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Summary

The concept using inside information has its origin in Directive 2003/6/EC
on insider dealing and market manipulation, Market Abuse Directive. The
Market Abuse Directive requires Member States to prohibit and penalize
market abuse. The expression using inside information is found in the
prohibition on insider dealing in Article 2.1 in the Directive. This article
requires Member States to prohibit a person who possesses inside
information from using that information by acquiring or disposing of, for
his own account or for the account of a third party, financial instruments to
which that information relates. Article 2.1 has been implemented differently
in the Member States. The concept using inside information has been
replaced with other concepts. Sweden is one of the Member States where
this has occurred.

The Swedish prohibition on insider dealing is regulated primarily in the 2 §
in the Law (2005:377) on Penalties for Market Abuse in Trading Financial
Instruments, Market Abuse Law. The 2 § states that a person who receives
inside information and who acquires or disposes financial instruments to
which such information relates, for his own account or the account of a third
party, is convicted of insider crime. Instead of writing use, the Swedish
legislator has chosen to write receive. The significance of the Swedish
prohibition is that a person who has access to inside information is
forbidden to trade with any financial instruments to which that information
relates, regardless if the information is used or not.

The diverse formulations raise the question whether the Directive allows the
implementation of the prohibition in accordance with the Swedish model.
The Court of the European Union (EUC) recently pronounced sentence in a
case concerning the interpretation and application of Article 2.1. With the
EUC’s decision it is established that one must take the purpose of the
Directive into consideration when judging if a person has infringed upon the
prohibition. The purpose of the Directive is all about maintaining efficient
financial markets that investors can rely on. The EUC ascertains that it is of
great importance to regard if financial participants have been on an equal
level regarding information when a transaction was fulfilled. It is significant
to consider possible misuse of the inside information such as if an involved
person takes an advantage of inside information.

According to me the Swedish ban does not comply with the Directive. There
is no indication that the prohibition only applies when a person who
possesses inside information misuses its benefit. There is also no section
that clarifies that prohibition on insider dealing is essential because it
ensures equality between the financial parties. This is an important issue and
problem in the Market Abuse Law, because the purpose of the Directive will
be hard to achieve — to protect the integrity of the financial markets and to
enhance investor confidence.



Sammanfattning

Begreppet utnyttjande av insiderinformation har sitt ursprung i direktiv
2003/6/EG om marknadsmissbruk, MmD. MmD alagger medlemsstaterna
att forbjuda och beivra marknadsmissbruk. Uttrycket utnyttjande av
insiderinformation aterfinns i forbudet mot insiderhandel, som i huvudsak
regleras i artikel 2.1 i MmD. Artikel 2.1 foreskriver att medlemsstaterna ska
forbjuda en person som forfogar Over insiderinformation att utnyttja denna
for att forvarva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna
information, for egen eller annans rakning. Artikeln har implementerats pa
olika satt i medlemsstaterna. Begreppet utnyttjande av insiderinformation
har bytts ut mot andra begrepp. Detta har bland annat skett i Sverige.

Det svenska forbudet mot insiderhandel regleras huvudsakligen i 2 § lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument, marknadsmissbrukslagen, MmL. | 2 § stadgas att den som far
insiderinformation och som for egen eller ndgon annans rakning, genom
handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sadana
finansiella instrument som informationen ror doms for insiderbrott. Istallet
for att skriva utnyttja har lagstiftaren valt att skriva far. Innebdrden av det
svenska forbudet &r att den som har tillgang till insiderinformation forbjuds
att handla med de finansiella instrument som informationen avser,
oberoende av om informationen utnyttjas eller inte.

De skilda formuleringarna vécker fragan om direktivet tilldter en
implementering i enlighet med den svenska modellen. Europeiska Unionens
domstol (EU-domstolen) har avkunnat ett férhandsavgérande rérande just
tolkningen och tillampningen av artikel 2.1. Genom EU-domstolens
avgorande har det faststallts att syftet med direktivet maste tas i beaktande,
vid avgdrande av om en person har overtrétt insiderforbudet. Direktivets
syfte innebér i huvudsak att de finansiella marknaderna ska vara effektiva
och tillforlitliga. EU-domstolen slar aven fast att det ar viktigt att ta hansyn
till om de finansiella aktorerna har varit pa en jamstalld niva i
informationshanseende  da  transaktionen genomférdes. Domstolen
framhaller att det &r av betydelse att beakta om det forekommit otillborligt
utnyttjande av insiderinformationen, det vill saiga om personen ifraga har
dragit nytta av informationen till men for motparten.

Enligt min uppfattning star det svenska forbudet inte i Gverensstaimmelse
med MmD. Inte nagonstans foreskrivs att forbudet endast ar tillampligt nar
en person som forfogar éver insiderinformation otillborligt utnyttjar den
fordel som informationen ger personen. Det saknas en formulering som
klarlagger att forbudet handlar om att garantera likabehandling av parterna i
en transaktion. Detta &ar en stor brist i MmL, da det kommer att bli mycket
svart att uppna malet med direktivet — att garantera finansmarknadernas
integritet och hdja investerarnas fortroende for dem.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och presentation av amnet

Ar 1972 inférdes lag (1971:827) om registrering av aktieinnehav, LRA.
Lagen innebar en skyldighet for vissa personer, i eller med néra anknytning
till ett bolags ledning, att registrera sitt aktieinnehav. LRA var den forsta
lagen i Sverige som reglerade insiderhandel med vérdepapper. Genom aren
har manga andringar skett i den svenska lagstiftningen kring insiderhandel
och dartill horande fragor. Ar 2005 tridde den nuvarande lagen om
insiderhandel i kraft — lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument, MmL. Marknadsmissbruk &r den
gemensamma beteckningen for olaglig insiderhandel och kursmanipulation.

MmL bygger pa direktiv 2003/6/EG om marknadsmissbruk, MmD. MmD
grundar sig pa en utvidgning av foreskrifterna i det foregaende
insiderdirektivet 89/592/EEG. MmD avser ocksa att reglera otillborlig
marknadspaverkan pa europeisk niva. Huvudsyftet med MmD &r att
garantera finansmarknadernas integritet i Europeiska Unionen (EU) och
hoja investerarnas tilltro till dessa marknader. Marknadsmissbruk skadar
finansmarknadernas integritet och forsvagar allmanhetens fortroende for
véardepapper.! Mélet vid framtagandet av MmD var darfor att infora
effektiva  bestdmmelser ~ som motverkar insiderhandel och
marknadsmissbruk. Detta konstaterande leder in pa &mnesvalet till
forevarande examensarbete — Utnyttjande av insiderinformation. En
jamforelse mellan MmD och MmL betraffande utnyttjanderekvisitet.

Forbudet mot insiderhandel regleras huvudsakligen i artikel 2.1 i MmD
respektive 2 § 1 st MmL. Den sprakliga utformningen av bestimmelserna
skiljer sig idag at. Artikel 2.1 i MmD innehaller ett utnyttjanderekvisit; det
foreskrivs att den som forfogar Over insiderinformation ar forbjuden att
utnyttja denna for att forvarva eller avyttra, eller forsoka forvérva eller
avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen
eller annans rakning, direkt eller indirekt. Nagot utnyttjanderekvisit
aterfinns inte i 2 § 1 st MmL; dar stadgas istdllet att den som far
insiderinformation och som for egen eller ndgon annans rékning, genom
handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sadana
finansiella instrument som informationen ror déms for insiderbrott. Som
synes skiljer sig formuleringarna vasentligt at, ett faktum som ar intressant
att undersoka vidare.

Det svenska férbudet betyder att den som har tillgang till insiderinformation
forbjuds att handla med de finansiella instrument som informationen avser,

! Dir. 2003/06/EG, preambeln p. 1-2.



oberoende av om informationen utnyttjas eller inte. De skilda
formuleringarna vacker frdgan om direktivet verkligen tillater en
implementering i enlighet med den svenska modellen. Ar 2008 vécktes en
liknande fraga vid en domstol i Belgien. Domstolen begarde da att EU-
domstolen skulle svara pa huruvida medlemsstaterna far skérpa rekvisiten
for insiderhandel i forhallande till vad som stadgas i artikel 2 i MmD,
liksom hur begreppet utnyttjande av insiderinformation i den mening som
avses i artikel 2 i MmD ska tolkas. EU-domstolen meddelade den 23
december 2009 dom i malet — C-45/08 Spector Photo Group mot Commissie
voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA).

1.2 Syfte och fragestallning

Syftet med min uppsats ar att granska huruvida 2 § 1 st MmL ar foérenlig
med artikel 2.1 i MmD avseende utnyttjanderekvisitet. Vid en forsta anblick
kan det tyckas att den svenska lagens formulering &r alltfor vidstrackt i
forhallande till utformningen i MmD, da betydligt fler situationer kan
komma att traffas av det svenska forbudet. Mitt mal med uppsatsen ar att fa
svar pa om det i 2 § 1 st MmL mgjligtvis ska intolkas ett utnyttjande-
/missbruksrekvisit, samt om sa inte ar fallet, om det borde finnas ett
utnyttjanderekvisit for att den svenska lagstiftningen ska vara forenlig med
direktivet. De centrala fragestallningarna lyder enligt foljande:

1. Ska det intolkas ett utnyttjande-/missbruksrekvisit i 2 8§ 1 st MmL?

2. Om svaret ar nej pa fraga 1, borde det finnas ett sadant rekvisit for
att MmL ska vara forenlig med MmD?

1.3 Metod och material

For att uppna syftet med uppsatsen har foljande kallor anvants och
behandlats.

Jag har valt att arbeta utifran en rattsdogmatisk metod i uppsatsen. | och
med valet av den rattsdogmatiska metoden bestar mitt material bland annat
av lagstiftning och forarbeten som behandlar insiderfragor. Jag har aven
granskat praxis och doktrin som ror dessa fragor. Eftersom mitt arbete ror
bade EU-ratt och nationell ratt har jag studerat bada omradena, i viss man
har jag dven undersokt dansk, brittisk och tysk ratt. Jag har dessutom
granskat dokument fran EU-kommissionen.

Viss information i uppsatsen baseras pa uppgifter som har lamnats av Lars
Afrell vid e-mailkorrespondens. Afrell dar direktér for Svenska
Fondhandlareforeningen och var tidigare ansvarig pa Finansdepartementet
for implementeringen av MmD. Jag har fatt Afrells godkannande till att
offentliggdra informationen som han har uppgivit vid var korrespondens.



Avslutningsvis vill jag uppmarksamma lasaren pa att utbudet av material
som ror mitt uppsatsamne ar begransat. Vidare vill jag ocksa papeka att det i
skrivande stund (april 2010) inte finns nagot svenskt rattsfall som behandlar
mitt &mne.

1.4 Avgransningar

Denna uppsats begransar sig till att behandla utnyttjanderekvisitets icke
sprakliga existens i 2 8 1 st MmL. Uppsatsen undersoker framst EU-ratt
samt svensk ratt. Det forekommer emellertid ett inslag av dansk, brittisk och
tysk ratt i den avslutande diskussionen. Med hjélp av den danska, brittiska
och tyska ratten vill jag tydliggora de skillnader som férekommer mellan
EU-rétten och den svenska ratten. Jag har valt att studera den danska rétten
med anledning av att tolkningen av artikel 2.1 i MmD varit féremal for
granskning av danska Hgjesteretten relativt nyligen. Valet av brittisk
respektive tysk ratt beror pa att finansinspektionerna i respektive land uttalat
sig om tolkningen.

