att ange en procentuell gréans for
vad som skall anses vara en vasentlig paverkan, inte minst pa grund av att
innebdrden hérav varierar mellan olika marknader. Som exempel anférdes
att aven mycket sma kursforandringar pa marknaden for rantebarande
instrument kan anses vara vasentliga, medan en tioprocentig kursforandring
pa optionsmarknaden ofta &r att betrakta som fullt normal.*® Till ledning
for en bedomning av om vasentlighetskravet skulle anses vara uppfyllt pa
aktiemarknaden hanvisades dock till uttalanden fran forarbetena till LVM,
dar det sades att en dndring bor vara stérre dan fem procent, bland annat
darfor att det stdimmer battre 6verens med ordet vésentlig, samt att en
tioprocentig &ndring av kursen i allménhet skall anses vara att betrakta som
vasentlig. Anledningen till att man valde denna procentsats var att Allmanna
pensionsfondens fjarde fondstyrelse i sitt remissyttrande till L\VM papekade
att den normala slumpmassiga kursfluktuationen under en manad har en
standardavvikelse pa sju procent.'%?

| efterfljande motiv understroks att utrymme fanns att bedéma huruvida
vasentlighetskravet skulle anses uppfyllt eller inte med stod av inte endast
en utan flera olika parametrar. Ett satt kunde vara att utga fran den
procentuella kursavvikelsen och ett annat att utgad fran kursforandringar i
form av standardavvikelser individuellt for till exempel varje aktie.'®®
Genom att ett tydligt utrymme saledes gavs for att beakta kursférandringen i
relation till standardavvikelsen for ett enskilt finansiellt instrument, fanns nu
otvivelaktigt stora mojligheter att ta hansyn till ett instruments speciella
egenskaper. De skillnader som patalats i tidigare motivuttalanden om att en
vasentlig kurspaverkan torde vara for handen redan vid mindre
kursforandringar for réntebdarande instrument och vid betydligt storre
kursforandringar for derivatinstrument, da derivatinstrument tenderar att
fluktuera mycket, kunde genom denna parameter tas med i bedémningen,
pa samma satt som att skillnader mellan olika aktieslag kunde beaktas.

101 prop. 1990/91:42, s. 82-83.
192 prop. 1990/91:42, s. 83, dar hanvisning gors till prop. 1984/85:157, s. 40.
103 prop. 1999/2000:109, s. 53.
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Trots dessa uttalanden har dock domstolarna i1 deras praktiska
rattstillampning tenderat att ldgga alltfér stor vikt vid en tioprocentig
kursforandring, varfor ytterligare en markering i denna riktning nu gors i
forarbetena till MmL.**

I motiven till MmL framhalls och fortydligas saledes vad som angetts i
tidigare forarbeten om att vad som utgor en vasentlig paverkan av priset
varierar mellan olika marknader. Fragan om vasentlighetskravet ar uppfyllt i
det enskilda fallet skall saledes inte avgdras med hjdlp av nagon fast
procentsats, utan istallet skall hansyn tas till flera olika parametrar.
Allmanna tendenser pa marknaden och det finansiella instrumentets
speciella egenskaper, sasom till exempel om en akties vérde ar hogt eller
lagt eller normalt féremal for stora fluktuationer utgér exempel pa sadana
parametrar.’® Av dessa motiv framgar aven att det allt sedan
vasentlighetskravets tillkomst har forts diskussioner i lagmotiven angaende
en andring av den sprakliga formuleringen av kriteriet, for att pd sa vis
battre klargora dess innebord. Nagon lampligare formulering an den
nuvarande har regeringen dock inte funnit. Det senaste sprakliga
Overvagandet gjordes av  Marknadsmissbruksutredningen, vilken
diskuterade en andring frdn nuvarande begreppet “vasentlig” till “icke
ovasentlig” i syfte att markera andring fran tidigare forarbetsuttalanden. |
slutandan fann dock utredningen en s&dan korrigering onddig.*®

| det allra forsta malet dar vasentlighetskravet var foremal for bedémning,
det sd kallade Fermentamalet, RH 1990:102 (1990-03-01), var
omstandigheterna i detta hanseende tdmligen uppenbara, varfor fragan om
viss information var att anse som véasentligt kurspaverkande inte narmare
kommenterades i domskélen.

Fermenta (RH 1990:102, 1990-03-01). | malet pastod &klagaren att den tilltalade, som var
majoritetségare, styrelseledamot och verkstéllande direktér i det bdrsnoterade bolaget
Fermenta AB, vid ett flertal tillfallen hade ingatt skenavtal och utfardat falska fakturor som
saknade grund i verkliga affarshandelser. Vidare pastod aklagaren att den tilltalade, innan
dessa omstandigheter blev allmant kinda, hade salt 414 800 aktier i bolaget for det
narstaende bolaget Micro-Chem Development Laboratory AB:s rakning. Vetskapen om sin
egna brottsliga verksamhet var enligt dklagaren uppenbart dgnad att vasentligt paverka
kursen pa Fermentas aktier nar den blev allmant kand. Tingsratten fann atalet styrkt av de
skal som aklagaren i sin garningsbeskrivning hade redogjort for. Hovratten faststéllde
tingsrattens dom i detta hénseende, med anférande av samma skal som anforts av
tingsratten.

| Buremalet, vilket inledningsvis redogjordes for, var klassificeringen av
viss information emellertid inte lika sjalvklar. 1 det fdljande skall
omstandigheterna i malet vidare utvecklas samt tingsrattens domskal
narmare redogoras for.

104 prop. 2004/05:142, s. 56.

105 prop. 2004/05:142, s. 56. Se aven prop. 1990/91: 42, s. 82-83, prop. 1995/96:215, s. 35
och prop. 1999/2000:109, s. 53.

106 prop. 2004/05:142, s. 56 samt SOU (2004:69), s. 77. For sprékliga 6vervaganden i
tidigare lagmotiv, se prop. 1995/96:215, s. 34-36 samt prop. 1999/2000:109, s. 53.
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4.5.2 Tingsrattens bedomning i Buremalet

| tingsrattens dom den 8 juli 2005 ogillades som bekant atalet for grovt
insiderbrott. Motiveringen harfor var att tingsratten inte ansag det visat att
Sandbergs kunskap om Bures ekonomiska situation skulle ha haft vasentlig
kurspaverkande betydelse pa Bures aktier. Istallet fann tingsratten det minst
lika sannolikt att den faktiska kursnedgangen hade sin framsta grund i
marknadens besvikelse Over att nagon losning pa Bures framtida
kapitalbehov da inte foreldg och att det darmed stod klart for marknaden att
Bures huvudagare inte var ense i denna for Bures framtid viktiga fraga.'”’

| garningsbeskrivningen angavs tre olika kunskaper vilka enligt aklagaren
utgjorde insiderinformation och som Sandberg maste anses ha haft tillgang
till vid de aktuella forséljningarna av Bureaktien. Dessa bestod i information
om Bures kreditsituation, kunskap om Bures nedskrivningsbehov samt
information om Bures anstrangda ekonomiska lage.

Kunskapen om Bures kreditsituation bestod i information om resultaten av
de omforhandlingar som pagatt med anledning av Bures krediter.
Tingsratten ansag det visserligen klarlagt att Sandberg haft tillgang till
denna information, men beddmde det daremot inte visat att informationen
skulle vara att klassificera som insiderinformation. Domstolen héanvisade i
detta sammanhang till vad Peter Sandberg anfort om att Bures
kreditsituation lange varit mycket osaker, men att omférhandlingarna
resulterat i att situationen for foretaget hade stabiliserats. Da resultaten av
omférhandlingarna harigenom innebar att Bures situation forbattrats visade
enligt tingsratten inte utredningen i malet att detta skulle ha vasentligt
paverkat kursen pa Bureaktien nedat. Jag drar harmed slutsatsen att da
denna information var att betrakta sdsom positiv kunskap, foreldg enligt
undantagsbestammelsen i 8 § 2 p. ISL (nuvarande 5 § 2 p. MmL)*® inget
hinder att salja de finansiella instrument vilka informationen grundade sig

pa.

Betréaffande kunskapen om Bures anstrangda ekonomiska l&dge hade
aklagaren inte pekat pa nagra sarskilda forhallanden som skulle utgéra
insiderinformation, varfor denna atalspunkt inte narmare beaktades av
tingsratten.'®

Den tredje av dessa kunskaper utgjordes av Sandbergs information om
Bures nedskrivningsbehov betréffande bolagets aktieinnehav. | tingsrattens
domskal uttalades att det visserligen fick anses klarlagt att Sandberg haft
tillgang till den av daklagaren angivna informationen, men att denna
information dédremot inte var att anse som insiderinformation. Foljande
bedémning gjordes harvidlag:

197 Goteborgs tingsratts dom 2005-07-08 i mél B 11337-03, s. 7.

108 Att med tillgéng till insiderinformation féreta handel vilken leder till forlust ar inget
brott enligt undantagsbestdmmelsen i 5 8 2 p. MmL. Se under kapitel 2.1.

199 Goteborgs tingsratts dom 2005-07-08 i mél B 11337-03, s. 4-6.
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Den omstandighet att Bures substansrabatt™'® under &r 2000 6kade pa s& vis

att den vid utgangen av det tredje kvartalet uppgick till hela 55 procent,
aterspeglade enligt Sandberg att marknaden ™tagit hojd” infor véantade
nedskrivningar pa Bures innehav. Eftersom det var latt for marknaden att
vdrdera Bures innehav av noterade aktier kunde information om ett
nedskrivningsbehov betrdffande dessa inte utgbra insiderinformation.
Déremot kunde information om ett nedskrivningsbehov betraffande Bures
onoterade innehav utgdra insiderinformation. Det bedémdes dock inte som
osannolikt att den Okade substansrabatten pa Bureaktien helt eller delvis
kunde forklaras med just den omsténdighet att marknaden garderat sig mot
nedskrivningar i Bures onoterade innehav. Vid detta forhallande var det
enligt tingsratten inte visat i malet att det aktuella nedskrivningsbehovet pa
Bures onoterade aktieinnehav skulle ha orsakat en vasentlig paverkan pa
Bureaktien om detta varit kant p& marknaden.***

Enligt vad som framgar ovan motiverades saledes den omstandighet att
Sandbergs kunskap om Bures nedskrivningsbehov pa onoterade innehav
inte ansags utgora insiderinformation, av att det inte var osannolikt att
marknaden redan tagit hdjd harfor.*

4.5.3 Kravets forhallande till sjalvreglering

| tidigare forarbeten har som en riktlinje betonats att vasentlighetskravet bor
stallas hogre an det krav pa att lamna information som galler enligt
noteringsavtalen med Stockholmsboérsen. Anledningen hartill &r att det vid
strafflagstiftning generellt sett bor stallas hogre krav pa handelsens karaktar
an annars.'*®* | Stockholmsbérsens noteringsavtal bilaga 1 p. 1 talas om
information som i inte ovasentlig grad ar &gnad att paverka bilden av
foretaget.’™* Av det ovan sagda torde folja att en uppgift som inte kraver
offentliggérande enligt borsreglerna inte heller kan anses utgdra
insiderinformation.> N&gon garanti for att efterlevnad av bérsens regler i
detta avseende alltid medfor att ett agerande &r forenligt med MmL kan
dock inte ges. Ett exempel harfor utgors av Stockholms tingsratts dom
1999-12-09 i mal B 2705-99 (Elekta).

10 Ett bolags substansvarde utgdr summan av dess redovisade egna kapital och dolda
reserver minus latenta skatteskulder. En akties substansvérde erhalls genom att det totala
substansvardet divideras med antalet aktier i foretaget. Se www.svena.com/ekolex/.

Ett bolags substansrabatt kan hdrmed enkelt uttryckt ségas utgora skillnaden mellan vérdet
pa tillgangarna och bérsvardet. En hog substansrabatt pa en aktie innebér saledes att
marknaden vérderar aktien lagre &n dess substansvarde.

111 Goteborgs tingsratts dom 2005-07-08 i mél B 11337-03, s. 6-7.

112 Tingsrattens motivering betraffande denna atalspunkt kommer narmare att diskuteras i
analysen nedan under kapitel 6.5.

13 prop. 1999/2000:109, s. 53, prop. 1995/96:215, s. 36, 1990/91:42, 5.52 och 1984/85:157,
s.40.