Jag har valt att kort beskriva ett EU-réttsligt direktivs rattsverkan. Ovriga
rattsakters rattsverkan har jag valt att inte presentera eftersom forevarande
uppsats endast behandlar direktiv.

En presentation av definitionen av insiderinformation i MmD respektive
MmL framstalls for att underlatta forstaelsen av ansvarshestammelserna. En
grundlig och ingaende forklaring till ansvarshestammelsernas utformning i
de tvad rattssystemen presenteras. Uppsatsen ger inte nagon djupare
beskrivning av de olika graderna av brott som aterfinns i lagtexten. En sadan
beskrivning saknar relevans for uppsatsen.

Jag har valt att djupgaende granska mal C-45/08, da malet tydligt speglar
problematiken kring olika formuleringar och tolkningar av forbudet mot
insiderhandel. Det finns ett annat mal, C-391/04 Ypourgos Oikonomikon,
Prostamenos Doy Amfissass mot Charilaos Georgakis, som ror liknande
fragor, men eftersom malet behandlar insiderdirektiv 89/592/EEG och inte
ar dagsaktuellt har jag valt att inte granska det. Dessutom har mitt mal med
uppsatsen varit att skapa sa mycket klarhet som majligt kring mitt amnesval,
och enligt min mening skapar det storre oreda an klarhet att &ven presentera
mal C-391/04 i detta sammanhang.

1.5 Disposition

Efter inledningen foljer i kapitel 2 en redogorelse 6ver insiderlagstiftningens
utveckling inom Europa och i Sverige. Syftet med redogdrelsen &r att ge
lasaren en god dverblick 6ver utvecklingen. | detta kapitel redovisar jag
aven ett dokument som kommissionen har publicerat angaende artikel 2 i
MmD samt angaende artikelns implementering i medlemsstaterna. Med



ledning av informationen i andra kapitlet, kan lasaren forhoppningsvis
lattare ta till sig innehallet i efterfoljande kapitel.

| kapitel 3 introduceras den lagstiftning som ar aktuell for uppsatsen. Forst
behandlar jag de bestammelser som &r aktuella i MmD, sedan presenterar
jag de bestammelser som ar aktuella i MmL. Tredje kapitlet ska tydliggéra
de skillnader som idag finns mellan EU:s respektive Sveriges reglering
kring férbudet mot insiderhandel.

| kapitlet darpa, kapitel 4, ger jag en ingdende beskrivning av mal C-45/08
som ror just tolkningen av begreppet utnyttjande av insiderinformation i
artikel 2 i MmD. Avsikten med beskrivningen ar att komma fram till vad
som doljer sig bakom begreppet utnyttjande av insiderinformation.

| kapitel 5 presenteras en diskussion. | diskussionsavsnittet kommer jag att
utveckla mina egna asikter kring férbudet mot insiderhandel och begreppet
utnyttjande av insiderinformation. Mitt mal med diskussionen &r att besvara
de fragor som stallts under avsnitt 1.2.



2 Insiderlagstiftningen i EU och
Sverige

2.1 EU-ratt

2.1.1 Rattsverkan av direktiv

EU-ratten utgor ett eget rattssystem, men ingar ocksa som en integrerad del i
medlemsstaternas  rattsordningar. Medlemsstaternas domstolar  och
myndigheter ar alltsd skyldiga att tillampa EU-ratten. EU-domstolen har
faststallt att gemenskapsratten har foretrade i forhallande till nationell ratt
dven nar den nationella lagstiftningen tillkommit senare.® EU:s
fundamentala rattskallor — primarratten — bestar bland annat av EG-
fordraget ~ (Romfdrdraget). Fordraget  utgér  gemenskapsrattens
grundlaggande rattskalla.® Den sekundara EU-ratten omfattar de regler som
utformas av institutionerna inom EU. De sekundéra reglerna skapas i
enlighet med de befogenheter institutionerna givits i fordragen. Enligt
artikel 249 i EG-fordraget har radet och kommissionen rétt att utfarda
foljande réattsakter: forordningar, direktiv, beslut och rekommendationer.
Rattsakterna har olika rattsverkan i medlemsstaterna.* Med anledning av att
forevarande uppsats behandlar EU-réttsliga direktiv foljer har endast en
nérmare beskrivning av ett direktivs rattsverkan.

Av artikel 249 i EG-fordraget framgar att direktiv &r bindande for de
medlemsstater de riktar sig till i vad avser det resultat som ska uppnas, men
overlater till de nationella myndigheterna att vélja form eller satt for
genomforandet. Direktiven maste foljaktligen implementeras i nationell
lagstiftning. Om det redan finns nationella regler som uppfyller direktivets
krav behdvs emellertid inga sarskilda &tgarder.”

I direktiven anges vanligtvis en tidsgrans inom vilken direktiven ska vara
genomforda. Om en medlemsstat underlater att implementera ett direktiv
helt eller delvis inom den faststallda tidsfristen, har staten gjort sig skyldig
till fordragsbrott. Det ar relativt vanligt att medlemsstater implementerar
direktiv for sent. Forsenad, ofullstandig eller felaktig implementering av
direktiv. 1 medlemsstaterna & ett problem som  fordrojer
integrationsprocessen. Problemet missgynnar dven enskilda. Kommissionen
har till uppgift att Overvaka att medlemsstaterna foljer tidsfrister samt

2 Craig, Paul och Grainne de Blrca: EU Law — text, cases and materials, Oxford, (2003) s.
275.

3 Steiner, Josephine, Woods, Lorna och Twigg-Flesner, Christian: EU Law, Oxford, (2006)
s. 3.

* Craig och de Burca, (2003) s. 112.

> Craig och de Burca, (2003) s. 114-115.



genomfor direktiven korrekt. Om kommissionen anser att nagot brister i en
medlemsstats implementering, kan kommissionen fora talan mot
medlemsstaten infor EU-domstolen.®

Vissa av gemenskapsrattens regler har direkt effekt. Direkt effekt innebér att
reglerna kan aberopas av enskilda, trots att de framst riktar sig till
medlemsstaterna. Eftersom direktiv riktar sig till medlemsstaterna kan
direktiv som huvudregel inte ha direkt effekt. For att satta press pa
medlemslédnderna har emellertid EU-domstolen faststéallt att &ven direktiv
omfattas av direkt effekt i de fall dar en korrekt implementering inte har
skett. Det finns emellertid en mycket viktig skillnad fran andra typer av EU-
regler. Saval fordragsartiklar och forordningar kan ha horisontell direkt
effekt, det vill séga aberopas av den enskilde gentemot en annan fysisk eller
juridisk person. Direktiv kan dock enbart ha vertikal direkt effekt, vilket
betyder att direktiv endast kan &beropas av den enskilde gentemot staten.’

Direktivens huvudsakliga syfte &r att harmonisera lagstiftningen i
medlemsstaterna. Omfattningen och ambitionsnivan rérande direktiven
skiftar beroende pa vilket omrade som berdrs. Direktiven kan ibland vara sa
detaljerade att de i stor utstrackning bestdimmer utférandet av
medlemslandernas lagstiftning pa det ifrdgavarande omradet. |1 de fall
sadana direktiv ocksa alagger medlemsstaterna att de varken far under- eller
overskrida den skyddsniva som direktivet foreskriver —  ett
fullharmoniseringsdirektiv — kan direktiven i princip utgora en fardig lag.
Det kan dven vara s att ett direktiv endast reglerar en eller nagra specifika
fragor. | dessa fall ar det vanligt att direktivet tillater medlemsstaterna att
tillampa langre gaende nationella skyddsregler. Ett sadant direktiv kallas
minimidirektiv.®

2.1.2 Insiderdirektivet

1989 antog EG:s ministerrad ett direktiv angaende samordning av regler om
insiderhandel — insiderdirektivet.® Insiderdirektivet var det férsta direktivet
som berorde insiderfragor. Syftet med direktivet var att harmonisera
medlemsstaternas ~ bestdmmelser  rorande  insiderhandel.  Genom
Overensstimmande regler och samverkan mellan tillsynsorganen i
medlemsstaterna skulle insiderhandel kunna bekédmpas mer verkningsfullt
menade kommissionen.’® Insiderdirektivet innehdll minimiregler mot
insiderhandel och det preciserade bland annat vad som utgjorde
insiderinformation samt vilka personer som skulle urskiljas som insiders. |
direktivet aterfanns dven bestimmelser som angav nar det var forbjudet for

® Craig och de Burca, (2003) s. 62.

" Craig och de Burca, (2003) s. 115, 178 och 202-203.

® Craig och de Burca, (2003) s. 114-115.

% Rédets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 angdende samordning av regler om
insiderhandel.

1% Dir. 89/592/EEG, preambeln.
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en insider att genomfora transaktioner da denne hade tillgang till icke
offentliggjord kurspaverkande information.**

| insiderdirektivet beskrevs insiderinformation som icke offentliggjord
information av specifik karaktar betr&ffande vardepapper eller utgivare av
vardepapper och som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvantas ha en
vasentlig inverkan pé priset for vardepappren ifrga.*

Insiderdirektivet grundade sig pa ett vidstrackt insiderbegrepp. Det var inte
enbart personer som fatt icke offentliggjord kurspaverkande information pa
grund av sin stillning eller sitt aktieinnehav som omfattades. Aven de
personer som informationen vidarebefordrades till omfattades.*® I direktivet
foreskrevs att da det rérde sig om en juridisk person som omfattades av
forbudet mot insiderhandel, skulle forbudet tillampas pa de fysiska personer
som for den juridiska personens rakning tagit del i beslut avseende den
aktuella transaktionen.**

Enligt direktivet skulle varje medlemsstat forbjuda en insider som férfogade
over insiderinformation och som hade full insikt i forhallandena, att dra
nytta av denna information vid direkt eller indirekt forvarv eller avyttring
for egen eller tredje mans rakning av Gverlatbara vardepapper, utgivna av
den eller de emittenter som informationen géllde.™ Formuleringen “full
insikt i forhallandena, att dra nytta av denna information™ skapade viss
forvirring bland medlemsstaterna vid implementeringen av férbudet och
forbudet fick olika innebdrd i medlemsstaterna. Den europeiska lagstiftaren
ansag darfor att det var nodvandigt att dndra uttrycket. Formuleringen kom
att andras dd MmD infordes.’® Trots andringen skulle det emellertid ta
ytterligare ett antal ar innan ett svar gavs pa hur sjalva anvandandet av
insiderinformation skulle definieras och tolkas, se kapitel 2.1.3 och kapitel
4.

2.1.3 Marknadsmisshruksdirektivet

Under aren som foljde efter insiderdirektivets inférande 1989, utvecklades
och forandrades finansmarknaderna mycket. Medlemsstaternas lagstiftning
rorande insiderfragor uppvisade dessutom markanta skillnader. Med
anledning av detta antog EU ar 2003 ett nytt direktiv om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéverkan — marknadsmissbruksdirektivet, MmD.Y
MmD var det forsta direktivet pd vardepappersmarknaden som antogs enligt

1 Dir. 89/592/EEG, art. 1-4 och prop. 1990/91:42, s. 35-36.

'2 Dir. 89/592/EEG, art. 1.1.

3 Prop. 1990/91:42, s. 36.

' Dir. 89/592/EEG, art. 2.

' Dir. 89/592/EEG, art. 2.