14 http://www.omxgroup.com/stockholmsborsen/se/index.aspx?lank=84. Senast besokt
115 Bengtsson Jan, Insiderhandboken, 2001, s. 17 och Samuelsson, Afrell, Cavallin och
Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om anmélningsskyldighet. En
kommentar, 2005, s. 192.
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Elekta (Stockholms tingsratt B 2705-99, 1999-12-09). | mélet pastod aklagaren att en
person fran koncernledningen i Elekta, med vetskap om att Elektas resultat var betydligt
samre an vad som var allmant kant, hade forsélt aktier i foretaget innan informationen
offentliggjordes. En av de inv&ndningar som framfordes av den tilltalade var att Stockholms
Fondbdrs inte hade anmérkt mot bolagets rapportering, varfor informationen inte skulle
anses ha varit av vasentligt kurspaverkande karaktar. Enligt tingsratten saknades emellertid
grund for att av franvaron av ett beslut av borsen dra ndgon slutsats av betydelse i mélet. D&
den tilltalades kunskap betraffande Elektas forsamrade resultat ansags vara av vasentligt
kurspéaverkande karaktar domdes denne till ansvar for insiderbrott.

4.5.4 Tidigare hjalpregler enligt insiderlagen

IL inneholl vissa exempel pa omstandigheter som kunde vara dgnade att
vasentligt paverka kursen pa finansiella instrument. Avsikten med dessa var
inte att de skulle tdcka samtliga situationer som kunde bli aktuella, utan
endast att ange vissa konkreta fall och att samtidigt ge végledning vid
bedémning av fragan om vilka andra forhallanden som borde omfattas av
handelsforbudet vilket aterfanns i lagens 4 §. Exemplen togs emellertid bort
genom tillkomsten av ISL da det bland annat ansags finnas en risk for att de
skulle uppfattas som uttdbmmande. | motiven till ISL framhdlls dock att
exemplen — i likhet med tidigare forarbeten - dven i fortsattningen kan ge
viss végledning vid tolkningen av ansvarsbestdammelserna om
insiderbrottslighet.™® Aven om dessa hjalpregler sledes inte har samma
rattsliga stallning som tidigare, sa kan de enligt vad som ségs i dessa motiv
tjdna som végledning betréffande situationer som erfarenhetsmassigt ar
vasentligt kurspaverkande. Nedan skall med anledning harav kortfattat
redogoras for huvuddragen av dessa tidigare hjalpregler.

4.5.4.1 Offentliga erbjudanden

Den forsta hjalpregeln utgjordes av situationen da ett offentligt erbjudande
om forvarv av aktier i ett aktiebolag aktualiseras.**” Med offentligt
erbjudande om forvarv av aktier forstas den situationen att en juridiska
person vénder sig till den aktiedgande allménheten och erbjuder denna att
till anbudsgivaren overlata sina aktier i ett visst eller flera bolag, sa kallade
malbolag, pa vissa villkor. Syftet med ett erbjudande av detta slag ar inte
sallan att forvarva samtliga aktier i malbolaget och darigenom méjliggora en
fusion, men aven andra syften forekommer. For att fa ett sa bra gensvar som
mojligt pa budet brukar det ligga hogre dn den noterade aktiekursen. Redan
denna omstandighet innebér saledes ofta att en vasentlig kurspaverkan kan
forvéantas uppkomma.

Vidare specificerades regeln genom att det angavs tre typiska situationer vid
vilka ett uppkdpserbjudande alltid skulle anses vara vésentligt
kurspaverkande. Den forsta situationen omfattade situationen da fragan om
ett offentligt erbjudande véckts i den juridiska personens styrelse eller annat
beslutande organ. Nagot formellt beslut kravdes inte, utan tillrackligt var att

116 prop, 1999/2000:109, s. 58.
1175e 5§ 1 p. IL samt prop. 1990/91:42, s. 86.
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fragan tagits upp till diskussion. Den andra situationen ansags vara for
handen da initiativ tagits till ett offentligt erbjudande. Har var det fragan om
att en foretradare for en juridisk person kommit dverens med foretradare for
ett aktiebolag om att inleda Overlaggningar syftande till ett offentligt
erbjudande. Den tredje situationen slutligen omfattade situationen da en
juridisk person latit paborja en utredning om de affarsmassiga
forutsattningarna for ett offentligt erbjudande eller en plan for erbjudandets
genomfdrande. Situationen tog sikte pa fall da ett offentligt erbjudande
lamnas utan foregaende overlaggningar med aktiebolagets foretradare. |
motiven angavs att lost skissande pa kalkyler inte kunde anses vara en
kurspaverkande omstandighet, medan ett malinriktat utarbetande av
exempelvis en promemoria fick anses vara en tillracklig atgard for att
klassificera omstandigheten sdsom vasentligt kurspaverkande.*®

4.5.4.2 Omstandighet som normalt upplyses om i
arsredovisning med mera

Den andra hjéalpregeln omfattade omstandigheter relaterade till ett
aktiebolags interna férhallanden vilka det normalt lamnas upplysning om i
arsredovisningar, delarsrapporter, arsbokslut eller pressmeddelanden. Nagon
upprékning gjordes dock inte betrédffande vad for sorts omstandigheter det
kan réra sig om, men i motiven namndes exempelvis tekniska nyheter och
affarsidéer som omstandigheter som omfattades.™® Afrell med flera namner
ytterligare exemplifierande omstandigheter sasom resultatforandringar i
forhallande till gjorda prognoser, erhallna order eller upptickter av
fyndigheter, vilka torde omfattas av bestaimmelsen.*?

45.4.3 Marknadsinformation

Den tredje hjalpregeln omfattade information om beslut av en
fondpappersforvaltare, det vill sdga nagon som forvaltar annans kapital,
eller en kapitalplacerande institution, det vill sdga institution som placerar
eget kapital, om kop eller forsdljning av fondpapper eller liknande
marknadsinformation. Bestammelsen tog harmed sikte pa kunskaper om
exempelvis orderlaget pd markanden eller investeringsbeslut, som nar de
verkstalls kan komma att vasentligt paverka kursen pa finansiella
instrument. En personalchef pa ett investmentbolag eller en telefonist pa en
fondkommissionsfirma angavs i motiven som exempel pa personer som
antas kunna fa sadan kannedom genom sitt arbete. Det understroks dock att
informationen maste avse en omstandighet, varfor rena rykten inte
omfattades av bestammelsen. Istallet skulle det vara fraga om information
via till exempel en kundkontakt eller fondenheten pa en kapitalplacerande
institution.*?

18 prop. 1990/91:42, s. 88-89.

119 prop. 1990/91:42, s. 86.

120 Afrell, Haag, Klahr och Walldén, Insiderlagen. En lagkommentar, 1991, s. 75.
121 Prop. 1990/91:42, s. 86-87.
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4.5.4.4 Allmant kurspaverkande information

Den fjarde hjalpregeln omfattade allmant kurspaverkande information som
exempelvis rantedndringar, valutakursandringar, forfattningsandringar eller
liknande handelser av allmanpolitisk eller ekonomisk natur, och tog saledes
framst sikte pa personer som normalt far tillgang till information av detta
slag. Sadana personer utgors framst av offentliga funktionarer, men aven
konsulter med uppdrag for ett departement eller liknande kan tankas fa
sadan information. Bestammelsen tog dven sikte pa anstallda inom ett
tryckeri och journalister som erhallit information av detta slag fore det att
den blivit allmant kand. Aven om det, nar det géller allmant kurspaverkande
information, i forsta hand torde vara marknaden i sin helhet som berors,
framholls att det d&ven kunde tankas att bestammelsen blev tillamplig pa bara
en del av marknaden. Informationen skulle saledes kunna avse en viss
bransch, till exempel nya miljobestammelser som innebdr helt fordndrade
forutsattningar for en av de Iénsammaste tillverkningsprocesserna inom
branschen. Vidare angavs att i de fall en allméan bevakning av en fraga i
massmedia forekommer innan ett kurspaverkande beslut fattas medfor detta
sannolikt att informationen inte langre skall anses kurspaverkande.?

4.6 Finansiella instrument

Det sista kriteriet i definitionen av insiderinformation enligt 1 8 1 p. MmL
utgors av begreppet finansiella instrument, vilket dven aterfinns som en
sjalvstandig definition i lagen enligt 1 § 3 p. MmL. Begreppet forklaras dar
som “fondpapper och annan réattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
vardepappersmarknaden”.

Definitionen av finansiella instrument enligt 1 § 3 p. MmL aterfinns dven
som legaldefinition i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (LHF) och lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument. Da inneborden av begreppet i dessa lagar
ar den samma som inneborden enligt MmL, kan ledning betraffande
tolkning och tillampning hdmtats &ven ur forarbetena till dessa lagar.

En sjalvstandig definition av finansiella instrument togs for forsta gangen in
direkt i insiderlagstiftningen genom ISL. Denna atgard syftade framst till att
battre tydliggora det straffoara omradet och underlatta tillampningen av
lagen. Dessforinnan hade, genom en lagandring 1997, en h&nvisning gjorts i
IL till LHF.**

Ur forarbetena till 1997 ars lagandring av IL framgar att i begreppet
finansiella instrument inbegrips inte bara for tillfallet existerande finansiella
instrument, vilka bland annat utgdrs av optioner och terminer*?* vilka har

122 prop. 1990/91:42, s. 87.

123 prop. 1999/2000:109, s. 59-61.

124 En option innebdr enkelt uttryckt en ratt for innehavaren att i framtiden fa kopa eller
salja tillgangar. For optionsutfardaren innebar den en forpliktelse att pa anfordran kopa eller
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valuta eller ravara som underliggande tillgang, utan dven sadana instrument
som kan komma att skapas i framtiden.'® Begreppet omfattar dessutom
aven utlandska motsvarigheter. En grundldggande forutsattning for att det
skall vara fraga om finansiella instrument ar dock som aven framgar av 1 §
3 p. MmL, att de &r avsedda for handel pa vardepappersmarknaden.'?®

4.6.1 Fondpapper

Enligt definitionen av finansiella instrument i 1 § 3 p. MmL innefattar
begreppet, vilket framgar av det ovan sagda, bland annat fondpapper.

I motiven till LHF papekas att det inte skulle vara meningsfullt att i
lagmotiven réakna upp samtliga férekommande finansiella instrument som ar
att anse som fondpapper da nya instrument standigt introduceras och en
sadan upprakning darav snabbt skulle bli foraldrad. Kénnetecknande for ett
fondpapper ar emellertid att det ges ut av ett bolag eller annan emittent for
kapitalanskaffning och att det kan bli foremal for exempelvis en
inregistrering eller notering vid en bors. Emittenten av ett fondpapper alaggs
vanligtvis av statsmakterna enligt lag eller borsen enligt avtal att iaktta vissa
skyldigheter. Bade i Sverige och utomlands stélls krav pa emittenten av ett
fondpapper som &r eller skall bli bérsregistrerat.®’ Vidare klargérs att
begreppet fondpapper inte bara omfattar utlandska motsvarigheter utan &ven
saval dokumentbaserade som “papperslosa” dokument.*?

En narmare forklaring av begreppet fondpapper aterfinns i 1 § 4 p. MmL dar
det definieras sdsom “aktie och obligation samt sadana andra delagarréatter
eller fordringsratter som &r utgivna for allman omséttning, fondandel och
aktiedgares rétt gentemot den som for hans eller hennes rakning forvarar
aktiebrev i ett utlandskt bolag (depabevis)”.

4.6.1.1 Delagarratter och fordringsratter

Av fondpappersdefinitionen i 1 § 4 p. MmL samt av uttalanden ur motiven
till LHF framgar att det i fondpappersbegreppet ingar tva olika typer av
rattigheter. Dessa utgOrs av dels delégarratter och dels fordringsrétter.
Medan delagarratter beskrivs sasom instrument som ges ut i bestamt antal
anges att fordringsratter avser ett bestamt totalbelopp.’”® Réttigheterna

salja den tillgang optionen avser eller erlagga betalning. En termin daremot innebér i
princip en skyldighet for bade kopare och saljare att fullgéra sina dtaganden enligt avtalet
vid en dverenskommen framtida tidpunkt. En ytterligare skillnad &r att en termin vanligtvis
inte ger upphov till ndgon penningtransaktion mellan parterna nar avtalet ingas medan den
som farvarvar en option i de flesta fall maste erlagga en premie. Se prop. 1990/91:142, s.
88.

125 prop. 1995/96:215, s. 30-31 och s. 83.

126 prop. 1990/91:142, s. 143.

"M, s. 87.

8 Aa.,s. 143,

¥ Aa.,s. 87.
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beskrivs i dessa forarbeten darefter mer ingdende utifran ett aktiebolags
perspektiv.

Hérigenom anges att deldgarrétter, vilka bland annat utgors av aktier,
innefattar dels ekonomiska och dels forvaltande réttigheter. De ekonomiska
rattigheterna innebdr rétt till andel i det bolags vinst vilket givit ut aktierna
och ratt till utdelning ur bolagets behallna tillgangar nar bolaget upploses
genom likvidation. Vidare innebar de forvaltande rattigheterna exempelvis
en rétt att rosta vid bolagsstimman. Andra instrument som omfattas av
begreppet delégarrétter ar enligt dessa motiv olika forstadier till den
delé&garréatt en aktie representerar. Harmed avses framst teckningsrattsbevis
och delbevis som utfardas av ett aktiebolag vid nyemission respektive
fondemission.**°

Vad sedan galler fordringsrattigheter, sa bestar de dels av obligationer och
dels av andra fordringsrétter som inte ar obligationer. En obligation utgor ett
I6pande skuldebrev stéllt till innehavaren eller till viss man eller order, som
utfardas for en del av ett skuldbelopp och ges ut i ett stort antal.*!
Gemensamt for saval obligationer som 6vriga fordringsratter ar framst att de
innebar en rattighet att fa tillbaka utlanat kapital. En fordringsratt ar dven
vanligen forenad med en rétt till ranta pa utlanat belopp vilken normalt
utbetalas oberoende av ett bolags resultat. Ovriga instrument som omfattas
av begreppet fordringsrétter forutom obligationer utgérs bland annat av
statsskuldsvaxlar. Dessa utgdr I6pande skuldebrev emitterade genom
Riksgaldskontoret. Vidare kan n&mnas certifikat vilka utgdr l6pande
skuldebrev med en 16ptid pd mindre an ett ar. Dessa ar att jamfora med
obligationslén vilka har en I6ptid p& mer &n ett &r.**

Ovan har olika k&nnetecken for delégarratter respektive fordringsratter
redogjorts for. Nagot som ytterligare skiljer delagarratter fran fordringsratter
ar att aktiedgarens ratt till utdelning ar efterstélld fordringsrattsinnehavarens
ratt till rdnta. Samma sak galler vid bolagets likvidation, dar
fordringsrattsinnehavarens rétt till betalning gar fore aktieagarens.™*

4.6.1.2 Mellanformer mellan delagarrétter och
fordringsrétter

I motiven till LHF anges att sasom fondpapper raknas &ven bland annat
konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenade med optionsratt till nyteckning
samt vinstandelsbevis. Gemensamt fOr dessa instrument ar att de alla kan
sagas utgora mellanformer mellan delagarratter och fordringsratter. Detta pa
grund av att de, beroende pa hur de utnyttjas antingen ar att betrakta som
del&garratter eller fordringsratter utgivna av en emittent. Det anses dock inte
finnas skél att i definitionen av fondpapper sérskilt ange alla mellanformer

B0Aa,s. 142,

131 Afrell, Klahr och Samuelsson, Léarobok i kapitalmarknadsrtt, 1998, s. 24.
132 prop. 1990/91:142, s. 142 och Afrell, Klahr och Samuelsson, Larobok i
kapitalmarknadsratt, 1998, s. 26.

133 prop. 1990/91:142, s. 142.

45



som omfattas, varfor de ovan upprdknade instrumenten endast utgor
exempel harav.™

Utmarkande for ett konvertibelt skuldebrev ar att det till skuldebrevet knyts
en mojlighet for borgendren att helt eller delvis byta ut sin fordran mot
aktier i det bolag som emitterat l&net.*** Som papekas av Samuelsson med
flera far, i de fall konverteringsratten utnyttjas, instrumenten karaktaren av
delégarratter medan om de inte utnyttjas de &r att betrakta som vanliga
skuldebrev, det vill saga fordringsratter.** Vad géller skuldebrev férenade
med optionsrétt till nyteckning sa innebér de enligt Afrell med flera i regel
att ett 1an ges ut tillsammans med teckningsoptioner som ger innehavaren
ratt att teckna nya aktier i ett aktiebolag pa vissa villkor och under viss
tid.”*” Harav kan slutsatsen dras att innehavaren av l&net kan bli dgare av
inte bara den fordringsratt som lanet utgor utan dven ett visst antal
del&garratter, for det fall optionsrétten utnyttjas. Vidare kan vinstandelsbevis
kortfattat forklaras sdsom en mellanform mellan en delagarratt och en
fordringsratt genom att det utgors av ett 1an vars ranta helt eller delvis gérs
beroende av bolagets vinst.**

4.6.1.3 Utgivna for allmé&n omsaéttning

Ett annat kannetecken for ett fondpapper ar att instrumentet ar utgivet for
allman omséttning. Vad som harmed avses ar enligt motiven till LHF att
fondpappret ar konstruerat pa ett sddant satt att det enkelt och smidigt kan
overlatas pa vardepappersmarknaden. Instrumentet bor saledes for varje
behorig innehavare medféra en sjalvstandig, av foregaende innehavares
forhallande oberoende ratt att gora handlingen gallande. Ett exempel pa ett
s&dant instrument &r ett 16pande skuldebrev.'*® Vidare r aktier i vésentliga
stycken att jamstallda med l6pande skuldebrev.*® Enligt Afrell ar kravet p&
ett fondpapper saledes att det skall vara konstruerat pa ett sadant sétt att det
passar for handel pa en bors eller annan marknadsplats. Delagarratter och
fordringsratter av typen enkla skuldebrev &r daremot inte avsedda for allmén
omséttning, varfor ~ sadana  réttigheter inte  omfattas  av
fondpappersbegreppet.**

I motiven till MmL anfors i forfattningskommentarerna att det i litteraturen
har ifragasatts huruvida fondpappersbegreppet inte enbart skall omfatta
aktier i publika aktiebolag utan aven aktier i privata aktiebolag. Fragan

134 Prop. 1990/91:142, s. 142.

135 Prop. 1990/91:142, s. 142.

136 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om markandsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 209.

137 Afrell, Klahr och Samuelsson, Lérobok i kapitalmarknadsratt, 1998, s. 91. Se dven
aktiebolagslagen (2005:551) 11 kap 4 8.

138 Rodhe, Aktiebolagsratt, 19:e uppl., 2000, s. 71.

139 prop. 1990/91:142, s. 87. Se dven Rydén och Rydin, Regelverket pd
vérdepappersmarknaden — kunskap for finansiell radgivning, 2001, s. 32.

140 56 4 kap 7 § ABL och prop. 1990/91:142, s. 87.

141 Afrell Lars, Klahr Hakan och Samuelsson Per, Larobok i kapitalmarknadsrétt, 1998, s.
57.
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diskuteras emellertid inte narmare i dessa motiv.**? | den litteratur som
hanvisas till i dessa forfattningskommentarer redogérs for tva tankbara
tolkningsalternativ betraffande fondpappersdefinitionen. Den av Beckman
med flera framforda tolkningen &r att, med anledning av kravet att
instrumenten maste vara utgivna for allman omséattning for att utgora
fondpapper, aktier i privata aktiebolag inte kan anses omfattas av
definitionen da de inte kan anses vara utgivna for allman omsattning.'*
Som anfors av Samuelsson med flera far formodas att forfattarna harmed
syftar pa bestammelsen i 1 kap. 7 8 ABL enligt vilken privata aktiebolag &r
forbjudna att vanda sig till allmédnheten for kapitalanskaffning. Av
stadgandet foljer saledes att aktier i privata aktiebolag inte kan vara utgivna
for allman omséattning. '

Av Munck framhalls emellertid ytterligare en tolkningsvag betraffande
fondpappersdefinitionen. Sasom lagtexten ar utformad, genom att den
beskriver fondpapper som aktier, obligationer samt andra sadana
delagarratter och fordringsratter utgivna for allman omséattning, innehaller
den en upprakning av olika objekt avslutat med ett abstrakt begrepp med
sérskild bestamning. Denna bestdmning behdver dock inte fullt ut tdcka alla
de uppréknade begreppen. Av resonemanget foljer att aktier och
obligationer inte nodvandigtvis behdver vara utgivna for allman omséttning
for att utgora ett fondpapper. Detta krav kan ténkas galla endast betraffande
del&garratter och fordringsrétter som inte utgor aktier eller obligationer.
Enligt Munck aterkommer samma problematik vid tolkningen av begreppet
finansiella instrument. Det innebdr att fondpapper, for att kunna
klassificeras som finansiella instrument inte nodvandigtvis maste var
avsedda for handel p& vérdepappersmarknaden.’*® Som papekas av
Samuelsson med flera innebdr resonemanget enligt ovan att aktier och
obligationer inte nodvéndigtvis behdver vara varken utgivna for allman
omsattning eller avsedda for handel pd vardepappersmarknaden for att vara
att anse som fondpapper och finansiella instrument. Konsekvensen hérav
blir att, for det fall lagstiftaren valjer Muncks tolkningsalternativ, kommer
andra deldgar- och fordringsratter &n aktier och obligationer som emitteras
av privata aktiebolag, visserligen inte behdva omfattas av kravet pa att vara
avsedda for handel pa vardepappersmarknaden, men likvél av kravet pa att
vara utgivna for allmdn omfattning for att kunna Kklassificeras som
fondpapper. Déremot behover inte aktier eller obligationer omfattas av
varken kravet pa att vara utgivna for allman omséttning eller vara avsedd for
handel pa vardepappersmarknaden for att anses som fondpapper och darmed
finansiella instrument.

142 prop. 2004/05:142, s. 162. Det ansdgs mer lampligt att denna fréga istallet behandlas i
samband med genomforandet av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av
den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument. Fragan har 6verlamnats till en
av regeringen utsedd sarskild utredare, vilket framgar av Kommittédirektiv 2004:90
Véardepappersmarknadsfragor, s. 9.

143 Beckman, Jansson, Wallin, Norman, Wendleby, Lagarna pa vardepappersomréadet. En
kommentar till insiderstrafflagen m.fl. lagar, 2002, s. 101.

144 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjoblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 210.

5 Munck, Juridisk tidskrift, 2003-04 s. 174-177.
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Vilket av dessa tolkningsalternativ som lagstiftaren valjer att anta for
fondpappersdefinitionen aterstar att se. Som kommer att framga nedan syftar
emellertid lagstiftningen till att omfatta endast afférer dar en part saknar
anledning att ta reda pa vem som &r motpart. Anledningen harfor &r att
affarer som sker mellan parter som &r k&nda for varandra, vid oredliga
forfaranden istallet kan angripas genom brottsbalkens bedrageriregler.'*®
Hérigenom talar det mesta emot ett resonemang i den riktning som anfors av
Munck enligt ovan. Tillaggas kan ocksa att det i praktiken torde vara svart
att bevisa att viss information &r agnad att vasentligt paverka kursen pa
finansiella instrument om dessa instrument inte faktiskt ar foremal for
kurssattning. ™’

4.6.1.4 Fondandel och depabevis

Av definitionen av fondpappersbegreppet ovan enligt 1 § 4 p. MmL framgar
att det utover delagarratter och fordringsratter dven innehaller andel i
vardepappersfond och depabevis.

Begreppet fondandel finns ingen narmare forklaring till i motiven till de tre
lagarna vilka innehaller en legaldefinition av begreppet finansiella
instrument. Innebdrden av begreppet klargdrs emellertid for i motiven till
lagen (2004:46) om investeringsfonder. Hari sdgs att som fondpapper enligt
1 § ISL — den vid motivens tillkoms gallande lagen — raknas fondandelar i
bade fonder som definieras som vardepappersfonder och specialfonder eller
fondforetag enligt lagen om investeringsfonder och andelar i fonder som har
liknande egenskaper men som av ndgon anledning inte ryms inom denna
lags definition.**® Investeringsfonder utgérs av dels virdepappersfonder och
dels specialfonder, och beskrivs enligt definitionen i 1 § lagen sdsom fonder
vars andelar kan 16sas in pa begidran av andelsidgare och som bestar av
finansiella tillgangar, om den bildats genom kapitaltillskott fran allménheten
eller fran en sirskilt angiven och avgrinsad krets investerare och dgs av dem
som skjutit till kapital. Vidare kan fondforetag kortfattat forklaras sasom
utlindska foretag av samma slag som de tva ovan nimnda.

Depabevis beskrivs sdsom representerande den ratt som en aktiedgare har
gentemot den bank (depabank) som for hans rakning forvarar aktier i ett
utlandskt bolag. Depabevisen innefattar saledes &ganderatten till vissa
fondpapper men av praktiska och lagtekniska skal riktar sig depabevisen
mot annan &n den ursprunglige utgivaren. Handel med depabevis
forekommer pa likartat satt som aktier och innehavare av depabevis kan
gora géllande sina réttigheter som deldgare i bolaget. For att klargora att
depabevisen  rdknas  till  fondpapper har de  medtagits i
fondpappersdefinitionen.*°

146 prop. 1990/91:42 s. 50. Se &ven under kapitel 4.6.3.