16 Mal C-45/08, EU-domstolens dom den 23 december 2009, p. 33-34.

7 Europaparlamentets och Rédets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillbarlig marknadspaverkan (marknadsmisshruk) och prop.
2004/05:142, s. 36.
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Lamfalussymodellen®® (modellen ar uppkallad efter Alexandre Lamfalussy
som var ordférande for den kommitté som tog fram modellen). Modellen
syftar till att mojliggora ett snabbare lagstiftningsforfarande och en mer
flexibel lagstiftning.” Lamfalussymodellen har inneburit att kommissionen,
efter inférandet av MmD, antagit fyra rattsakter som kompletterar direktivet.
Akterna bestar av tre genomforandedirektiv och en forordning.?

MmD:s andamal ar att sakerstalla finansmarknadernas integritet i EU och
hoja investerarnas fortroende for dessa marknader.”’ MmD innebar att
harmoniseringen okar betraffande insiderlagstiftningen inom EU. Det
huvudsakliga innehallet i direktivet bygger pa en utvidgning av
foreskrifterna i insiderdirektivet samt en reglering pa europeisk niva av
otillborlig marknadspéverkan.?? Otillbérlig marknadspaverkan innebar att
en aktdor bland annat genom transaktioner, handelsorder eller
informationsspridning ger falska eller vilseledande signaler till
vardepappersmarknaden om tillgang, efterfragan eller pris pa finansiella
instrument.?®

Enligt artikel 10 i MmD ska varje medlemsstat tillampa direktivets krav och
forbud pa all handel med finansiella instrument som har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad i medlemsstaten eller for vilka en ansdkan
om upptagande har lamnats in. Det sagda géaller oberoende av om handeln
sker i medlemsstaten eller utomlands. Direktivets bestammelser ska ocksa
appliceras pa handlingar som vidtas i medlemsstaten och som ror finansiella
instrument som har tagits upp till handel pa en reglerad marknad i nagon
anrzlim medlemsstat eller for vilka en ansékan om upptagande har lamnats
in.

| insiderdirektivet aterfanns bestammelser om foérbud mot insiderhandel och
obehorigt réjande av insiderinformation. MmD har inte inneburit nagon
betydande férandring avseende dessa regler. ® Som namndes under avnsitt
2.1.2 har det dock skett en viss forandring avseende sjalva anvandandet av
insiderinformation och formuleringen kring anvandandet i insiderforbudet. |
insiderdirektivet foreskrevs att den som forfogade Over insiderinformation
och som hade full insikt i férhallandena skulle férbjudas att dra nytta av
denna information vid en transaktion. Nar MmD introducerades forandrades
forbudet genom att medlemsstaterna alades att forbjuda personer att utnyttja
insiderinformation for att handla eller rada nagon att handla. Férandringen

18 Samuelsson, Per, Afrell, Lars, Cavallin, Samuel och Sjéblom, Nils: Lagen om
marknadsmissbruk och lagen om anmalningsskyldighet. En kommentar, Stockholm, (2005)
s. 33.

19 Prop. 2004/05:142, s. 37.

20 Dir. 2003/124/EG, Dir. 2003/125/EG, Dir. 2004/72/EG och férordning (EG) nr
2273/2003.

?L Bet. 2004/05:FiU27, s. 1.

22 Prop. 2004/05:142, s. 36.

%> Dir. 2003/06/EG, art. 1.2.a.

** Dir. 2003/06/EG, art. 10.

2 Jacobson, Hans och Lycke, Johan: Marknadsmissbruksdirektivet och dess genomforande
i Sverige, Europaréttslig tidsskrift, 2005:2, s. 305.

12



skedde for att skapa klarhet, men trots att detta var avsikten har
formuleringen utnyttja insiderinformation skapat ytterligare fragetecken.
N&r medlemsstaterna har implemeneterat férbudet har de tolkat begreppet
utnyttja insiderinformation pa olika satt, och de nationella forbuden har
darmed fétt skiftande betydelse.?®

De skilda formuleringarna avseende begreppet utnyttja insiderinformation,
vacker fragan om direktivet tillter att medlemsstaterna implementerar
forbudet pa olika satt. En aspekt som darfor ar mycket viktig att beréra vid
granskning av MmD:s inverkan pa medlemsstaternas nationella lagstiftning
ar  huruvida  direktivet utgér ett  minimidirektiv  eller ett
fullharmoniseringsdirektiv. Den radande uppfattningen tycks vara att det
inte gar att ge ett klart besked. Enligt Lars Afrell, direktor for Svenska
Fondhandlareforeningen och tidigare ansvarig pd Finansdepartementet for
inforandet av  direktivet, utgor MmD inte ett  regelratt
fullharmoniseringsdirektiv da det lamnar utrymme for medlemsstaterna att
reglera vissa fragor. Afrell menar att varje artikel i direktivet maste granskas
var for sig for att avgéra om det ar minimistandard som foreskrivs eller om
det & s& att medlemsstaterna tvingas folja artikeln fullt ut.?” Fragan
behandlas ytterligare i samband med mal C-45/08 Spector Photo Group mot
CBFA under avsnitt 4.

2.1.4 Call for evidence. Review of Directive
2003/6/EC

| borjan pa ar 2009 presenterade EU-kommissionen et
konsultationsdokument rérande MmD - Call for evidence. Review of
Directive 2003/6/EC on insider dealing and market manipulation, (Market
Abuse Directive). Malet med konsultationsdokumentet var att samla in
myndigheters och andra personers asikter kring funktionen och
utformningen av MmD. Synpunkterna skulle vara kommissionen tillhanda
senast den 10 juni 2009. Med ledning av dessa synpunkter ska
kommissionen faststalla huruvida det ar nodvandigt att andra vissa
bestaimmelser i direktivet for att stdrka regelverket avseende
kapitalmarknaden.?

Under avsnitt 2.2.3 i konsultationsdokumentet behandlas férbudet mot
insiderhandel. Dér skrivs bland annat foljande:

”As a key element of the insider dealing prohibition, the
concept of ‘using’ inside information should be
sufficiently clear and leading to harmonised application

%6 Call for evidence. Review of Directive 2003/6/EC, s. 11-12.

2" Enligt e-mailkorrespondens med Lars Afrell 2010-02-04. Afrell har givit sitt
godkénnande till att publicera informationen som han har uppgivit vid e-
mailkorrespondensen.

% http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/market_abuse_en.htm, 2010-02-
09 kl. 15.04.
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across the EU. It should also be sufficiently broad to
cover all situations where an individual takes an
advantage from the possession of inside information.”

Vad kommissionen sager ar att begreppet utnyttjande av insiderinformation
i insiderforbudet borde vara tillrackligt tydligt for att astadkomma en
harmonisering inom EU. Det framférs ocksa att begreppet borde vara
tillrackligt brett for att tdcka alla de situationer dar en person drar fordel av
tillgdngen till insiderinformation.?

Kommissionen forklarar i dokumentet att trots det faktum att karnan i
forbudet mot insiderhandel utgdrs av begreppet utnyttjande av
insiderinformation, har medlemsstaterna inte tagit hansyn till begreppet och
betydelsen av detta vid implementeringen av férbudet mot insiderhandel.
Vidare framhalls i konsultationsdokumentet att det sarskilt ar tva skilda
utféranden som forekommer i de nationella lagstiftningarna idag. Den ena
utformningen av lagstiftningen innebér att narhelst en person har tillgang till
insiderinformation och handlar eller férséker handla bryter denna person
mot forbudet mot insiderhandel. Det andra utforandet gar ut pa att
utnyttjande av insiderinformation &ger rum endast nar en person handlar
eller forsoker handla pa grundval av insiderinformationen. De tva
utférandena skiljer sig mycket fran varandra och medfor skiftande utfall.
Vid en granskning av det forstnamnda utforandet kan konstateras att ett
relativt brett spektra av situationer kan komma att traffas av forbudet. Det
andra framstallningssattet far istallet till foljd att antalet situationer dar
forbudet skulle kunna bli aktuellt &r betydligt farre.*

Kommissionen avslutar avsnittet som ror forbudet mot insiderhandel, med
att framhalla att problematiken behandlas av EU-domstolen i ett
férhandsavgorande — C-45/08 Spector Photo Group mot CBFA. Det anfors
att kommissionen har for avsikt att avvakta med att vidta atgarder tills EU-
domstolen har yttrat sig i saken.®

EU-domstolen har den 23 december 2009 meddelat dom i malet C-45/08
Spector Photo Group mot CBFA. | slutet av april 2010 har kommissionen

emellertid inte uttalat sig om det dagsaktuella rattslaget rorande forbudet
mot insiderhandel.

2.2 Svensk ratt

2.2.1 Lagen om registrering av aktieinnehav

Fore ar 1972 fanns ingen lagstiftning rorande insiderhandel i Sverige.
Afféarer av brottslig karaktar kunde till viss del bekdmpas genom allméan

2 Call for evidence. Review of Directive 2003/6/EC, s. 11.
% call for evidence. Review of Directive 2003/6/EC, s. 11-12.
81 Call for evidence. Review of Directive 2003/6/EC, s. 12.
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strafflagstiftning och civilrattsliga bestimmelser. Lagen (1971:827) om
registrering av aktieinnehav, LRA, var den forsta lagstiftningen vars
andamal var att beivra insiderhandel.* Genom att géra handeln offentlig
skulle insiderspekulation motverkas. Insiderinformation definierades i lagen
som foretagsspecifik information.*® | lagen stadgades att vissa specificerade
personkategorier, i eller med nara anknytning till bolagets ledning, skulle
registrera sina aktieinnehav i bolaget och andringar i innehavet hos den som
forde aktieboken. Lagen var tillamplig pa aktier i svenska aktiebolag som
var noterade vid Stockholms fondbors. Anmélan skulle d&ga rum inom en
manad fran forandringen. Den som underlat anmalan, inkom férsent med
anmalan, lamnade felaktiga uppgifter eller den som brast i registerféringen
kunde riskera att bli straffad. Straffet kunde antingen bli boter eller fangelse
i hogst sex manader.®

2.2.2 Lagen om vardepappersmarknaden

Under 1980-talet 6kade antalet affarer pa den svenska aktiemarknaden
kraftigt. Allmanheten hade fatt ett storre intresse for aktier och utlandska
placerare hade fatt battre tillgadng till den svenska marknaden. Med
anledning av de stora forandringarna pa finansmarknaden ansags reglerna
om anmaélningsplikt inte langre vara tillrdckliga for att bek&mpa
insiderbrott.®® LRA reformerades och de bestimmelser som motverkade
insiderhandel inférdes 1 lag (1985:571) om vardepappersmarknaden,
LVPM.®* Genom LVPM inférdes direkta forbud mot insiderhandel.
Reglerna i lagen byggde pa ett snavt insiderbegrepp och deras
tillampningsomrade begransades till vardepapper som paverkas av
foretagsspecifik information, sasom aktier, emissionsbevis, interimsbevis,
konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenade med optionsratt till nyteckning
och vinstandelsbevis. Reglerna omfattade inte allmant kurspaverkande
faktorer sdsom obligationer och andra rantekansliga papper.®’ LVPM
inriktade sig pa tva olika situationer. Dar aterfanns ett allmant forbud for
personer med insynsstallning i aktiemarknadsbolag, att med vetskap om
kurspaverkande annu inte offentliggjorda fakta i det egna bolaget, handla
med dess aktier. Det andra forbudet rorde det fall dér en svensk juridisk
person dmnade forvarva aktierna i ett aktiemarknadsbolag.®®

%2 Prop. 1990/91:42, s. 30.