147 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 212.

8 prop. 2002/03:150, s. 332.

9 Prop. 1990/91:142, s. 141.
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4.6.2 Annan rattighet eller forpliktelse

Som redogjorts for ovan riktar sig den rattighet som fondpapperen
representerar mot instrumentets ursprunglige emittent. Undantag géller dock
for depabevis, men lagstiftaren har anda, genom att uttryckligen i lagtexten
angiva sa, ansett dessa omfattas av fondpappersbegreppet. Vad galler de
finansiella instrument som inte utgor fondpapper daremot, beskrivs de
kannetecknande dragen for dessa i forarbetena till LHF, dér det anges att
dessa rattigheten eller forpliktelsen riktar sig mot nagon annan an den som
traditionellt & att anse som emittent av fondpapper pa
vardepappersmarknaden. Ett exempel pa en annan rattighet eller forpliktelse
utgors av en kopoption avseende aktier. Den som forvarvat en sadan option
har en ratt men inte en skyldighet att kopa de aktier optionen avser. For
utfardaren innebér optionen en forpliktelse att pd anfordran silja dessa
aktier. Den rattighet innehavaren av en option innehar riktar sig inte mot den
ursprunglige emittenten utan mot innehavaren av aktierna.®® De finansiella
instrument som inte ar att klassificera som fondpapper utgors saledes av
rattigheter och forpliktelser vilka tillskapas av andra an de som traditionellt
sett &r att anse som emittenter pé vardepappersmarknaden.***

4.6.3 Avsedd for handel pa
vardepappersmarknaden

Med handel pa vardepappersmarknaden forstas enligt 1 § 2 p. MmL "handel
pa bors eller nagon annan organiserad marknadsplats eller handel med eller
genom nagon som yrkesmassigt bedriver sadan verksamhet som avses i 1
kap 3 8§ 1 st. lagen (1991:981) om vardepappersrorelse”.

Genom att endast finansiella instrument som ar avsedda for handel pa
vardepappersmarknaden omfattas av definitionen av finansiella instrument,
faller alla affarer som sker direkt mellan parter som ar kanda for varandra,
och som féregds av mer eller mindre omfattande forhandlingar och
upprattande av skriftliga avtal, utanfor lagens tillampningsomrade. Daremot
omfattas alla affarer dar en part saknar anledning att ta reda pa vem som &r
motpart. Det samma géller for alla affarer som avslutas pa for marknaden
ifrdga sedvanligt satt vad galler bland annat likvid och leverans.™
Lagstiftningen tar harigenom sikte pa affarer dar en part saknar anledning
att ta reda pa vem som ar motpart. Anledningen harfor ar att affarer som
sker mellan parter som &ar kanda for varandra, vid oredliga forfaranden
istallet kan angripas genom brottshalkens bedrageriregler.*>

130 A a., s. 86-87.

Bl A, s. 143.

152 prop. 1995/96:215, s .31.
153 prop. 1990/91:42 s. 50.
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4.6.3.1 B6rs och annan organiserad marknadsplats

Nagon definition av begreppet bors respektive annan organiserad
marknadsplats finns inte att hitta i motiven till MmL, dess foregangare eller
i motiven till 6vriga lagar dér en definition av finansiella instrument
aterfinns. | 1 kap. 4 § 1 st. 1 p. lagen (1992:543) om bhors och
clearingverksamhet daremot definieras en bors sasom en verksamhet som
syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansiella instrument
mellan till verksamheten anslutna medlemmar. Enligt 1 kap. 4 § 1 st. 3 p.
samma lag definieras en auktoriserad marknadsplats pa samma vis som en
bors, med det undantag att nadgot medlemskriterium inte uppstalls. Enligt
Samuelsson med flera innebdr anvéndandet av begreppet organiserad
marknadsplats istdllet for auktoriserad marknadsplats att varje marknad,
oberoende om denna fatt auktorisation eller inte, omfattas av definitionen av
handel pa vardepappersmarknaden. Var den bortre gransen gar for vad som
skall anses vara en organiserad marknadsplats ar dock oklart.™™ Den
omsténdighet att lagstiftningen, enligt vad som redogjorts for ovan, framst
tar sikte pa situationer dar parterna kan vara anonyma for varandra, torde
dock tala for att definitionen &r av relativt vidstrackt karaktar. ™

4.6.3.2 Med eller genom nagon som bedriver
vardepappersrorelse

| definitionen av handel pa vérdepappersmarknaden omfattas aven handel
med eller genom nagon som yrkesméssigt bedriver sadan verksamhet som
avses i 1 kap 3 8 1 st. lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse.

En vardepappersrorelse kan kortfattat beskrivas sasom en verksamhet som
bestar i att yrkesmassigt tillhandahalla vissa typer av tjanster, till exempel
handel med finansiella instrument for annans rékning i eget namn,
forvaltning av nagon annans finansiella instrument, formedling av kontakt
mellan kopare och saljare av finansiella instrument eller annan medverkan
vid sadana transaktioner, handel med finansiella instrument for egen rakning
med mera.

Av definitionen av handel pa vérdepappersmarknaden framgar att saval
handel med som genom nagon som bedriver vérdepappersrorelse omfattas
av definitionen.™™ Harigenom omfattas sdval den situation da ett
varde%agppersinstitut handlar i kommission som da detta handlar mot eget
lager.

154 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjoblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 202.

S Aa,s. 202,

156 5 www.nutek.se/sh/d/328/a/2113.

157 Se aven prop. 1999/2000:109, s. 81, dar denna omsténdighet understryks.

18 Prop. 1990/91:42, s. 50.
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Fragan om forvarv av en aktiepost skulle anses ha skett pa
vardepappersmarknaden eller inte var i NJA 1994 s. 404 (Transatlantic)
foremal for provning.

Transatlantic (NJA 1994 s. 404). | malet ansdgs den verkstillande direktoren for
Transatlantic ha haft vetskap om ett troligt samgdende mellan Transatlantic och
Bilspedition genom att Bilspedition skulle képa upp Transatlantic. Med denna vetskap hade
han sedan for ett narstaende bolags rakning kopt en aktiepost i Transatlantic. Vidare var
omstandigheterna sadana att han ursprungligen hade salt den ifragavarande aktieposten,
men forbehallit sig dels ratten att utéva rostratten for aktierna och dels forkopsratt till
aktieposten for det fall séiljaren skulle 6verlata denna. Forséljningen skedde trots dessa
omstandigheter via en maklare, som inte hade k&nnedom om 6verenskommelsen om
forkopsratt. Den fraga HD hade att ta stallning till var huruvida affaren skulle anses ha &gt
rum pa vardepappersmarknaden eller inte. HD kom fram till att d& affaren hade genomforts
via medverkan av ett vardepappersinstitut och dé det pa avrakningsnotan angetts att affaren
skett i kommission, var affaren att anse som utford pa vardepappersmarknaden.

Slutligen skall framhallas vad som anfors av Samuelsson med flera om att
formuleringen utgivna for allmidn omséttning har samma innebdrd som
formuleringen avsedda for handel p& vérdepappersmarknaden.’® Att s3 ar
fallet torde framga bland annat av uttalanden i motiven till LHF om att ett
fondpapper skall anses utgivet for allmén omséattning om det &r konstruerat
pa ett sadant satt att det enkelt och smidigt kan Overlatas pa
vérdepappersmarknaden.'®°

159 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmaélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 210.
190 prop. 1990/91:142, s. 87.
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5 Insiderinformation enligt de
olika brottsparagraferna i
MmL

Som ovan namnts aterfinns begreppet insiderinformation i fyra olika
brottsparagrafer i MmL. Nedan kommer begreppets innebérd enligt dessa
paragrafer oversiktligt att behandlas.

5.1 Handels- och radgivningsférbuden
enligt 2, 3 och 4 88 MmL

Av stadgandet i 2 § MmL framgar att:

"Den som far insiderinformation och som for egen eller annans rakning,
genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sadana
finansiella instrument som informationen ror doms for insiderbrott i
fangelse hogst tva ar. Detsamma skall galla den som far insiderinformation
och som med rad eller pa annat sadant satt foranleder nagon annan att
forvarva eller avyttra sadana finansiella instrument som informationen ror
genom handel pa vardepappersmarknaden.

Ar brott som avses i forsta stycket ringa, doms for insiderforseelse till boter
eller fangelse i hogst sex manader. Ar brottet med hansyn till affarens
omfattning och 6vriga omstandigheter grovt, doms for grovt insiderbrott till
fangelse i lagst sex manader och hogst fyra ar.

Forsta och andra styckena tillampas ocksa pa den som har
insiderinformation som bestar i vetskap om egen brottslig verksamhet.”

Enligt 3 § MmL kan dven den som av oaktsamhet begar en garning som
avses i 2 8§ lagen domas for vardslost insiderforfarande. Undantagna fran
bestammelsen &r ringa fall av vardslost insiderforfarande. Vidare
kriminaliseras dven enligt 4 8 lagen forsok till insiderbrott och grovt
insiderbrott.

Av 2 § MmL framgar att endast information som nagon far omfattas av
bestammelsen. Daremot omfattas inte information som nagon har.*®* Detta
innebé&r att vetskap om egna avsikter att forvarva eller avyttra finansiella
instrument saval som transaktioner som utfors pa grundval av analyser som
grundas pa allméant tillgangliga uppgifter inte omfattas av handels- och

181 Enligt Samuelsson med flera torde en distinktion av detta slag vara 6verflodig. Detta p&
grund av att det kan ifragasattas om vetskap om egna planer samt en analys av viss data rent
sprakligt tacks av begreppet information. Se Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom,
Lagen om marknadsmissbruk och lagen om anmélningsskyldighet. En kommentar, 2005, s.
218.
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radgivningsforbudet. Sadan kunskap &r alltsa inte att betrakta som
insiderinformation enligt denna bestammelse.'®? | Pinkerton/Securitasmalet
vilket redogjordes for ovan'®, anségs séledes inte de analyser som tva av de
tilltalade maklarna gjort pa grundval av allméant tillganglig information
sasom insiderinformation.

Formuleringen av handels- och radgivningsforbudet enligt 2 § forsta stycket
MmL far dock &ven till foljd att den som har vetskap om egen brottslig
verksamhet, vilken ar agnad att vésentligt paverka priset pa finansiella
instrument om den offentliggjordes, och som forvarvar eller avyttrar sddana
finansiella instrument inte omfattas av férbudet da denne inte anses ha
insiderinformation. Daremot omfattas information som en person far om
annans brottsliga verksamhet. Av artikel 2.1 MmD framgar dock att aven
vetskap om egen brottslig verksamhet bor omfattas av handelsférbudet. Med
anledning hérav har ett tillagg gjorts for denna situation i 2 § sista stycket
MmL.

5.2 R6jandeforbudet enligt 7 8 MmL

| 7 8 MmL stadgas att:

”Den som uppsatligen rojer information som han eller hon inser eller borde
inse ar insiderinformation déms, utom i de fall da réjandet sker som ett
normalt led i fullg6rande av tjanst, verksamhet eller aliggande, for obehorigt
rojande av insiderinformation till boter eller fangelse i hogst ett ar. Om
informationen blir allmént kand samtidigt som den rojs, déms inte till
ansvar.”

Enligt vad som kan utlasas av 7 § aterfinns i detta stadgande varken nagon
begrénsning eller utvidgning jamfort med innebdrden av legaldefinitionen
av insiderinformation enligt 1 & 1 p. MmL. Till skillnad fran
rojandeforbudet i 2 § MmL finns saledes ingen begransning om att endast
information som nagon far tillgang till skall omfattas, utan dven information
som nagon har tillgang till omfattas av forbudet. Detta innebar att saval
vetskap om egna planer om brottslig verksamhet som egna planer om
forvérv av finansiella instrument omfattas av réjandeférbudet.

| paragrafens sista stycke anges att da informationen blir allmant kand
samtidigt som den rojs, skall inte domas till ansvar. Detta stadgande torde
helt 6verensstamma med legaldefinitionen i 1 § 1 p. MmL, dar endast
information som inte blivit allmant kand anses utgéra insiderinformation.*®*

182 prop. 2004/05:142, s. 59. Se d&ven MmD ingressen stycke 30 samt 31, dér det anges att
just vetskap om egna avsikter samt analyser och egna bedémningar som grundas pé allméant
tillgangliga uppgifter inte bor anses vara insiderinformation.

163 Se under kapitel 4.3.

184 Innebérden av begreppet allméant kand redogérs for under kapitel 4.2.
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6 Analys av begreppet
Insiderinformation

Jag kommer i det foljande att analysera fragan om vilken den narmare
innebdrden ar av begreppet insiderinformation enligt MmL, for att darefter
analysera fragan om begreppets innebord enligt MmL ar forenligt med
innebdrden av samma begrepp enligt MmD.

6.1 Villken ar inneborden av begreppet
insiderinformation enligt MmL?

6.1.1 Information

Begreppet information omfattar enligt legaldefinitionen i 1 § 1 p. MmL
varje typ av information sdsom uppgifter, kunskaper och vetande av vilket
slag som helst. Exempel som namns i dldre motivuttalanden pa vad som kan
utgora information &r bland annat det allménna réntelaget, nya skatteregler,
kunskap om en stor aktiedgares forvantade affarer eller kunskap bland
anstéllda hos en portfoljforvaltare om vad en kund har for avsikt med sina
affarer.'®

Innebdrden enligt ovan foréandras inte genom att kriteriet infogas i 7 § om
rojandeférbudet. Enligt detta stadgande ddéms, med vissa undantag, den
som uppsatligen rojer information som han eller hon inser eller borde inse &r
insiderinformation”. Nagot krav pa hur personen skall ha fatt tillgang till
insiderinformationen uppstéalls harmed inte. Fragan om personen exempelvis
sjdlv analyserat fram kunskapen eller om denne fatt tillgang till
informationen genom annan &r saledes betydelselos for forbudets
tillamplighet. VVad daremot géller handels- och radgivningsférbuden enligt
2, 3 och 4 88 MmL, doms endast den till ansvar som enligt 2 § lagen far
insiderinformation. Darmed omfattas inte insiderinformation som nagon har
tillgang till av forbuden, med undantag fran vad som uttryckligen anges om
att information som en person har om egen brottslig verksamhet skall
omfattas av forbudet.

6.1.2 Icke offentliggjord respektive inte allmant
kand

Den generella skiljelinjen mellan offentliggjord och allmant kéand
information a ena sidan och insiderinformation & andra sidan tycks enligt

185 prop. 1999/2000:109, s. 81 och prop. 1990/91:42, s. 51-52.
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forarbetsuttalandena dras mellan information som gors tillganglig for envar
och information som endast spridits inom en begransad sluten krets.**®

6.1.2.1 Innebdrden forenlig med syftet?

Enligt Samuelsson med flera torde begreppet offentliggjord ta sikte pa
sjélva handlingen att offentliggéra, medan begreppet allméant kand tar fasta
pa att en uppgift faktiskt har natt sadan spridning att den skall anses vara
allmant kand.’®” Av motiven till MmL framgar ocksd att syftet bakom
uttrycket “allmant kand” &r att omfatta situationer dar information blir sa
pass vél kand att varken den som rojer informationen eller andra har
mojlighet att utnyttja informationen for att gora fordelaktiga affarer.
Samtidigt anfors dock att, for att information skall anses som allmént kénd,
det skall anses tillrackligt att den ar tillganglig for var och en som vill soka
efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget, offentliga foredrag
eller liknande.'® Det karaktaristiska for att informationen skall anses
allmant kand torde saledes vara att informationen finns tillganglig pa ett
sadant satt att den kan bli allmént kand enligt allmant sprakbruk, men inte
att den faktiskt blivit det. Genom att en publicering av viss information i en
lokaltidning i allménhet bor anses tillrackligt for att informationen skall
anses som allmant kand kan avstandet mellan syftet bakom kravet och den
faktiska inneborden av detta sagas vara mycket stort.'®

6.1.2.2 Tva skilda begrepp?

Enligt vad som redogjorts for ovan kravs saledes, for att information skall
anses som allmant kénd att den &r tillgnglig for envar som vill soka efter
den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget i fraga, offentliga foredrag
eller liknande.’® P& motsvarande vis galler enligt uttalanden fran
forarbetena till ISL att en uppgift skall anses vara offentlig om den &r
tillgdnglig fér var och en som vill soka efter den i massmedia, bland
uttalanden fran bolaget, offentliga foredrag eller liknande.'”* Som tidigare
patalats, men som tals att understrykas, ligger det harigenom néra till hands
att anse de bada kriterierna sasom varande tva begrepp med en och samma
inneb6rd. Samtidigt tycks det hogst osannolikt att lagstiftaren avsiktligt
skulle valt att ta in tva skilda begrepp i lagstiftningen om de endast utgor
synonymer. Vidare kan ifragasattas nodvandigheten av att klargora for
kravet pa att en omstandighet varken skall vara offentliggjord eller allmant
kand for att utgora insiderinformation, for det fall de bada begreppen skulle
utgdra synonymer.*’? En ytterligare omstandighet som dock talar for att
nagon egentligt skillnad inte féreligger mellan innebérden av de bada

186 prop. 2004/05:142, s. 66.

167 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 187.

188 prop. 2004/05:142, s. 66.

169 Se prop. 1999/2000:109, s. 81 samt under kapitel 4.2.

170 prop. 1990/91:42, s. 83.

"L Prop. 1999/2000:109, s. 81.

172 Se prop. 1999/2000:109, s. 81 samt under kapitel 4.2.
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kriterierna &  det uttalande som gbrs av  tingsratten i
Pinkerton/Securitasmalet.*” Tingsratten uttalar dar som bekant att "Den
kunskap som man sedan skall ha fatt [...] skall forst och framst inte tidigare
ha varit offentliggjord, dvs. inte tidigare ha varit allmant kand”.*”* Som
framgar av redogdrelsen ovan ar det inte heller mgjligt att finna nagon
atskild forklaring av de bada begreppen i varken yngre eller aldre
forarbetsuttalanden.

Oavsett hur de bada begreppen egentligen forhaller sig till varandra kan
konstateras att sattet pa vilket de kommenteras i motiven ar upplagt for att
skapa begreppsforvirring.

6.1.2.3 Information pa chat-sidor

| de senaste forarbetsuttalandena diskuteras fragan om ett inlagg pa en sa
kallad chat-sida skulle kunna medféra att information blivit allmant kand.
Enligt regeringens bedémning bor fragan avgoras med i forsta hand
utgangspunkt i vilken chat-sida det ar fraga om. Vidare sags att uttrycket
"allmant kand” maste lasas i enlighet med syftet med bestammelsen,
namligen att undanta fran det straffoara omradet bara sadana situationer dar
informationen blir sa val kand att varken den som rdjer informationen eller
andra har mojlighet att utnyttja informationen for att goéra fordelaktiga
affarer. Enligt regeringens bedémning kan en uppgift som kommenteras pa
en valkdnd och vélbesokt aktiechat-sida™ vara att likstdlla med en
publicering i en tidning.*"

Genom uttalandet ovan torde det avgorande for om information som
forekommer pa chat-sidor ar att klassificera som insiderinformation eller
inte, vara hur pass valkand och valbesokt chat-sidan ifraga ar. Dessa krav ar
att jamfdéra med de krav som generellt uppstélls for att viss information skall
anses vara allmént kand. De generella kraven tycks huvudsakligen ta sikte
pa storleken pa och Gppenheten hos den krets som informationen sprids till.
Nagot krav pa att det forum som informationen sprids till &r sarskilt valkant
torde harmed alltsd inte uppstillas. Som bekant bor det enligt
motivuttalandena i allménhet anses tillrackligt for att information skall anses
allmént ké&nd, att en publicering av informationen skett via en
lokaltidning.'™

Det framgar emellertid inte vad for sorts tidning en valkand och valbesokt
aktiechat-sida kan vara att likstallas med. For det fall en sadan chat-sida
skulle vara att likstéllas med en publicering i en rikstackande tidning kan
mojligen tankas att information som férekommer pd en aktiechat-sida,
vilken inte ar lika kdnd och vdlbesokt kan vara att likstadlla med en
publicering i en lokaltidning. Nagot som dock starkt talar emot ett
resonemang i sadan riktning ar dels vad som understryks om att

173 Se under kapitel 4.2.

174 Stockholms tingsratts dom 2001-01-25 i mal B 1432-99, s. 89.
175 prop. 2004/05:142, s. 66.

176 Se prop. 1999/2000:109, s. 81 samt under kapitel 4.2.
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klassificeringen beror pa hur pass valkand chat-sidan ar, och dels genom att
det i sammanhanget understryks att syftet med begreppet allmént kand ar att
endast omfatta sadan information som faktiskt blivit allmant kand.

Vidare kan av motivuttalandena ovan utldsas att endast information som
forekommer pa en vélkand och valbesokt chat-sida som &r en aktiechat-sida
omnamns som sadan information som kan vara att anses som allmant kand.
Harmed ar det osdkert huruvida information som forekommer pa 6vriga
chat-sidor som inte ar aktiechat-sidor éver huvud skall vara att anse anses
som allmant kénd.

Fragan om hur 6vriga Internetsidor vilka inte &r chat-sidor skall bedémas i
sammanhanget berdrs heller inte. Vad galler Internetsidor som utgérs av
olika bolags hemsidor, torde sadana vara att likstalla med publicering i en
dagstidning. Detta genom att borsnoterade bolag enligt Stockholmsborsens
noteringsavtal skall anses ha offentliggjort viss information bland annat
genom att en sadan publicering skett. En sadan slutsats torde kunna dras
genom att det borde stillas hogre krav pa handelsernas karaktar vid
strafflagstiftning &n annars.*’”

Slutligen kan uppmérksammas om att lagstiftaren i de exempel som anges
ovan'® betraffande vad som skall anses vara allmant kand respektive
offentliggjord information valt att anvanda sig av uttryck sasom “bor vara
att anse som” respektive ”kan vara att anse som allmant kand information”.
Hérmed &r det i det ndrmaste en omgjlighet att med sékerhet avgora hur viss
information kan komma att klassificeras i en enskild situation. De riktlinjer
som lagstiftaren stallt upp, enligt vilka det generellt gors en skiljelinje
mellan information som é&r tillganglig for envar och information som spridits
inom en begransad sluten krets, ger dock vagledning i osékra fall.

6.1.3 Omstandighet

Genom kravet pa att det skall rora sig om information om en icke
offentliggjord eller inte allmént kdnd omstandighet av specifik natur, for att
det skall vara frdga om insiderinformation, uppkommer, vilket patalats
ovan, gransdragningsproblem betraffande fragan om nar en omstandighet
skall anses vara tillrackligt specifik for att utgdra insiderinformation.

Enligt artikel 1.1 i genomforandedirektivet, vilken hanvisas till i motiven till
MmL*"® anges att det for att vara fraga om insiderinformation enligt artikel
1.1 MmD skall réra sig om en omstandighet som foreligger eller rimligtvis
kan komma att foreligga, eller en hédndelse som har intréffat eller rimligtvis
kan forvantas intraffa, och informationen ar tillrackligt specifik for att gora

Y"Noteringsavtal 1 jan. 2006, bilaga 1 p. 4. hamtat fran: www.omxgroup.com/ stockholms
borsen/se/index.aspx?lank=84. For ett stdd for resonemanget om att hdgre krav bor stallas
vid strafflagstiftning &n annars, se under kapitel 4.5.3.

178 Se ndrmare under kapitel 4.2.

19 prop. 2004/05:142, s. 56.
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det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller héndelsernas
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument.

Av artikeln ovan torde kunna utlasas tva skilda krav, varav det ena beror
fragan om hur séker en omstandighet skall vara vad galler dess eventuella
framtida forekomst, medan det andra beror fragan om hur precis och konkret
viss information skall vara for att vissa slutsatser skall kunna dras pa basis
av denna.

6.1.3.1 Omstandighet som rimligtvis kan komma att
foreligga

Betraffande det forsta kravet torde den definitiva gransen for vad som skall
vara att anse som tillrackligt specifika omstandigheter ga vid vad som
endast utgor rena rykten. Betraffande fragan om vad som endast skall anses
utgdéra rena rykten och vad som skall anses utgora tillrackligt konkret
information  talar mycket for att rykten som kommer fran
informationskanaler som vanligen har tillgang till insiderinformation inte
skall anses utgéra endast rena rykten.'® Sadana skall alltsd anses vara
tillrackligt sannolika betraffande sin eventuella framtida forekomst for att
utgdra omstandigheter i har angiven bemarkelse.