%3 af Sandeberg, Catarina: Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, Uppsala,
(2002) s. 57-58.

* Prop. 1990/91:42, s. 30-31.

% af Sandeberg, (2002) s. 59-60.

% Moberg, Krister och Samuelsson, Per: Bérsratt, Stockholm, (1989) s. 106. L\VVPM &r
numera upphavd. En ny lag har dock tratt i kraft, lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Den nya lagen benamns med sitt fullstandiga namn i den I6pande
texten.

37 af Sandeberg, (2002) s. 60.

% Prop. 1990/91:42, s. 31.
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2.2.3 Insiderlagen

Som namnts i avsnitt 2.1.2 antog EU insiderdirektivet 1989. Direktivet
implementerades i svensk ratt 1991 genom inférandet av insiderlagen
(1990:1342). Lagen ersatte de regler om insiderhandel som fanns intagna i
LVPM. Lagstiftningen innebar en utvidgning av férbudet mot insiderhandel.
Insiderlagens priméra bestdmmelsers utgjordes av forbud mot att handla
med vardepapper vid tillgang till icke offentliggjord information som var
agnad att vasentligt paverka kursen pa véardepappren ifraga. Forbudet
omfattade den handel som tog plats pa en bors eller en annan organiserad
marknadsplats eller genom vérdepappersinstitut. | princip samtliga
finansiella instrument som foérekom pa marknaden kunde traffas av forbudet.
Lagen foreskrev att personer som genom sin anstallning, sitt uppdrag eller
som genom annan befattning normalt sett har tillgang till
insiderinformation, inte enbart var forbjudna att med hjélp av informationen,
for egen eller annans rakning handla med vissa vardepapper. Lagen
stadgade dessutom att dessa personer inte heller med rad fick forma nagon
annan till handel med vardepappren. Forbudet traffade dven den som erhallit
information eller vetskap om en omstandighet som avsag ett aktiebolag dar
personen ifraga &gde aktier. Den som genom tips fick vetskap om
insiderinformation och handlade med vissa vardepapper som informationen
roérde, omfattades ocksé av forbudet. >

2.2.4 Insiderstrafflagen

Ar 2001 ersattes insiderlagen och bestammelserna om otillbérlig
kurspaverkan som da aterfanns i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument, LHF. Insiderfragor kom nu framst att regleras av
insiderstrafflagen (2000:1086)  och lagen (2000:1087)  om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument, AnmL.*

Anledningen till ny lagstiftning var att tidigare reglering pavisade vissa
otydligheter i utforandet. Det ansags av stor vikt att insiderlagstiftningen
fungerade och hade preventiv verkan och &ndringar var darfor nédvéandiga.
Insiderbestammelser skulle vara tydliga och praktiska. Aktorerna pa de
finansiella marknaderna skulle vara val medvetna om, att vid 6vertradelse
av forbudet mot insiderhandel kunde det finnas risk for att upptéckas. Det
skulle ocksa klargoras att utredningar om sadan 6vertradelse behandlades
snabbt och effektivt.*!

Insiderstrafflagen innebar bland annat att en definition av insiderinformation
infordes i lagstiftningen. Detta gjordes for att skapa en storre likhet mellan
den svenska lagstiftningen och insiderdirektivet. Med insiderinformation
asyftades information om en icke offentliggjord eller inte allmant kand

% Afrell, Lars, Haag, Géran, Klahr, Hakan och Walldén, Catarina: Insiderlagen. En
lagkommentar, Stockholm, (1991) s. 13-14.

“0 Prop. 2004/05:142, s. 35.

! Prop.1999/2000:109, s. 40.
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omstandighet som var agnad att vasentligt paverka kursen pa finansiella
instrument. Genom insiderstrafflagen kom ocksa ringa fall av insiderbrott
att kriminaliseras — insiderforseelse. Den nya kriminaliseringen motiverades
med att all insiderhandel skadade allménhetens fortroende for
finansmarknaden. Mot bakgrund av att den svenska lagen skulle vara
forenlig med insiderdirektivet infordes ocksa ett helt nytt brott — obehorigt
rojande av insiderinformation. Regeln innebar att primdra och sekundéra
insiders lopte risk att domas for brottet om de rojde insiderinformation. | det
fall informationen blev allmant k&nd i anknytning till rojandet skulle inte
domas till ansvar, da det inte beddmdes skada allménhetens fortroende. *

2.2.5 Marknadsmissbrukslagen

Under 2003 utredde den svenska lagstiftaren vilka andringar som kravdes i
den davarande lagstiftningen rérande insiderfragor for att lagstiftningen
skulle stimma 6verens med MmD och de dértill horande rattsakterna.*?
Malet med utredningen var att sa langt som mgjligt ta stallning till hur
kommissionens genomférandeatgarder borde handhas och att analysera hur
sanktionssystemet skulle se ut i framtiden. Utredningen skulle aven foresla
de andringar i 6vrigt som ansags vasentliga for en effektiv bekdmpning av
marknadsmissbruk.** Utredningen redovisades 2004 och den 1 juli 2005
tradde lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, MmL, och &ndringarna i AnmL i kraft.*

MmL innehaller bland annat lagregler som ar nodvéandiga for att uppfylla
MmD:s krav. Begreppet marknadsmissbruk inbegriper insiderhandel,
réjande av insiderinformation och otillbérlig marknadspéverkan.*
Insiderhandel innebér att en aktor pa den finansiella marknaden kdper eller
saljer finansiella instrument samtidigt som aktéren ifraga har kannedom om
en omstandighet som inte ar allmant kand och som vasentligt skulle paverka
kursen pa det finansiella instrumentet om den blev offentlig. En aktér som
bedriver insiderhandel begér ett insiderbrott.*” For att beivra insiderhandel
ar det inte tillatet att obehdrigen réja insiderinformation. Rojandeférbudet
innebar att, den som uppsatligen rojer information som denne inser eller
borde inse &r insiderinformation, kan domas for obehorigt rdjande av
insiderinformation.*® Otillbérlig marknadspéverkan bestar bland annat av att
en person genom transaktioner, handelsorder eller informationsspridning ger
falska eller vilseledande signaler till vardepappersmarknaden om tillgang,
efterfrgan eller pris pa finansiella instrument.*

*2 Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, (2005) s. 58-60.

3 Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, (2005) s. 33.

* Prop. 2004/05:142, s. 38.

*® Den tidigare gallande insiderstrafflagen upphavdes samma dag.

“® Prop. 2004/05:142, s. 1.

*" Svensson, Alf-Peter och Schedin, Hans: Végledning till ratt kurs p&
vardepappersmarknaden, Stockholm, (2006) s. 14.

*8 Svensson och Schedin, (2006) s. 26-27.

* Dir. 2003/06/EG, art. 1.2.a.
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Genom att inféra MmL ska den svenska lagstiftningen harmoniseras med
andra medlemsstaters lagstiftning inom EU. Trots en o6nskan om
harmonisering  fran  den  europeiska  lagstiftaren  skiljer  sig
insiderlagstiftningen i medlemsstaterna fortfarande at pa vissa punkter. En
av dessa punkter ror formuleringen kring forbudet mot insiderhandel. Som
forklarats under avsnitt 2.1 har medlemsstaterna implementerat forbudet pa
skiftande satt. Sa har bland annat skett i Sverige, och i nastkommande
avsnitt ges en presentation av skillnaderna mellan insiderférbudet i MmD
respektive MmL.
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3 Aktuella bestammelser

3.1 Inledning

Det finansiella och tekniska framatskridandet i samhéllet har inneburit att
lagstiftningen rorande insiderfragor utvecklats mycket genom aren. Som
framgar av kapitel 2 har utvecklingen skett bade pa europeisk och nationell
niva. Forandringarna har skett mot bakgrund av att lagstiftarna har ansett att
det ar av stor betydelse att utforma bestimmelser som kan bevara
allménhetens fortroende for de finansiella marknaderna. Bestdmmelserna
maste vara lampade for de krav som kan stallas pa en val fungerande handel
med finansiella instrument och &ven vara O&verensstdmmande med
utvecklingen av denna handel.

Pa europeisk niva regleras idag insiderfragor i MmD. Direktivet ligger till
grund for den svenska lagstiftningen kring insiderfragor. Forbudet mot
insiderhandel regleras huvudsakligen i artikel 2 i MmD respektive 2 8
MmL. Den sprakliga utformningen av bestammelserna skiljer sig at i viss
man, och foljande tva avsnitt amnar illustrera olikheterna.

3.2 Bestammelser i
marknadsmissbruksdirektivet

Foljande bestammelser i MmD askadliggor jag for att uppna syftet med
denna uppsats. Jag aterkommer till bestimmelserna i analysen under avsnitt
5.

Definitionen av insiderinformation aterfinns i artikel 1.1 i MmD, och dar
framgar bland annat foljande:

Artikel 1

| detta direktiv anvénds féljande beteckningar med de

betydelser som héar anges:

1. insiderinformation: 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 p& dessa finansiella instrument eller pa priset
pa relaterade derivatinstrument.

Forbudet mot att utnyttja insiderinformation aterfinns i artikel 2 i MmD och
dar stadgas bland annat detta:

19



Artikel 2

1. Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som
avses i andra stycket och som forfogar dver
insiderinformation att utnyttja denna for att
forvérva eller avyttra, eller forsdoka forvarva eller
avyttra, finansiella instrument som omfattas av
denna information, for egen eller annans rékning,
direkt eller indirekt.

Enligt artikel 2.1 i MmD ska medlemsstaterna forbjuda varje aktor att
utnyttja insiderinformation for att handla med finansiella instrument som
omfattas av denna information. MmL saknar detta rekvisit. En ingdende
forklaring till denna atskillnad ges under avsnitt 3.3.

3.3 Bestammelser i
marknadsmissbrukslagen

Nedan omnamnda bestammelser i MmL beskriver utformningen av foérbudet
mot insiderhandel i Sverige. Jag knyter an till bestdmmelserna i analysen
under avsnitt 5.

Insiderinformation definierasi 18 1 p MmL.

1 § I denna lag forstas med

1. insiderinformation: information om en icke
offentliggjord eller inte allméant kdnd omstandighet
som dr &agnad att vésentligt paverka priset pa
finansiella instrument.

Det centrala i definitionen av insiderinformation &r prispaverkande
information som inte har offentliggjorts. En legaldefinition av
insiderinformation aterfinns i lagen for att underlatta forstaelsen av bland
annat ansvarsbestammelsen i 2 8 MmL. Innan en presentation av 2 8 MmL
framstélls, ska ytterligare nagra begrepp i 1 § MmL forklaras. 1 1 § 2 p
MmL, definieras handel pa vardepappersmarknaden.

1 § I denna lag forstas med

2. handel pd vardepappersmarknaden: handel pa en
reglerad marknad eller nagon annan organiserad
marknadsplats eller handel med eller genom nagon
som yrkesmassigt bedriver sadan verksamhet som
avses i 2 kap. 1 § lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden.

Véardepappersmarknaden &r det gemensamma uttrycket for primér- och
sekundarmarknaden for aktier, andra delagarratter och réantebarande
obligationer. Det straffbara omradet omfattar inte bara handel pa
vardepappersmarknaden utan dven all handel med finansiella instrument
som ar godkénda for handel pa en reglerad marknad i minst en medlemsstat,
eller for vilka en ansdkan om godkannande for handel pa en saédan marknad
har  Gverlamnats, oberoende av om handeln &ger rum pa
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vardepappersmarknaden eller inte. MmL ska &ven appliceras pa finansiella
instrument som i sig inte dr godkanda for handel pa nagon reglerad
marknad, men vars vérde ar avhangigt av ett sddant instrument.®
Definitionen av finansiellt instrument aterfinns i 1 § 3 p MmL.