Enligt Bengtsson bor dock forsiktighet iakttas inte bara da det ror sig om
rykten som kommer fran informationskanaler som vanligen har tillgang till
insiderinformation, utan aven da det ror sig om rykten som sprids via chat-
sidor eller liknande pa Internet och som endast nar en begransad krets av
personer.’® Av motsatt stdndpunkt tycks Sandeberg vara.'®® Frdgan jag
staller mig ar varfor information som forekommer pa dessa stallen skulle
vara av mer specifik natur &n information som férmedlas via andra forum?
Aven om sadan information enligt resonemanget ovan inte torde vara att
klassificera som allmant kand'®® s torde n&gon skillnad inte foreligga
mellan rykten som forekommer pa dessa sidor och rykten som sprids genom
en vanlig konversation mellan ett begransat antal individer. Det faktum att
det vid chater ofta inte gar att med sakerhet faststilla Gvriga personers
identitet kan visserligen medfora svarigheter att avgora ett visst ryktes
dignitet, vilket i sin tur kan gora det svart att avgora huruvida ryktet endast
sprids i vilseledande syfte. Inga av dessa omsténdigheter talar dock for att
information som sprids genom detta forum skulle vara av mer kvalificerad
art n information som férekommer annorstades.

180 Se prop. 1990/91:42, s. 87.

181 Bengtsson, Insiderhandboken, 2001, s. 14.

182 sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, 2002, s. 84.
183 Se under kapitel 6.1.2.3.
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6.1.3.2 Information som go6r det magjligt att dra
slutsatser om omstandigheternas effekt

Betréffande det andra kravet kan ur artikel 1.1 genomférandedirektivet
utldsas att informationen skall vara tillrackligt specifik for att goéra det
mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsernas
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument. Fragan om hur pass
specifik viss information maste vara for att det skall anses majligt att dra
slutsatser om dess potentiella effekt pa finansiella instrument besvaras
emellertid inte. Domstolens beddmning i Pinkerton/Securitasmélet™®* talar
dock for att informationen h&rigenom skall vara otvetydig och klar — och det
oberoende av om den kommer fran informationskanaler som vanligen har
tillgang till insiderinformation eller inte.

6.1.4 Agnad

I motiven till IL klargdrs, med hanvisning till motiven till LVH, for den
narmare innebdrden av kravet pa att en omstandighet skall vara agnad att
vasentligt paverka priset pa finansiella instrument for att utgora
insiderinformation. Enligt dessa uttalanden skall det, for att vara fraga om
insiderinformation, rdra sig om en omstandighet som erfarenhetsmassigt
paverkar kursen da den offentliggors. Det &ar saledes inte den faktiska
kurspaverkan till foljd av ett offentliggérande som ar av betydelse i
sammanhanget. | enlighet h&rmed uttalas vidare att kunskap om en
omstandighet vilken normalt inte framkallar nagon kursférandring inte kan
anses utgora insiderinformation dven om kunskapen sedan framkallar en
ovantad kursforandring. | de fall ndgon kurspaverkan inte forekommer kan
det dock forutsattas att brottet i allménhet inte beivras, trots att
insiderinformation anvants.'®® Vidare kan namnas ett annat uttalande enligt
vilket svarigheten att avgéra om det var just den aktuella omstandigheten
som paverkade kursen framhalls.*®

Av motivuttalandena ovan framgar klart att det inte ar tillrackligt med ett
konstaterande av en faktisk kurspaverkan for att insiderinformation skall
anses foreligga. Informationen maste dven ha varit av sadan karaktar att den
generellt sett medfor en kurspaverkan. Fragan ar dock om det dven skall
anses som ett indirekt krav att en faktisk kurspaverkan intraffat. | uttalandet
ovan sdgs endast att det far forutsattas att brott i de fall da kurspaverkan
uteblir i allmanhet inte beivras. Som papekas i forarbetena finns det dock
situationer da det ar mycket svart att bedoma om en faktisk kurspaverkan
intraffat till foljd av att viss information offentliggjorts, namligen i de fall da
en kurspaverkan visserligen intraffar, men det inte ar sakert att det var just
den av aklagaren pastadda omstandigheten som paverkade kursen. Det
kanske ar minst lika sannolikt att det var en annan omstandighet som utloste

184 Se under kapitel 4.3.

185 prop. 1990/91:42, s. 51-53, dar hanvisning gérs till uttalanden i prop. 1984/85:157, s 89.
Se &ven under kapitel 4.4.

186 Se prop. 1990/91:42, s. 82.
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den ifragavarande kurspaverkan. Att pa detta vis forsoka separera en
specifik omstandighet fran andra omstandigheter och forsoka klarlagga just
den specifika omsténdighetens faktiska effekter och inga andra torde i
realiteten vara mycket svart. | de fall da atal vacks och det inte gar att
faststdlla om det verkligen var just den av dklagaren pastadda
omstandigheten som paverkade kursen, skall i dessa fall anda
insiderinformation anses vara for handen? Nagot svar pa den fragan fanns,
innan tillkomsten av MmD inte att tillgd. Konstateras kunde endast att det
av domstolarnas beddémningar i de tings- och Hovréttsdomar som ovan
redogjorts for'®” kunde skénjas viss obenagenhet att doma till ansvar i de
fall da en kurspaverkan faktiskt inte intraffat samt i fall da det inte funnits
styrkt att det varit den aktuella informationen som paverkat kursen. Malen ar
visserligen inte av prejudicerande karaktar, men kan anda enligt min
uppfattning tjana som vagledning betraffande gallande rétt.

| Foreningsbanksmalet tog domstolen visserligen i sin bedémning av om
den av aklagaren pastadda informationen var att klassificera sasom
insiderinformation, hénsyn till statistik 6ver hur bdrsen normalt utvecklas
efter kop av den omfattning det nu var fraga. Daremot ndjde sig inte
domstolen harvidlag, utan undersokte aven den faktiska kursutvecklingen pa
Foreningsbankens aktier dagen for offentliggérande av Sparbankens afférer.
Dérefter konstaterades att kursutvecklingen den aktuella dagen varit alltfor
liten fOr att beréttiga slutsatsen att de tidigare inte kdnda omstandigheterna
var dgnade att medféra en vésentlig forandring av kursen. Domstolen tycks
harmed atminstone till viss del ha tagit fasta pa den i efterhand faktiska
kursutvecklingen. DA nagon vasentlig kurspaverkan inte kunde konstateras
ansags den ifragavarande informationen inte utgora vasentligt
kurspaverkande information.

| Buremadlet spekulerade tingsratten kring orsaken till den faktiska
kursnedgangen, och kom sedan fram till att det var minst lika sannolikt att
det var en annan omstindighet &n den av Aaklagaren pastadda
omstandigheten som faktiskt paverkade kursen.'®®

Vidare tycks i Atlemalet den faktiska kurspaverkan ha varit helt avgérande
for om insiderinformation skulle anses féreligga. | sin bedémning av om
den information styrelseordféranden i Atle erhallit angaende Proventus
AB:s planerade uppkdp var att anse som insiderinformation, tog tingsratten
huvudsakligen fasta pa den omstandighet att kursen faktiskt hade stigit
vasentligt fran den tidpunkt Atle borjade kopa aktier i de tre
riskkapitalbolagen till den tidpunkt da Proventus AB:s uppkopserbjudande
offentliggjordes. Med anledning harav ansags den information som Atles
styrelseordférande fatt tillgang till utgora insiderinformation.

En likartad bedémning tycks ha skett i Export AB Norden-malet, dar
tingsrattens motivering for att viss information skulle anses utgora
insiderinformation var att det i efterhand kunde konstateras att den faktiska

187 Se under kapitel 4.4.
188 Se under kapitel 4.5.2.
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kursutvecklingen pa Export AB  Norden-aktien avvek fran
Stockholmsbdrsens generalindex.

Genom de uttalanden som gors i stycke tvd i ingressen till forsta
genomforandedirektivet finns numera utrymme for en verifiering i efterhand
av om viss information faktiskt var av kurspaverkande natur eller inte. Som
tidigare redogjorts for stadgas har att "information som blivit tillganglig
forst efter beslutet kan utnyttjas for att kontrollera antagandet om att den
information som var tillganglig vid beslutet var priskénslig, men bor inte
utnyttjas for att vidta atgarder gentemot nagon som har dragit rimliga
slutsatser av den information som var tillganglig for personen ifraga vid
beslutet." Denna omstandighet talar starkt for att det utover kravet pa att
informationen erfarenhetsmassigt skall vara av vasentligt kurspaverkande
karaktar, enligt MmL &ven far anses uppstallas ett krav pa att en faktisk
kurspaverkan skall ha intraffat for att insiderinformation skall anses
foreligga.

Slutligen skall framh&llas vad som anmarks av Samuelsson med flera'®® om
att det krav som otvivelaktigt uppstélls pa att det delvis skall vara frdga om
en bedoémning pa forhand, tycks svart att vidmakthalla. Detta kan
konstateras genom att domstolarna i flera av de mal som ovan redogjort for,
latit den i efterhand konstaterade kurspaverkan fa ett mycket stort utrymme
vid beddmningen av om insiderinformation skall anses vara for handen eller
inte.

6.1.5 Vasentlighetskravet

Av forarbetsuttalandena ovan framgar att innebérden av vasentlighetskravet
inte &r mojlig att uttrycka i nagon fast procentsats. Vid beddmningen av om
det ar uppfyllt eller inte i ett enskilt fall skall istallet hansyn tas till flera
olika parametrar. Detta med anledning av att omstandigheterna kring ett
finansiellt instrument kan variera fran fall till fall, varfor fragan om vad som
skall utgOra en vésentligt kursforandring for just det specifika instrumentet
ar svar att faststilla med hjalp av ndgon enhetlig bedémningsnorm.
Bedomningen bor enligt dessa uttalanden ske bland annat utifran dels
omstandigheter sasom de allmanna tendenserna pa marknaden och dels de
speciella egenskaperna hos det aktuella instrumentet, och da framst om dess
varde ar hogt eller 1agt eller normalt foremal for stora fluktuationer. Dessa
parametrar utgor dock endast exempel, och ar saledes inte pa nagot satt av
uttémmande karaktar.'%

Hansyn skall alltsd tas till bland annat om ett finansiellt instrument &r
foremal for stora fluktuationer. Harmed menas att en jamforelse skall ske
mellan den normala volatiliteten for det instrument det ar fragan om och den

189 samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjoblom, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om
anmalningsskyldighet. En kommentar, 2005, s. 199-200.

190 prop. 2004/05:142, s. 56. Se &ven prop. 1990/91: 42, s. 82-83, prop. 1995/96:215, s. 35
och prop. 1999/2000:109, s. 53.
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kursrorelse ett offentliggérande av viss information kan forvantas ge upphov
till.*®* Den narmare innebérden av 6vriga parametrar klargérs dock inte for i
motivuttalandena.

6.1.5.1 Hogt eller lagt varde pa ett finansiellt instrument

Vad for slutsatser som kan dras av att en akties varde &r sarskilt hogt eller
lagt torde numera Buremalet kunna ge vissa indikationer om.

6.1.5.1.1 Domstolens bedomning i Buremalet

Enligt vad som framgdr ovan'®? motiverades den omstandighet att
Sandbergs kunskap om Bures nedskrivningsbehov betréffande onoterade
aktieinnehav inte ansags utgdra insiderinformation, av att det inte var
osannolikt att marknaden redan tagit hojd harfor. Priset pd Bureaktien
forvantades harigenom inte ytterligare kunde paverkas av den ifragavarande
informationen.

Konstateras kan, att kunskap om ett nedskrivningsbehov pa onoterade
innehav i allménhet torde vara att anse som insiderinformation. Detta med
anledning dels av domstolens uttalande om att sadan kunskap skulle kunna
utgora insiderinformation, och dels pa grund av vad som stadgas i de
tidigare hjalpreglerna enligt IL, &ven om dessa numera endast skall tjana
som vagledning vid en beddémning av detta slag. Enligt dessa skall sadan
information som det normalt lamnas upplysning om i arsredovisningar,
delarsrapporter, arshokslut eller pressmeddelanden utgdra
insiderinformation.

Avgorande for domstolens Klassificering av den ifragavarande
informationen tycks darfor ha varit den omstandighet att det inte kunde
uteslutas att marknaden, innan offentliggérandet av nedskrivningsbehovet
skedde, haft pa kann att sadan information skulle kunna komma att
offentliggoras. Att marknaden sannolikt haft sadana aningar kunde
konstateras genom att kursen pa Bureaktien vid tidpunkten fér Sandbergs
forsaljningar var mycket 1ag. Med beaktande av denna parameter tycks
domstolen saledes ha gjort bedomningen att den ifragavarande
informationen inte kunde klassificeras som vasentligt kurspaverkande.

De slutsatser som bland annat skulle kunna dras i de fall kursen pa
finansiella instrument &r sarskilt hog eller sarskilt 1ag innan ett
offentliggorande av viss information, ar saledes att den ifragavarande
informationen troligtvis inte ar att klassificera sasom genuint ny da den
offentliggors. Mycket talar med andra ord for att sadan information ar sa
pass forutsagbar att den inte kan forvantas vasentligt paverka kursen. Nagot
som ytterligare talar for en sadan tolkning &r ett uttalande i motiven till 1L

191 prop. 1995/96:215, s. 36.
192 5e under kapitel 4.5.2.
193 Se under kapitel 4.5.4.2.
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betraffande de tidigare hjalpreglerna i lagen. Héri ségs att i de fall en allmén
bevakning av en fraga i massmedia forekommer innan ett kurspaverkande
beslut fattas medfor detta sannolikt att informationen inte langre skall anses
kurspaverkande.'®

Det kan i detta ssmmanhang ndmnas att Bankinspektionen®® i sitt remissvar
i motiven till IL pekade pa att den vid flera tillfallen iakttagit att
kursutvecklingen strax fore ett offentliggérande av viss omstandighet
paverkats vasentligt, och att nagon kursforandring sedan inte intraffat efter
offentliggdrandet av den ifragavarande informationen. Den troliga orsaken
harfor antogs vara att flera investerare kant till omstandigheten innan
offentliggdrandet. Dessa hade sedan handlat aktier i sadan omfattning att
kursen redan natt den niva den annars skulle ha fatt efter offentliggérandet.
Enligt lagstiftaren skall information om omstandigheterna anses vara
vasentligt kursspdverkande &aven i dessa fall.'*®® Omstandigheterna i
Atlemalet™’ tycks ha varit av detta slag. Det torde dock vara svart att i det
enskilda fallet beddma om orsaken till kurspaverkan strax fore ett
offentliggérande berodde pa att nagra fa hade tillgang till insiderinformation
eller om dessa personer endast tog h6jd” infor vantade prognoser.

6.1.5.2 Allméanna tendenser pa marknaden

Ovan har redogjorts fOr att studier visar att aktier som borjat stiga tenderar
att fortsatta g& upp.*® Vidare galler det omvanda forhallandet genom att
aktier som borjat falla i pris har benagenheten att fortsatta falla pa kort sikt.
En sannolik forklaring till dessa resultat ar att aktiemarknaden ofta
overreagerar - bade at det ena och det andra hallet. Aktiekurserna drar i
sadana situationer ivag mer an vad som kan motiveras utifran fundamentala
grunder.'%

| dessa fall torde aktievardet pa ett enskilt finansiellt instrument vara
ovanligt hogt eller lagt, men denna omstandigheten &r da orsakad av andra
faktorer an faktorer hanforliga till de speciella egenskaperna hos det aktuella
instrumentet. De omstandigheter som i dessa fall far anses ha orsakat en
kursuppgang eller kursnedgang é&r istallet att hanféra till en viss trend pa
marknaden vilken inte kan motiveras utifran fundamentala grunder. Vad
som ytterligare tycks forstarka denna trend ar férekomsten av det sa kallade
flockbeteendet enligt vilket méanniskan har svart att skilja ut sig. Till
skillnad fran bedomningen ovan, dar det av en kursnedgang drogs slutsatsen
att marknaden troligen redan tagit hojd for negativa omstandigheter hos ett

194 Se prop. 1990/91:42, s. 87 samt under kapitel 4.5.4.4.

1% Bankinspektionen ersattes &r 1991 av nuvarande Finansinspektionen. Se
www.fi.se/Templates/Page  2314.aspx.

1% prop. 1990/91:42, s. 83.

197 Se under kapitel 4.4.

198 Se under kapitel 3.1.2.

199 Backstrom, Hushallen, aktiemarknaden och det finansiella systemet, se
www.riksbank.se/templates/speech.aspx?id=6133.
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enskilt foretag, sa blir bedémningen i dessa fall den motsatta. Detta genom
att mycket talar for att forekomsten av en nerdtgaende trend hos en viss
aktie gor det sannolikt att ett offentliggérande av negativ information leder
till ytterligare kursnedgangar. Mdgjligen skulle en sddan tendens pa
marknaden betraffande ett visst finansiellt instrument kunna utgdra en
allman tendens pd marknaden. Vad som talar for att s ar fallet ar att
utrymmet for att vid beddmningen av om vésentlighetsrekvisitet &r uppfyllt
eller inte vaga in olika omstandigheter tycks stort. De parametrar som
réknas upp dar ju inte av uttmmande karaktar.

Sammanfattningsvis framgar av forarbetsuttalanden och praxis att
bedémningen av om vésentlighetskravet skall anses uppfyllt eller inte far
avgoras genom att forst beddma om viss information ar av sadan karaktar att
den generellt sett leder till en vasentlig kurspaverkan da den offentliggors.
Viss ledning kan da hamtas fran de gamla hjalpreglerna enligt IL. Vidare
skall hansyn tas till det finansiella instrumentets speciella egenskaper.
Tenderar instrumentet exempelvis att fluktuera valdigt lite torde en mindre
kurspaverkan vara att anse som vasentlig medan forhallandet torde vara det
omvanda for det fall det finansiella instrument tenderar att fluktuera mycket.
Aven om en beddmning av detta slag leder till att den ifragavarande
informationen skall anses vésentligt kurspaverkande ar det anda inte sakert
att den i slutdndan &r att klassificera som insiderinformation. Mycket talar
for att bedomningen sedan dven skall grunda sig pa olika omstandigheter
vilka kan indikera att en vasentlig kurspaverkan dnda inte kan forvantas ske.
Ett exempel utgors harvid av Buremadlet, dar det ansdgs sannolikt att
marknaden redan tagit hojd for den kurskénsliga informationen.

Mojligen kan dven vissa omstandigheter medféra att information som i sig
inte ar att anse som vasentligt kurspaverkande, med beaktande av dessa
faktorer anda kan forvantas bli vasentligt kurspaverkande. Jag syftar harmed
pa faktorer sasom allméanna tendenser pa marknaden.

Slutligen kan sdgas att da det ar omgjligt att redogdra for samtliga
parametrar vilka kan tankas vagas in i en bedémning enligt ovan far en
beddmning av om vésentlighetskravet ar uppfyllt eller inte avgdras med
hansyn till omsténdigheterna i varje enskilt fall.

64



6.2 Ar innebdrden av begreppet
insiderinformation enligt MmL forenlig
med inneb6rden av samma bergrepp
enligt MmD?

6.2.1 Omstandigheter av specifik natur

I art. 1.1 forsta genomfdrandedirektivet gors ett fortydligande betréffande
innebdrden av att viss information for att betraktas som insiderinformation
enligt art. 1 MmD skall utgora information om en omstandighet av specifik
natur. Enligt art. 1.1 forsta genomfoérandedirektivet kan, enligt vad som
redogjorts for ovan®®, utlasas tva skilda krav, varav det ena beror fragan om
hur séker en omstandighet skall vara vad galler dess eventuella framtida
forekomst, medan det andra beror fragan om hur precis och konkret viss
information skall vara for att vissa slutsatser skall kunna dras pa basis av
denna.

Som bekant gjorde regeringen vid tillkomsten av. MmL bedémningen att
rekvisitet omsténdighet i definitionen av insiderinformation enligt 1 8 1 p.
MmL redan i sig omfattar ett krav pa specifik natur, varfor nagon lagandring
till  foljd av de fortydliganden som goérs 1 art 1.1 forsta
genomforandedirektivet inte ansags erforderliga. Aven om nagra utforliga
klargéranden om den n&rmare innebdrden av rekvisitet omstéandighet inte
gjorts i tidigare lagforarbeten i samband med behandlingen av detta rekvisit,
far dock anda ett sadant krav vad galler frigan om hur pass saker en
omsténdighet skall vara betrdffande dess eventuella framtida forekomst
anses vara uppstallt genom vad som uttalas i forarbetena till IL. Som ovan
redogjorts for’®* patalas har att rena rykten inte kan anses utgdra
omstandigheter.?*? Betraffande fragan om vad som endast skall anses utgdra
rena rykten och vad som skall anses utgora tillrackligt konkret information
talar mycket harigenom for att rykten som kommer fran informationskanaler
som vanligen har tillgang till insiderinformation inte skall anses utgéra
endast rena rykten. Sadana skall alltsd anses vara tillrackligt sannolika
betraffande sin eventuella framtida férekomst for att utgéra omstandigheter i
har angiven bemérkelse.

Vad déremot géller kravet som  uppstalls enligt  forsta
genomforandedirektivet art. 1.1 pa att det skall rora sig om information om
en omstandighet som ar tillrackligt konkret till sin natur for vissa slutsatser
skall kunna dras pa basis av denna, finns daremot inga riktlinjer att finna ur
tidigare forarbeten. Med anledning hérav dr det inte en sjalvklarhet att
innebérden av rekvisitet enligt MmL till fullo tcker innebdrden enligt

200 Se ynder kapitel 4.1.3.
201 Se under kapitel 4.3.
202 Se prop. 1990/91:42, s. 87.
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MmD. Ordalydelsen av begreppet omstandighet torde emellertid i sig
indikera att det skall réra sig om konkret information. For en tolkning i
sadan riktning talar aven domstolens behandling av
Pinkerton/Securitasmalet.’®® | malet tycks tingsratten ha gjort bedémningen
att viss information inte var att anse som tillrackligt tydlig och konkret for
att utgora insiderinformation.

6.2.2 Generellt om vasentlighetskravet

Av forsta stycket i ingressen till forsta genomférandedirektivet framgar att
viss information enligt art. 1.1 MmD skall anses kunna ha en vésentlig
inverkan pa priset pa finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument i de fall da en fornuftig investerare skulle kunna
forvantas utnyttja informationen som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut. Vidare anges hér &ven att det vid en bedomning av detta
slag maste beaktas informationens forvantade effekter mot bakgrund av den
berérda emittentens totala verksamhet, informationskallans tillforlitlighet
och alla andra marknadsvariabler som kan forvantas paverka de finansiella
instrument eller de relaterade derivatinstrumenten under de givna
omsténdigheterna.

Av stadgandet ovan framgar inte bara den omstandighet att bedémningen
skall grunda sig pa en stor mangd parametrar vilka kan tdnkas ha en
inverkan pa priset. Det framgar aven att bedémningen skall ske pa grundval
av spekulationer kring hur kursen — genom beaktandet av dessa olika
parametrar — faktiskt kommer att paverkas i det enskilda fallet. En skillnad
torde hé&rigenom foreligga jamfort med uttalanden ur svenska lagmotiv, dar
det redog0rs for att bedémningen inte skall ske genom spekulationer om hur
kursen faktiskt kommer att paverkas av viss information, utan i stéllet pa
grundval av hur den generellt sett paverkas av information av det aktuella
slaget. Kriteriet att information skall vara agnad att véasentligt paverka priset
pa finansiella instrument innebar saledes enligt motiven till IL att det, for att
vara frdga om insiderinformation skall réra sig om en omstandighet som
erfarenhetsmassigt paverkar kursen da den offentliggors. Avsikten med
kriteriet ar saledes inte, vilket papekas av Afrell med flera, att en person
innan denne foretar en transaktion skall forsoka forutsaiga om en handelse
kommer att paverka priset eller inte. Den aktuella handelsen skall istéllet
bedémas med utgangspunkt i om den &ar agnad, det vill sdga typisk sett
paverkar kursen.?*

Genom det fortydligande som nu gors i forsta genomférandedirektivet borde
enligt min uppfattning &ven ett fortydligande harom ha gjorts for svenskt
vidkommande. Ett alternativ kunde varit att andra ordet "&gnad" till
direktivets uttryck "skulle kunna", medan ett mindre omfattande alternativ
hade varit att gora ett fortydligande harom i lagforarbetena. Det skulle dock

203 Se under kapitel 4.3.
204 Afrell, Klahr och Samuelsson, Lérobok i kapitalmarknadsratt, 1998, s. 286-287.
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kunna hdvdas att ett indirekt klargérande gors hdrom i motiven till MmL,
darigenom att det framhalls att hansyn skall tas till en mangd olika
parametrar, det vill sdga omstandigheter vilka foreligger i det enskilda fallet.
Genom kravet pa en sddan bedémning torde det saledes dnda i realiteten bli
fragan om spekulationer betraffande potentialen hos viss information i ett
enskilt fall.