1 § I denna lag forstas med
3. finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 §
forsta stycket 1 lagen om vérdepappersmarknaden.

1 kap. 4 § 1 st 1 lagen om véardepappersmarknaden: |
denna lag betyder finansiella instrument: Gverlatbara
vardepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar
och finansiella derivatinstrument.

Reglerad marknad definierasi 1§ 4 p MmL.

1 § I denna lag forstas med
4. reglerad marknad: det som anges i 1 kap. 5 § 20
lagen om vérdepappersmarknaden.

1 kap. 5 § 20 lagen om véardepappersmarknaden: | denna
lag betyder reglerad marknad: ett multilateralt system
inom EES som sammanfor eller  mojliggor
sammanforande av ett flertal kdp- och séljintressen i
finansiella instrument fran tredje man — regelmassigt,
inom systemet och i enlighet med icke skénsméssiga
regler — sa att detta leder till avslut.

Efter en introduktion till 1 § MmL f6ljer nu en beskrivning av
ansvarsbestaimmelseni2 8§ 1 st MmL. | 2 § 1 st MmL foreskrivs:

2 § Den som far insiderinformation och som for egen
eller ndgon annans rdkning, genom handel pa
vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sidana
finansiella instrument som informationen rér doms for
insiderbrott till fangelse i hogst tva ar. Detsamma ska
galla den som far insiderinformation och som med rad
eller p& annat sadant satt foranleder nagon att forvarva
eller avyttra finansiella instrument som informationen
ror genom handel pa vardepappersmarknaden.

Garningsbeskrivningen i forsta stycket innefattar tva forbud -
handelsforbudet respektive radgivningsforbudet — som var for sig utgor
insiderbrott. VVar och en som erhaller insiderinformation och som bryter mot
nagot av forbuden genom att utféra en transaktion som informationen ror,
kan démas for insiderbrott.**

Den svenska lagstiftaren har valt en lagteknisk l6sning som skiljer sig fran
den som finns i MmD. Artikel 2.1 i MmD féreskriver att den som férfogar
Over insiderinformation forbjuds att utnyttja insiderinformation vid handel
med finansiella instrument. En insiderlagstiftning kan utformas pa olika satt

*0 Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, (2005) s. 201-202.
> Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, (2005) s. 215.
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for att astadkomma en avgransning av det straffoara omradet. Ett alternativ
ar att garningsbeskrivningen formuleras sa att den som har tillgang till
insiderinformation ska ha utnyttjat informationen i samband med en afféar.
Det finns ocksa en annan valmaéjlighet. Denna innebar att lagen forbjuder
den som har tillgang till insiderinformation att handla med de finansiella
instrument som informationen avser, oberoende av om informationen
utnyttjas eller inte, och samtidigt ta in ett antal undantag i lagstiftningen for
varierande situationer dar det typiskt sett inte dr aktuellt att tala om nagot
missbruk av insiderinformation.>

Den sistndmnda mojligheten valdes av den svenska lagstiftaren. |
forarbetena framfordes att ett inforande av ett generellt krav pa att
information  faktiskt utnyttjas medfor alltfor stora bevis- och
beddémningssvarigheter vid tillampning av straffbestimmelserna.>® Valet
motiverades darfor bland annat av effektivitetshdansyn och behovet av
klarhet i lagtexten, vilket ansdgs bast kunna tillgodoses genom den senare
I6sningen. Som gérningsbeskrivningen &r formulerad fordras inte att det kan
konstateras att ett utnyttjande av insiderinformation skett vid genomférandet
av den aktuella transaktionen. Det kravs inte bevis for att den som erhaller
insiderinformation, och som handlar med sadana finansiella instrument som
informationen avser for sin egen eller annans rdkning, anvéant sig av
insiderinformation. Detsamma galler for radgivningsforbudet. |1 denna
kontext ska ocksa namnas att undantag for skilda scenarion dar det typiskt
sett inte ar aktuellt att tala om nagot missbruk av insiderinformation
aterfinns i 5 8 MmL. Bestimmelserna om insiderbrott maste darfor lasas
parallellt med bestammelserna i 5 § MmL.>

5 § Trots bestammelserna i 2-4 §§ far

1. Dbefattningshavare hos foretag som  driver
vardepappersrorelse med stod av 2 kap. 1 § eller 4
kap. 1 eller 2 § lagen om vérdepappersmarknaden
fullgdra uppdrag som lamnats foretaget att forvarva
eller avyttra finansiella instrument samt, utan att
anvanda insiderinformation, fullgéra verksamhet
som foljer av avtal om att uppratthalla en marknad i
ett eller flera finansiella instrument eller att fullgéra
uppdrag om radgivning eller forvaltning,

2. finansiellt instrument forvérvas nar
insiderinformationen &r 4gnad att sinka priset pa
instrumentet och avyttras ndr informationen &r
agnad att hoja priset pé instrumentet,

3. uppgifter fullgéras som ndgon har pa grund av vad
som foreskrivits i lag eller annan forfattning,

4. aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag
forvarvas for en fysisk eller juridisk persons
rakning, om insiderinformationen endast utgérs av
information om en &tgard som syftar till och &r
&gnad att leda till ett offentligt erbjudande av den
personen till en vidare krets om forvérv av aktier i
bolaget,

52 Prop. 2004/05:142, s. 58-509.
>3 Prop. 2004/05:142, s. 59.
> Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, (2005) s. 216-217.
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5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt
varde vid Ioptidens slut avyttra optionen eller
utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfardar en option i samband med lésen

avyttra eller forvarva den underliggande tillgang

som optionen avser,

ingdngna terminskontrakt fullgoras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsratt eller
inlosenratt som har ett ekonomiskt vérde avyttra
ratten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument &n aktier forvarvas
eller avyttras, om forvérvet eller avyttringen sker
utan att insiderinformation anvénds.

~

Det som féreskrivs om aktie i forsta stycket 4 och 9
skall ocksd tillampas pa aktierelaterade finansiella
instrument  sdsom  teckningsratt,  interimsbevis,
optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev
forenat med optionsrétt till nyteckning,
vinstandelsbevis, aktieoption och aktietermin.

I 58 MmL radas ett antal situationer upp da olika grader av insiderbrott inte
ska anses vara for handen, trots att rekvisiten i straffbestimmelserna ar
uppfyllda. Gemensamt for de situationer som beskrivs i 5 § ar att det inte ar
motiverat att forbjuda transaktionernas genomférande trots férekomsten av
insiderinformation. Detta med anledning av att transaktionerna inte anses
vara till skada for vérdepappersmarknaden. For att faststdlla om en
transaktion ar att betrakta som insiderbrott enligt 2 § MmL, maste saledes 5
§ lasas jamsides med 2 §.5

> Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom, (2005) s. 251.
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4 Mal C-45/08 Spector Photo
Group mot CBFA

4.1 Inledning

Hof van Beroep te Brussel (Belgien) begarde under 2008 att EU-domstolen
skulle Idamna ett forhandsavgdrande rorande forbudet mot insiderhandel
enligt MmD. Artikel 2 i direktivet foreskriver att det ar forbjudet att handla
med finansiella instrument genom att utnyttja insiderinformation. Den
belgiska domstolen Onskade i huvudsak fa svar pd huruvida
medlemsstaterna far skéarpa rekvisiten for insiderhandel i forhallande till vad
som stadgas i artikel 2 i MmD, liksom hur begreppet utnyttjande av
insiderinformation i den mening som avses i artikel 2 i MmD ska tolkas.*®

Malet ar komplext och innehaller manga olika aspekter. Jag har emellertid
valt att fokusera pa de partier som ar forknippade med forevarande uppsats
syfte.

4.2 Bakgrund och tolkningsfragor

Parterna i malet i nationell domstol ar: Spector Photo Group NV, Chris van
Raemdonck (nedan kallat Spector) mot Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assurantiewezen (den belgiska finansinspektionen, nedan
kallad CBFA).

Spector &r ett borsnoterat foretag bildat enligt belgisk lagstiftning. |
foretagets vinstdelningspolitik ingadr bland annat att bolaget erbjuder ett
optionsprogram som ger personalen mojlighet att anskaffa aktier. FOr att
fullgora sina aligganden om dessa optioner utnyttjas, hade Spector planerat
att forst och framst anvénda de aktier som foretaget sjalvt forfogade oGver.
Om det visade sig nodvandigt, skulle bolaget kopa upp aterstaende aktier pa
marknaden. Under ar 2002 behdvde bolaget darfor kopa mer an 45 000
aktier pA marknaden.

I maj 2003 underrattades bodrsen Euronext Brussels av Spector, om det
planerade  aterkopet av  egna  aktier for att  genomfora
aktieoptionsprogrammet. Spector kdpte fran och med den 28 maj 2003 till
och med den 30 augusti 2003 totalt 27 773 aktier. Aterkdpen skedde genom
sex olika transaktioner. | borjan verkstélldes fyra transaktioner om vardera

%6 Avsnitt 4.1 och 4.2 bygger i princip enbart p& mal C-45/08, EU-domstolens dom den 23
december 2009, och hérefter referar jag endast till numreringen i domen. Punkt 19.
*" Punkt 11.
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2 000 aktier. Nagot senare, den 11 och den 13 augusti 2003, lade Spector tva
order, vilket medforde att Spector kunde anskaffa 19 773 aktier till ett
genomsnittspris av 9,97 euro. Inlésenpriset for optionerna var 10,45 euro.®

Spector kungjorde efter detta vissa uppgifter avseende sina resultat och sina
affarsplaner, varpa foretagets aktiekurs steg. Den 31 december 2003 lag
aktiekursen p& 12,50 euro.*®

Det belgiska forbudet mot insiderhandel foreskriver att “det ar forbjudet for
var och en som forfogar (min kursivering) dver upplysningar som han vet
eller borde veta utgor insiderinformation att for egen eller annans rékning,
direkt eller indirekt forvéarva eller avyttra, eller forsoka forvarva eller
avyttra, sadana finansiella instrument som omfattas av denna information

eller darmed sammanhéngande finansiella instrument”.®°

Genom beslut den 28 november 2006 fastslog CBFA att de kdp som gjordes
enligt orderna av den 11 och den 13 augusti 2003 var att betrakta som
insiderhandel, forbjuden enligt belgisk lag.®* Beslutet grundades pa att
inkdpsmonstret hade andrats, saval vad géllde antalet aktier som prislimit.
Dessutom hade kopen fatt en bradskande karaktar som inte kunde forklaras.
Det kunde saledes antas att Spector hade vetskap om att aktiekursen skulle
stiga sd snart bolagets resultat och affarsplaner offentliggjordes. Spector
utgick alltsa fran att bolaget efter kungoérandet skulle ha fatt betala ett hdgre
inkopspris, vilket indirekt skulle ha medfort en forlust for bolaget.®?

Spector dverklagade CBFA:s beslut till Hof van Beroep te Brussel.®® Denna
domstol beslot att vilandeférklara malet och stéllde bland annat foljande
fragor till EU-domstolen:®*

1. Utgor direktiv 2003/6, sérskilt artikel 2 i detta direktiv, en
fullstdindig harmonisering, med undantag for de
bestdimmelser dar medlemsstaterna uttryckligen ges
utrymme att genomféra sina &tgarder, eller ar det sett
som en helhet en minimiharmonisering?

Fragan kan sammanfattas enligt foljande: Utgor MmD  ett
fullharmoniserings- eller minimidirektiv?

2. Ska artikel 2.1 i direktiv 2003/6 tolkas s3, att redan den
omstandigheten att en sadan person som avses i artikel
2.1 forsta stycket i ndmnda direktiv som forfogar dver
insiderinformation forvérvar eller avyttrar, eller forsoker

%8 Punkt 12-13.

> Punkt 14.

%0 |_agen om tillsyn &ver finanssektorn och finansiella tjanster (Wet Financieel Toezicht),
artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002, i dess lydelse enligt ramlagen av den 22
december 2003 (Belgisch Staatsblad av den 31 december 2003, s. 62160).

61 CBFA &lade Spector och Chris van Raemdonck sanktionsavgifter p& 80 000 respektive
20 000 euro. Punkt 15.

62 Ml C-45/08, Forslag till férhandsavgorande av generaladvokat Juliane Kokott, punkt 11.
% Punkt 15.

* Punkt 23.
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forvarva eller avyttra, finansiella instrument som
omfattas av denna information, fér egen eller annans
rékning, i sig innebdr att denne utnyttjar
insiderinformation?

Fragan innebar: Ska artikel 2.1 i MmD tolkas sa, att redan den
omsténdigheten att en person som forfogar 6ver insiderinformation och som
koper eller séljer finansiella instrument som informationen ror, i sig betyder
att personen utnyttjar insiderinformation?

3. Om svaret pa den andra frdgan 4r nekande, ska det da
antas att tillampning av artikel 2 i direktiv 2003/6
fordrar att det fattas ett medvetet beslut att utnyttja
insiderinformation?

Om ett s&dant beslut inte behover vara skriftligt, kravs
det da att beslutet om utnyttjande framgdr av
omstandigheter som inte kan tolkas pa annat sétt, eller
racker det att de kan tolkas pé detta sétt?

Fragan kan ocksa uttryckas: Om svaret ar nej pa fraga tva, innebéar det att
artikel 2 i MmD krdver att det tas ett medvetet beslut att utnyttja
insiderinformation? Om ett sadant beslut inte behover vara skriftligt, kravs
det da att beslutet om utnyttjande tydligt framgar av faktorer som inte kan
tolkas pa annat satt dn att utnyttjande faktiskt foreligger, eller racker det att
faktorerna kan tolkas pa detta satt?

4.3 Generaladvokatens forslag till
forhandsavgorande

4.3.1 Den forsta tolkningsfragan

Betraffande den forsta tolkningsfrdgan menar generaladvokaten att fragan
om graden av harmonisering i MmD inte kan besvaras generellt for hela
direktivet. Det krévs att varje enskild bestdammelse undersoks. For att avgora
harmoniseringsgraden ar ordalydelsen, innebdrden i, och &ndamalet med de
relevanta bestimmelserna av betydelse.®

Ordalydelsen i vissa bestammelser i MmD visar tydligt att bestdammelserna
endast utgor minimikrav och att medlemsstaterna far lov att infora strangare
regler. Kokott framhaller att det inte uttryckligen framgar huruvida forbudet
mot insiderhandel som regleras i artikel 2.1 i direktivet ar uttmmande eller
inte i detta avseende, det vill séga om forbudet utgor ett fullharmoniserings-
eller minimikrav. Vid en jamférelse med det foregdende direktivet till MmD
— insiderdirektivet — kan emellertid konstateras att det foreligger ett
indicium for att artikel 2.1 &r uttmmande. Enligt artikel 6 i insiderdirektivet
fick namligen medlemsstaterna uttryckligen infora strangare regler an vad

% Avsnitt 4.3 bygger p& mal C-45/08, Férslag till fsrhandsavgérande av generaladvokat
Juliane Kokott, och hérefter refererar jag endast till numreringen i forslaget. Punkt 75-76.
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som stadgades i insiderdirektivet. Artikel 6 i insiderdirektivet innebar att en
medlemsstat sarskilt fick utoka rackvidden for forbudet mot insiderhandel i
artikel 2. 1 MmD har det inte inforts nagon liknande bestammelse till denna
tidigare artikel 6, vilket enligt generaladvokaten talar for att
medlemsstaterna enbart far infora strangare regler pa de omraden dar detta
tydligt regleras i MmD.%®

Aven syftet med MmD talar for att artikel 2.1 ar uttommande. Syftet ar att
stdrka marknadsaktorernas fortroende for finansmarknadernas integritet
genom forbudet mot insiderhandel och darigenom dven starka dessa
marknader i sig. Genom direktivet tillforsdkras att forbudet &r allmént
gallande i alla medlemsstater och att det till foljd darav inte kvarstar nagra
oreglerade finansmarknader. Aktorerna ska kunna lita pa att forbudet mot
insiderhandel berér hela EU.®

Utdver ovan namnda skal, finns det ytterligare skal som tyder pa att
forbudet mot insiderhandel ar uttémmande. Enbart pa detta satt kan ett
omfattande och uniformt skydd for investerarna uppnas. Ur ett
rattssakerhetsperspektiv kan dessutom konstateras att osakerhet fran de
ekonomiska aktorernas sida avseende forbudets rackvidd undanrdjs.®®

Slutligen bestyrker ocksa forbudets innehall i sig att artikel 2 ér
uttbmmande. Med beaktande av samtliga uppraknade omstandigheter menar
Kokott att det ska faststéllas att artikel 2.1 i MmD utg6r en utttmmande
harmonisering. Foljaktligen far medlemsstaterna inte fritt foreskriva ett
strangare forbud mot insiderhandel &n det som regleras i direktivet.*

4.3.2 Den andra tolkningsfragan

Enligt generaladvokaten ska artikel 2.1 i MmD tolkas enligt féljande. Den
omsténdigheten att en person forfogar Gver insiderinformation samtidigt
som personen inser eller borde ha insett att informationen &r
insiderinformation, och personen koper eller séljer finansiella instrument
som informationen ror, innebdr i princip att personen utnyttjar
informationen. | de fall dar insiderinformationen inte alls inverkar pa en
persons agerande, medfor inte vetskapen om informationen i sig att
personen utnyttjar informationen.”

4.3.3 Den tredje tolkningsfragan

Rorande den tredje tolkningsfragan anfor Kokott att det inte kravs nagot
skriftligt eller medvetet beslut att anvénda informationen. Vid ett handlande

% punkt 77-80.
%7 punkt 81-82.
%8 punkt 87.
% punkt 85.
" punkt 69.
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med kédnnedom om insiderinformation kan en person inte helt ignorera
denna, utan snarare fasts avseende vid informationen vid dennes beslut att
kopa eller sélja. | allmanhet kan salunda utgangspunkten vara att det de
facto ror sig om utnyttjande av insiderinformation. Ytterligare bevisning
kravs inte.”

4.4 EU-domstolens dom

4.4.1 Den andra och den tredje tolkningsfragan

Den belgiska domstolen stéllde den andra och den tredje tolkningsfragan for
att fa klarhet i betydelsen av begreppet utnyttjande av insiderinformation i
den mening som avses i artikel 2.1 i MmD. EU-domstolen forklarar i domen
att i denna artikel preciseras en forbjuden transaktion uttryckligen utifran tva
slags rekvisit, dels vilka personer som inbegrips av bestdmmelsens
tillampningsomrade, dels det faktiska handlande som utgdér en sadan
transaktion. | bestammelsen faststalls daremot inte uttryckligen nagra
subjektiva rekvisit betraffande vilka avsikter som legat till grund for det
faktiska agerandet. Domstolen anger att det i detta sammanhang ska
poangteras att gemenskapslagstiftaren vid framtagandet av MmbD ville fylla
vissa brister i insiderdirektivet. Artikel 2.1 i insiderdirektivet foreskrev att
medlemsstaterna skulle forbjuda “var och en som...férfogar Over
insiderinformation att, med full insikt i forhallandena, dra nytta av denna
information”  vid  transaktioner med  Overlatbara  véardepapper.
Implementeringen av denna bestdmmelse i nationell ratt gav upphov till
tolkningsnyanser i medlemsstaterna.  Uttrycksséttet full — insikt i
forhallandena kom i vissa medlemsstaters rattssystem att omfatta ett
subjektivt rekvisit, det vill s&ga ett rekvisit som ror garningsmannens
tankeséatt vid handlingens utférande. Gemenskapslagstiftaren strok denna
formulering vid utarbetandet av MmD och dessutom ersattes formuleringen
dra nytta av med utnyttja for att inte behalla nagot inslag av syfte eller
uppsat i definitionen av insiderhandel. Domstolen forklarar att dessa
faktorer, visar att artikel 2.1 i MmD baseras pa en objektiv definition av
insiderhandel d&r intentionen bakom transaktionerna inte uttryckligen ska
iakttas, istallet ska fokus ligga pa sjélva handlingen vid genomforandet av
transaktionerna. Pa sa satt kan en enhetlig harmonisering av
medlemsstaternas nationella lagstiftning uppnas.

Vidare klarlagger EU-domstolen att grunden till att det inte aterfinns nagot
uttryckligt subjektivt rekvisit i artikel 2.1 i MmD kan forklaras av
insiderhandelns speciella karaktar, som medfor att detta kan presumeras
vara uppfyllt nar alla de rekvisit som ndmns i artikeln &r uppfyllda.
Fortroendeforhallandet mellan insidern och emittenten av de finansiella
instrument som insiderinformationen avser, medfor ett visst ansvar. En

L punkt 70.
72 Avsnitt 4.4 bygger i princip enbart p& méal C-45/08, EU-domstolens dom den 23
december 2009, och hérefter refererar jag endast till numreringen i domen. Punkt 31-35.

28



transaktion utgors ocksa av en mangd beslut som ingar i ett komplext
sammanhang, dar det i allménhet kan uteslutas att den som genomfor
transaktionen hade kunnat agera utan insikt i sitt agerande. Slutligen, nér en
transaktion av detta slag utfors och personen som genomfor den forfogar
Over insiderinformation, ska personen i princip anses ha iakttagit
informationen i sin beslutsprocess.”

Avsaknaden av ett subjektivt rekvisit kan ocksa forklaras med direktivets
dndamal. Andamalet &r att garantera finansmarknadernas integritet inom EU
och hoja investerarnas fortroende for dem. Domstolen framfor att ett
effektivt genomférande av forbudet mot insiderhandel uppnas genom en
enkel konstruktion dar mojligheterna att forsvara sig pa subjektiva grunder
ar inskrankta. Da leder systemet inte enbart till pafoljder for faktiska
dvertradelser av forbudet, utan aven till att verka preventivt.”

EU-domstolen uttrycker att om alla rekvisit for insiderhandel enligt artikel
2.1 i MmD ér uppfyllda, kan féljaktligen uppsat presumeras hos den som
genomfort transaktionen. En presumtion av detta slag far emellertid inte
krdnka de grundlédggande réttigheterna, sérskilt inte oskuldspresumtionen,
som bland annat regleras i artikel 6.2 i Europeiska konventionen om skydd
for de maénskliga rattigheterna och de grundldggande friheterna
(Europakonventionen).” Artikel 6.2 i Europakonventionen foreskriver att
”var och en som blivit anklagad for brott skall betraktas som oskyldig till
dess hans skuld lagligen faststéllts”. De grundldggande réattigheterna ar
enligt rattspraxis en integrerad del av de allménna réttsgrundsatser vilkas
atlydnad EU-domstolen ska trygga.’® EU-domstolens praxis visar ocksa att
efterlevnaden av de maénskliga rattigheterna &r en forutsattning for att
gemenskapsrattsakter ska vara lagenliga och att det inom EU ér otillatet att
foreta handlingar som strider mot de ménskliga rattigheterna.”’