Vidare ges enligt uttalandena i stycke tva i ingressen till forsta
genomforandedirektivet en mojlighet att beakta den i efterhand konstaterade
kursutvecklingen som ett verktyg for att verifiera eller utesluta att viss
information pa férhand skulle ha varit att anse som vésentligt
kurspaverkande. En sadan beddémning har, vilket flertalet rattsfall ovan
utvisar, faktiskt skett av domstolarna i deras praktiska tillampning, aven om
mycket talar for att denna parameter ofta fatt alltfor stort betydelse for
utgangen i enskilda mal. Utrymme for att beakta den faktiska kurspaverkan
torde indirekt ges enligt svensk lagstiftning genom att det uppstalls ett krav
pa att en faktisk kurspaverkan skall ha intraffat for att brott i allmanhet skall
beivras.?®

6.2.3 Vasentlighetskravet betraffande
ravaruderivat

Som ovan redogjorts for finns, utbver den generella definitionen av
begreppet insiderinformation enligt art. 1.1 MmD, numera aven tva
sarskilda definitioner av begreppet insiderinformation betraffande dels
ravaruderivat i art. 1.2 och dels personer som utfor orders, enligt art. 1.3 i
direktivet.

Definitionen av insiderinformation betréaffande personer som utfér orders
tycks helt 6verensstdmma med definitionen av insiderinformation enligt art.
1.1 MmD. | definitionen av insiderinformation betraffande ravaruderivat
daremot aterfinns som bekant inte nagot krav pa att den icke offentliggjorda
informationen skulle kunna forvantas ha en vasentlig inverkan pa priset, det
vill sidga det saknas, till skillnad frdn de Ovriga definitionerna av
insiderinformation enligt stycke ett och tre, ett vasentlighetskrav enligt
denna definition. Ovan redogjordes for regeringens bedémning om att detta
krav far anses "folja med" fran definitionen i stycke ett av begreppet
insiderinformation, varfor det inte ansags erforderligt med nagra andringar
for svenskt vidkommande med anledning héarav.

Vad som talar emot en beddmning enligt ovan ar framfor allt att det i
definitionen av insiderinformation betraffande personer som utfor orders
enligt artikelns tredje stycke intagits ett sadant vasentlighetskrav. For det
fall detta krav skulle ha foljt med redan fran artikelns forsta stycke skulle
detta krav inte ha behdvt upprepas i detta tredje stycke. Jag menar darfor att
uteslutandet av ett vésentlighetskrav i definitionen av insiderinformation

205 Se under kapitel 4.4.
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betraffande ravaruderivat skett avsiktligt och med syfte att markera en
skillnad jamfért med den mer generella definitionen av insiderinformation
enligt artikelns forsta stycke.

Ett mojligt syfte med att inte uppstélla ndgot vasentlighetskrav betraffande
information som ror ravaruderivat kan vara att hanféra till derivatets
specifika natur, ndmligen att dessa instrument tenderar att flukturera kraftigt
i jamforelse med dvriga finansiella instrument. Anledningen hartill &r, enligt
vad som redogjorts for ovan, att derivatet utgor ett avtal om en framtida
forpliktelse. Saledes ger dessa instrument en mojlighet till hogre avkastning
pa insatt kapital dan om den egentliga tillgangen forst hade behovt
inforskaffas. Vetskap om endast en minimal framtida utveckling pa en
underliggande tillgang torde harigenom inte sdllan for dessa instrument
innebara en vasentlig kurspaverkan. Da nasta all sorts icke offentliggjord
information héarigenom kan anses vara av vasentligt kurspaverkande
karaktar betraffande derivat skulle uppstéllandet av ett sadant krav kunna
vara att anse som missvisande. Enligt ett resonemang i sadan riktning
forefaller det ocksa svart att anvanda samma uppsattning parametrar som
anvands for ovriga instrument vid bedémning av om viss information skall
vara att klassificera som insiderinformation.

For det fall syftet med en sérskild definition av insiderinformation
betraffande ravaruderivat skulle vara det ovan namnda, uppkommer fragan
om varfor inte dven Ovriga derivatinstrument som inte utgor ravaruderivat
omfattas av den sérskilda definitionen av insiderinformation enligt art. 1.2
MmD. En mojlig forklaring hartill skulle kunna vara att ravaruderivat till
skillnad fran 6vriga derivat kan anses vara sa pass latta att kategorisera att
fragan om vad som vanligtvis utgor priskanslig information betraffande
dessa instrument ar mojligt att urskilja, medan det for dvriga derivat inte ar
mojligt att gora en sadan generalisering.

Slutligen kan ocksad papekas att, om syftet bakom definitionen av
insiderinformation betraffande ravaruderivat ar att hanféra till det ovan
sagda torde det dock inte innebdéra att svensk lagstiftning ar oférenlig med
MmD. | forarbetena klargors ju just for att stora skillnader foreligger olika
finansiella instrument emellan, varféor en bedémning av om
vasentlighetskravet skall anses uppfyllt i varje enskilt fall alltid maste
grunda sig pa omstandigheter som har att géra med egenskaperna hos det
finansiella instrumentet.””® En egenskap som héar namns ar den normala
fluktuationen for det specifika instrumentet.?” Méjligen skulle dock har,
liksom betraffande kravet pa specifik omstandighet, kunna havdas att en
lagandring skulle wvara till hjalp for att tydligare framhéva dessa
forhallanden.

206 Se under kapitel 4.5.1.
207 Prop. 2004/05:142, s. 56. Se aven prop. 1990/91: 42, s. 82-83, prop. 1995/96:215, s. 35
och prop. 1999/2000:109, s. 53.
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7 Sammanfattande slutord

Av redogorelsen ovan framkommer att det inte & mojligt att satta varken
nagra exakta eller generella granser for den narmare innebdrden av
begreppet insiderinformation. Klassificeringen av viss information far
foljaktligen ske med hansyn till de specifika omstidndigheterna i varje
enskilt fall.

Innebdrden av begreppet forandras till viss del beroende pa i vilken
brottsparagraf det aterfinns. Insiderinformation enligt handels- och
radgivningsforbudet enligt 2 8 MmL ar saledes inte fullt ut att likstalla med
insiderinformation enligt réjandeforbudet enligt 7 § lagen. Detta med
anledning av att handels- och radgivningsforbudet med undantaget for
situationen da nagon har insiderinformation bestdende i egen brottslig
verksamhet, endast blir tillampligt pd den som far insiderinformation,
medan rojandeférbudet blir tillampligt pa den som har insiderinformation,
och detta oavsett hur personen fatt tillgang till insiderinformationen ifraga.

Vidare kan framhallas att innebdrden av ett par rekvisit i definitionen av
insiderinformation enligt 1 § 1 p. MmL &r av sa pass vag och oklar natur att
det far anses tamligen omojligt att med sakerhet klargora for var gransen
skall ga i varje enskilt fall mellan information som é&r att klassificera sdsom
insiderinformation och information som faller utanfér denna definition.
Betréffande vasentlighetskravet har visserligen genom tillkomsten av MmD
storre klarhet vunnits vad géller fragan om den faktiska kurspaverkans
betydelse vid bedémningen av om detta rekvisit skall anses uppfyllt eller
inte. Klart & numera att den i efterhand konstaterade kurspaverkan kan
anvandas som ett verktyg for att verifiera att bedomningen pa forhand var
korrekt betraffande viss informations kurspaverkande betydelse. Samtidigt
kvarstar de svarigheter som ar forknippade med att det inte & mojligt att
finna nagra allmangiltiga bedomningsnormer for detta krav. Fragan om
kravet skall anses uppfyllt eller inte skall bland annat bedémas olika
beroende pa vilket finansiellt instrument det ar fragan om. Hansyn skall
exempelvis tas till den normala fluktuationen hos det finansiella instrument
det ar fragan om samt fragan om aktievardet ar hogt eller lagt. Hur en
bedémning av en viss akties varde skall géras framgar dock inte, men
Buremalet torde kunna ge viss véagledning harom. | malet gjorde domstolen
som bekant bedémningen att viss information inte utgjorde
insiderinformation av den anledning att det inte ansags osannolikt att
marknaden redan tagit hojd infor att sddan information eventuellt skulle
komma att offentliggoras. Vidare skall dven hadnsyn tas till allménna
tendenser pa marknaden. Vad som skall anses utgora en sadan allman
tendens framgar inte. Nagot rattsfall dar fragan varit foremal for bedémning
foreligger inte heller. Mojligen kan tankas att en sadan tendens kan utgoras
av en konstaterad trend hos aktiemarknaden innebdrande en Gverreaktion i
kursutvecklingen at ena eller andra hallet tillsammans med ett efterféljande
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flockbeteende. Vilka 6vriga omstandigheter som skall védgas in i denna
bedémning far framtida prejudikat utvisa.

Vad galler fragan om viss information om en omstandighet &r av tillrackligt
specifik natur for att utgora insiderinformation uppkommer samma
problematik som vid bedémningen av om vésentlighetskravet ar uppfyllt
eller inte. Det & med andra ord &nnu inte faststéllt exakt var gransen mellan
tillrackligt specifik och alltfér ospecificerad information skall dras i varje
tankbar situation som kan uppkomma. Klart ar att den definitiva gransen for
vad som skall utgéra specifik information gar vid vad som endast utgor rena
rykten. Fragan om vad som &r endast ett rykte ar dock inte alltid sa enkelt att
klargora. Mycket talar for att rykten som kommer fran informationskanaler
som vanligen har tillgang till insiderinformation far anses vara av tillrackligt
specifik natur, men réttslaget ar i detta avseende annu inte klarlagt.

Det bor dven i detta sammanhang framhallas svarigheten att avgéra om en
omstandighet blivit offentliggjord eller allmant kand. Denna svarighet har
ytterligare forstarkts i och med det 6kade utnyttjandet av Internet. Av
uttalanden ur forarbetena till MmL framgar dock att information som
forekommer pa en valkand och valbesokt aktie chat-sida bor vara att anse
som allmént kand. Mycket talar harmed for att information som férekommer
pa mindre valbesokta och valkanda aktiechatsidor samt chatsidor vilka inte
utgor aktiechatsidor inte skall anses som allmént k&nd. | dessa situationer
uppkommer, precis som vid beddmningen av om vasentlighetsrekvisitet och
kravet pa att det skall rora sig om information av specifik natur, svara
gransdragningsproblem.

Betraffande forenligheten av insiderinformation enligt MmL med
innebdrden av samma begrepp enligt MmD, kan ségas att lagstiftaren valt
att sa langt majligt uppna overensstimmelse genom fortydliganden i
forarbetena istéllet for direkta lagandringar. Det kan dock i vissa fall
ifrdgasattas om dessa atgarder verkligen ar att anses som tillrackliga. Vad
galler kravet pa en omstandighets specifika natur uppstaller direktivet bland
annat ett krav pa att en omstandighet skall vara sa pass specifik att det &r
mojligt att dra slutsatser dess effekt pa priset pa finansiella instrument. Ett
sadant krav borde fortydligas pa ett battre satt an vad som hittills gjorts i
svenska lagforarbeten. Vad galler vasentlighetskravet framgar vidare av
genomfdérandebestammelserna till MmD att frdgan om detta ar uppfyllt eller
inte i en enskild situation skall beddmas pa grundval av om en férnuftig
investerare skulle kunna forvantas utnyttja informationen som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut eller inte. Harigenom talar mycket for att
bedémningen skall ske med utgangspunkt i spekulationer om hur viss
information kommer att paverka kursen i ett enskilt fall, och inte sasom
anforts i dldre motiv, namligen hur kursen erfarenhetsmassigt paverkas av
viss information. Aven med anledning harav borde ett fortydligande i
motiven ske. Majligen kan havdas att ett sadant fortydligande indirekt far
anses ha skett genom angivandet av att bedémningen skall grunda sig pa de
specifika omstandigheterna i ett enskilt fall.
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Sammanfattningsvis kan sagas att det, som framgar av redogorelsen ovan
foreligger vissa oklarheter betraffande den narmare inneb6rden av enskilda
rekvisit i definitionen av begreppet insiderinformation, samtidigt som
prejudikaten pa omradet med ett enda undantag uteblivit. Av de
underrattsdomar som finns pa omradet utgoér Buremalet det senaste
avgorandet i skrivande stund. D& malet annu inte ar slutligt avgjort finns
dock &nnu hopp om ytterligare ett prejudicerande avgérande betraffande
tolkningen av begreppet insiderinformation.
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