Domstolen framfor att artikel 14.1 i MmD visserligen inte foreskriver att
medlemsstaterna ska infora straffrattsliga paféljder for den som agnar sig at
insiderhandel, utan faststaller endast att medlemsstaterna ska “sékerstélla att
lampliga administrativa atgarder kan vidtas eller lampliga administrativa
pafoljder kan beslutas betraffande de personer som &r ansvariga for att de
bestammelser som antagits enligt detta direktiv inte har foljts”. Vidare
framfor domstolen att medlemsstaterna ska tillforsakra att sadana atgarder &r
“effektiva, proportionerliga och avskréackande”. EU-domstolen summerar
och uttalar att mot bakgrund av svarighetsgraden av de straff som
insiderforbudet kan innebara, kan dessa paféljder emellertid ses som
straffrattsliga pafoljder vid tillampningen av Europakonventionen.”

" Punkt 36.

" Punkt 37.

’ Punkt 38-39.

"8 punkt 40 och EU-domstolens dom den 3 september 2008 i de forenade mélen C-402/05 P
och C-415/05 P.

" Punkt 41 och EU-domstolens dom den 3 september 2008 i de forenade mélen C-402/05 P
och C-415/05 P.

"8 Punkt 42.
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Europeiska domstolen for de ménskliga rattigheterna har konstaterat att alla
rattssystems lagar innehaller presumtioner. Europakonventionen forbjuder
inte detta. Pa straffrattsomradet foreskriver dock Europakonventionen att
nationell lagstiftning ska halla sig inom vissa granser. Oskuldspresumtionen
I artikel 6.2 i Europakonventionen handlar om att ge presumtioner i
straffrattslig lagstiftning skéliga begrénsningar. Oskuldspresumtionen
betyder att staterna ska ge dessa presumtioner rimliga inskrankningar med
beaktande av sakens allvar och med skydd for ratten till forsvar.”

EU-domstolen framhaller i domen att oskuldspresumtionen inte utgdr nagot
hinder mot presumtionen i artikel 2.1 i MmD. Intentionen hos den aktdr som
agnar sig at insiderhandel kan namligen utlasas av de faktorer som utgor
Overtradelsen. Ratten till forsvar sakerstalls och personen som &r anklagad
for insiderhandel har dessutom ratt att motbevisa presumtionen att denne ar
skyldig.®

Viljan att infora ett uniformt regelverk som motverkar insiderhandel samt
tryggar finansmarknadernas integritet har saledes fatt
gemenskapslagstiftaren att precisera insiderhandel med rekvisit som ror
sjalva handlingen som maste utforas for att det ska bli aktuellt att tala om
Overtradelse av insiderforbudet — objektiva rekvisit. Domstolen upplyser om
att den omstandigheten att, artikel 2.1 i MmD inte omfattar nagot explicit
subjektivt rekvisit, det vill séga ett rekvisit som avser tankesattet vid
handlingens utférande, innebar inte att artikeln ska forstds som att varje
person som forfogar Over insiderinformation och som genomfor en
transaktion, automatiskt traffas av forbudet mot insiderhandel. Ett sadant
synsétt skulle kunna medfora att vissa transaktioner, som inte med
nddvéndighet ar till skada for de intressen som direktivet ska vérna om,
forbjods. Foljaktligen kravs det att det gors en distinktion mellan sadant
utnyttjande av insiderinformation som kan valla dessa intressen skada, och
ett sddant utnyttjande som inte dventyrar att gora det.®

EU-domstolen framhaller att malséttningen med forbudet mot insiderhandel
i artikel 2.1 i MmD ér att garantera likabehandling av avtalsparterna i en
borstransaktion. Den part som forfogar 6ver insiderinformation och som pa
sa satt ar i en gynnsammare position i forhallande till andra investerare, ska
hindras fran att dra nytta av informationen till men for den andra
avtalsparten, som inte har ndgon vetskap om den. Forbudet mot
insiderhandel ar alltsa tillimpbart nar en aktér som forfogar Over
insiderinformation, otillborligt utnyttjar den férdel som informationen ger
aktoren i samband med en transaktion.®? Detta leder till att nar en person
som forfogar dver insiderinformation, genomfor en transaktion med de
finansiella instrument som informationen avser, ska denna person betraktas

" punkt 43 och Europadomstolens dom fér de manskliga rattigheterna: dom den 7 oktober
1988 i malet Salabiaku mot Frankrike och dom den 25 september 1992 i malet Pham Hoang
mot Frankrike.

% Punkt 44.

81 Punkt 45-46.

8 Punkt 52.
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utnyttja informationen i den bemarkelse som avses i artikel 2.1 i MmD,
under forutsattning att ratten till forsvar, sarskilt ratten att kunna motbevisa
denna presumtion, beaktas.®®

Vidare anfor EU-domstolen att det &r viktigt att i vissa fall gbra en
fordjupad prévning av de faktiska sakforhallandena for att kunna avgora om
utnyttjandet av insiderinformationen ar sadant otillborligt utnyttjande som
namnts ovan. Forbudet ska ndmligen inte omfatta mer an vad som ar skéligt
for att uppna syftet med direktivet. I ingressen till MmD aterfinns ett flertal
exempel pd situationer dar en ekonomisk aktor som forfogar Gver
insiderinformation genomfor en transaktion utan att det faktiskt ror sig om
ett utnyttjande av insiderinformation i enlighet med artikel 2.1 i MmD. EU-
domstolen tar bland annat upp skal 29 i ingressen till MmD som ett
exempel. Skal 29 foreskriver att det inte bor anses utgéra insiderhandel att
ha tillgang till insiderinformation angaende ett annat bolag och att anvanda
den i samband med ett offentligt uppkopserbjudande for att vinna kontroll
over detta bolag eller foresla en fusion med detta bolag. Domstolen
framhaver att en transaktion som bestar i att ett bolag, efter att ha fatt
insiderinformation avseende ett visst foretag, sedan lamnar ett offentligt
uppkopserbjudande rérande aktierna i det foretaget till ett hégre pris an
marknadskursen, kan i princip inte anses som forbjuden insiderhandel, da
transaktionen inte skadar de intressen som direktivet véarnar om. #

Med beaktande av de argument som presenterats ovan, meddelar domstolen
att fragan huruvida en aktér som forfogar 6ver insiderinformation utnyttjar
denna i enlighet med artikel 2.1 i MmD, ska besvaras i ljuset av direktivets
dndamal. Andamalet ar att tillforsakra finansmarknadernas integritet och
hdja investerarnas fortroende for dem. Fortroendet grundar sig bland annat
pa att investerarna har garanterats likabehandling och skydd mot otillborligt
utnyttjande av insiderinformation. Det ar enbart ett utnyttjande som strider
mot dndamalet med direktivet som utgér forbjuden insiderhandel.®

EU-domstolen anfor slutligen att den andra och den tredje tolkningsfragan
ska besvaras enligt foljande. Artikel 2.1 i MmD ska forstds sa, att den
person som forfogar Over insiderinformation och som koper eller saljer
finansiella instrument som informationen ror, ska anses utnyttja
informationen i den mening som avses i artikeln. Rétten till forsvar och
ratten att kunna motbevisa namnda presumtion maste beaktas. Vidare ska
fragan om overtradelse av forbudet har skett, avgoras mot bakgrund av
MmD:s syfte, vilket ar att tillférsakra finansmarknadernas integritet och
hoja investerarnas fortroende for dem. Fortroendet baseras pa att
marknadsaktorerna har garanterats likabehandling och skydd mot otillbérligt
utnyttjande av insiderinformation.®®

8 punkt 54.
8 punkt 55, 56 och 59.
& punkt 61.
% punkt 62.
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4.4.2 Den forsta tolkningsfragan

Den belgiska domstolen stéllde den forsta tolkningsfragan for att fa svar pa
om forbudet mot insiderhandel i artikel 2.1 i MmD utgor en fullstandig
harmonisering. Om det ar sa, kan medlemsstaterna inte skarpa reglerna i sin
nationella lagstiftning i detta hanseende.?’

EU-domstolen forklarar att fragan stilldes for det fall att artikel 2.1 i
direktivet inte innebar att en person, som forfogar Over insiderinformation
och som kdoper eller saljer vardepapper som informationen rér, kunde anses
utnyttja insiderinformationen i den mening som avses i artikel 2.1 i MmD.
Med beaktande av svaret pa den andra och tredje tolkningsfragan, fastslar
domstolen att detta fall inte &r for handen. Domstolen konstaterar att det
darmed inte foreligger nagot skal till att besvara den forsta
tolkningsfragan.®

8 punkt 63.
8 punkt 64.
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5 Diskussion

5.1 Inledning

Utvecklingen kring vardepapper gar fort framat. Likasa utvecklingen inom
den teknsika industrin. For att tillforséakra trygghet pa finansmarkanderna
runtom i varlden krévs, i takt med den finansiella och tekniska utvecklingen,
att lagstiftningen rorande finansmarknaderna uppdateras. Ar 2003 skedde en
sadan uppdatering genom inforandet av. MmD, vilket da ersatte det
foregaende insiderdirektivet fran 1989.

MmD alagger medlemsstaterna att forbjuda och beivra marknadsmissbruk.
Marknadsmissbruk motverkar transparens pa finansmarknaderna, nagot som
ar en viktig forutsattning for handel pa integrerade finansmarknader. Genom
transparens pa finansmarknaderna finns det goda utsikter for en gynnsam
ekonomisk tillvaxt.®

Betraffande svensk lagstiftning urskiljdes behovet av att reglera
insiderhandel med vardepapper under 1970-talet. Under arens lopp har ett
antal olika lagar reglerat insiderhandel och dartill hérande fragor. Ar 2005
tradde den nuvarande lagen om insiderhandel i kraft — MmL. Lagen
innehaller bland annat bestammelser som ar nodvandiga for att uppfylla
MmD:s krav.

5.2 EU-ratt och svensk ratt

Forbudet mot insiderhandel regleras i huvudsak av artikel 2.1 i MmD
respektive 2 § 1 st MmL. Den sprakliga utformningen av bestammelserna
skiljer sig at. Artikel 2.1 i MmD innehaller ett utnyttjanderekvisit. Nagot
utnyttjanderekvisit aterfinns inte i 2 § 1 st MmL, dar stadgas istéllet att den
som far insiderinformation och som képer eller séljer finansiella instrument
som informationen ror, ska démas for insiderbrott. Vid en forsta anblick pa
bestammelsernas utformning skiljer de sig vasentligt at. Rekvisitet utnyttja
ar inte en synonym till rekvisitet far. Orden har helt olika innebord. Som jag
uppfattar det ar den svenska lagens formulering sprakligt sett alltfor
omfattande i forhallande till utformningen i MmD. Ett betydligt bredare
spektra av situationer kan ndmligen komma att traffas av det svenska
forbudet da det saknas ett utnyttjande-/missbruksrekvisit. Kan det emellertid
mojligtvis vara sa att det ska intolkas ett utnyttjande-/missbruksrekvisit i 2 §
1 st MmL? For att kunna besvara den fragan, gar jag tillbaka till forarbetena
till MmL.

% Dir. 2003/6/EG, preambeln p. 15.
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Varken i utredningen eller i propositionen till MmL finns nagot som tyder
pa att ett utnyttjande-/missbruksrekvisit ska intolkas i 2 § 1 st MmL. Det
som framgar av propositionen ar istéllet att den svenska lagstiftaren valde en
annan lagstiftningsmetod &an den metod som MmD grundar sig pa. |
propositionen forklaras att for att fa en rimlig avgransning av det straffbara
omradet kan en insiderlagstiftning utformas pa tva olika satt. Lagen kan
utformas pa sa vis, att personen ifraga ska ha utnyttjat insiderinformationen
i samband med en affar, for att kunna démas for insiderbrott. Lagen kan
ocksa formuleras sa, att lagen forbjuder den som har tillgang till
insiderinformation att handla med de finansiella instrument som
informationen avser, oberoende av om informationen utnyttjas eller inte,
och samtidigt ta in ett antal undantag i lagstiftningen for varierande
situationer dar det typiskt sett inte ar aktuellt att tala om nagot missbruk av
insiderinformation. Den sistndmnda tekniken valdes av den svenska
lagstiftaren. | propositionen anfors att ett inférande av ett generellt krav pa
att information faktiskt utnyttjas medfor alltfér stora och omfattande bevis-
och bedémningssvarigheter vid tillampning av straffbestammelserna. Det &r
alltsa effektivitetsskéal som ar en av anledningarna till det svenska upplagget.
Intressant att notera &r att det i propositionen samtidigt uttrycks att "mot det
upplagget talar i nadgon man att det inte ar den teknik som MmD
anvander”.% | utredningen skrivs till och med ”"mot det uppléagget ... talar
risken att forbudsregeln kommer att traffa forfaranden  dar
insiderinformation inte utnyttjas”. Vidare framfors i utredningen att "listan
pa undantag kommer sannolikt inte att kunna ticka in alla tankbara
situationer dar handel sker utan att insiderinformationen utnyttjas.”®* Mot
bakgrund av att det, saval i propositionen som i utredningen, framfors
argument som talar mot den svenska lagstiftningsmetoden, tolkar jag det
som att den svenska lagstiftaren de facto vet att valet som gors inte ar
fullstandigt korrekt och att det inte ar Gverensstimmande med MmD. Av
nagon anledning valjer den svenska lagstiftaren anda att bortse fran att
metoden inte stimmer Gverens med metoden som anvénds i direktivet. Vad
hande med harmoniseringen betraffande insiderlagstiftningen inom EU?
Tanken att harmonisera lagstiftningen for att uppna trygghet och transparens
pa finansmarknaderna tycks inte ha haft avgorande betydelse vid
implementeringen av insiderforbudet.

Enligt garningsbeskrivningen i 2 § 1 st MmL pafordras inte att det kan
faststéllas att ett utnyttjande av insiderinformation skett vid genomférandet
av den ifrdgavarande transaktionen. Det kravs inte bevis for att den som
erhaller insiderinformation, och som handlar med sadana finansiella
instrument som informationen avser for sin egen eller annans rakning,
anvant sig av insiderinformation. Detta galler aven for radgivningsforbudet,
2 8 1 st MmL. Férbudet mot insiderhandel ska l&sas parallellt med 5 § MmL
dér ett antal undantag har tagits in. Undantagen utgdrs av olika situationer
dar det inte ar aktuellt att patala att missbruk av insiderinformation &gt rum.
Att den svenska lagstiftaren har infort en katalog av undantag i 5 § MmL for
att stdrka regelverket racker emellertid inte. Katalogen av undantag ar inte

% Prop. 2004/05:142, s. 59.
1 SOU 2004:69, s. 78-79.
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heltdckande enligt min mening. Detta kan illustreras med foljande exempel.
Tva avtalsparter forfogar Gver information angdende en transaktion som
ingen annan innehar. Avtalsparterna forfogar 6ver samma information. Om
tvd avtalsparter forfogar 6ver samma information innebar det att de &r
jamstallda i informationshénseende. Informationen som de forfogar Gver
och anvénder vid en transaktion utgdr, enligt min uppfattning, inte
utnyttjande av insiderinformation, eftersom ingen av avtalsparterna drar
fordel av situationen pa den andres bekostnad. Det uppseendevackande med
denna situation ar att den inte fangas upp av nagot av undantagen i 5 §
MmL, utan traffas istallet av forbudet i 2 § MmL som saknar ett
utnyttjande-/missbruksrekvisit. Detta &r, enligt min mening, inte en korrekt
implementering i svensk lagstiftning av artikel 2 i MmD. Det bor saledes
inféras nagon form av utnyttjande-/missbruksrekvisit i den svenska lagen
for att denna ska stdimma 6verens med direktivet, se vidare avsnitt 5.7.

5.3 Dansk ratt

For att fa ytterligare en dimension pa problematiken kring de olika
formuleringarna i MmD och MmL &r det av intresse att jamfora hur forbudet
mot insiderhandel har reglerats i Danmark. | Danmark regleras
insiderforbudet i 35 § veerdipapirhandelsloven.”? Den danska regleringen
liknar till viss del den svenska. Det finns namligen inget uttryckligt krav pa
utnyttjande. | 34 § verdipapirhandelsloven foreskrivs emellertid att
insiderbestammelserna i lagen baseras pa missbruk av insiderinformation.
Paul Kriiger Andersen och Nis Jul Clausen forklarar att det i och for sig inte
finns ndgon generell princip om att det i den danska ratten ska intolkas ett
missbruksrekvisit. Enligt Kriiger Andersen och Jul Clausen maste det
emellertid i en del situationer foretas en sérskild missbruksvardering vid
faststallandet av insiderférbudets rdackvidd. Kriiger Andersen och Jul
Clausen anfor vidare att missbruksvarderingen ska genomféras da det finns
grund att tro att transaktionen &r berattigad utifran ett affarsmassigt
perspektiv.®® Aven danska Hgjesteretten har uttryckt detta synsatt, se nedan.

For nagra ar sedan behandlades det danska forbudet mot insiderhandel av
danska Hgjesteretten i mal 384/2004, Rigsadvokaten ./. Midtbank A/S med
flera.®* Malet roérde Midtbank A/S kop av egna aktier samtidigt som
Midtbanks styrelse hade vetskap om ett beslut av Svenska Handelsbanken
att kopa aktier i Midtbank. Informationen beddmdes utgdra
insiderinformation, men domstolen konstaterade att det inte rorde sig om
sadan uhaderlig anvendelse af intern viden/ohederlig anvandning av
insiderinformation som avsags med forbudet mot insiderhandel.
Hgjesteretten uttryckte bland annat att det foljer av forarbetena till
vardipapirhandelsloven att nér en transaktion har en normal affarsméssig

% vardipapirhandelsloven, LBK nr 795 af 20/08/2009.

% Kriiger Andersen, Paul och Jul Clausen, Nis: Barsretten I1. Notering, oplysningspligt,
overtagelsestilbud, markedsmissbrug og tillsyn, Képenhamn, (2008) s. 338.

% Hgjesterettens dom den 22 december 2004, sag 384/2004, Rigsadvokaten ./. Midtbank
AJS med flera.
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karaktar, men &ndd misstanks utgora forbjuden insiderhandel, ska en
konkret vérdering goras for att avgéra om det foreligger ohederlig
anvandning av intern vetskap.” Varderingen ska genomféras eftersom ett
bolags handel med egna aktier kan vara beréttigad. Detta innebar att intern
vetskap inte nodvandigtvis behdver utgéra ett ohederligt anvandande.®

Som Hgjesteretten yttrar och som &ven kan utl&sas ur de danska forarbetena
till  veerdipapirhandelsloven handlar insiderférbudet om ohederlig
anvandning av insiderinformation. Uttrycket ohederlig anvandning &r enligt
min uppfattning i 6verensstammelse med EU-domstolens uttryck otillborligt
utnyttjande, se avsnitt 4.4.1. Jag delar standpunkten att insiderforbudet ror
ohederlig anvandning/otillbérligt utnyttjande av insiderinformation. Jag
anser namligen att det ar av stor betydelse att det ur en medlemsstats
insiderlagstiftning, framgar att insiderférbudet handlar om att en avtalspart
drar fordel av insiderinformation pa den andre avtalspartens bekostnad. Att
det inte aterfinns ndgot utnyttjande-/missbruksrekvisit i den svenska
garningsbeskrivningen, varken uttryckligen i lagen eller i forarbetena till
denna, menar jag utgor en betydande brist. Detta med anledning av att
harmoniseringen som efterstravas av EU inte far den onskade effekten.
Tanken med MmD 4&r att sakerstalla finansmarknadernas integritet i EU och
hoja investerarnas fortroende for dessa marknader. Eftersom Sverige har
valt en lagstiftningsmetod som skiljer sig vasentligt fran EU:s metod,
motarbetas harmoniseringstanken. Detta ar olyckligt da malet med MmD
kommer bli svart att na.

5.4 Brittisk och tysk ratt

Nedan foljer en framstéllning av hur insiderférbudet tillampas och tolkas i
brittisk respektive tysk ratt. Anledningen till att rattssystemen presenteras
under samma avsnitt beror pa att de paminner om varandra i sattet att
hantera insiderforbudet. Detta trots att det ror sig om tva vitt skilda
rattssystem.

Den brittiska insiderlagstiftningen kraver att insiderinformationen pa nagot
satt paverkar marknadsaktdrens insiderhandel for att insiderforbudet ska
vara tillampligt. Lagstiftningen foreskriver att forbjuden insiderhandel
foreligger da en person handlar eller forsoker handla pa grundval av (“on the
basis of”) insiderinformationen.” Financial Services Authority (FSA, en
oberoende, icke-statlig institution som reglerar den finansiella marknaden i
Storbritannien)®® har uttryckt att forbudet ska tolkas som att informationen
maste ha en betydande inverkan pa beslutet att bedriva insiderhandel.

% Jfr det danska betankandet nr 1216/1991 om insiderhandel sida 34.

% Jfr det danska betankandet nr 1216/1991 om insiderhandel sida 47.

% Financial Services and Markets Act 2000, sektion 118(2).

% http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Who/index.shtml, 2010-04-27 kl. 12.30.
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Informationen behdver dock inte vara den enda anledningen till
insiderhandelns genomférande.”

I Tyskland foreskriver forbudet mot insiderhandel att aktéren som bedriver
insiderhandel ska ha utnyttjat ("unter Verwendung”) insiderinformationen i
samband med en transaktion.’® Lagtexten har tolkats av Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin, en oberoende federal institution som
kontrollerar ~ finansmarknaden i Tyskland).’* BaFin menar att
insiderinformationen ska ha inverkat pa beslutet att utfora transaktionen,
men precis som i Storbritannien, kravs inte att informationen utgor det enda
skalet till genomférandet av transaktionen.*

Den tyska ratten foreskriver att en marknadsaktor ska ha utnyttjat
insiderinformation. Av den brittiska ratten framgar detta inte uttryckligen.
Det uttrycks dock saval i Tyskland som i Storbritannien att insiderhandel
foreligger da en marknadsaktor handlar eller forsoker handla pa grundval av
insiderinformationen. En omstandighet som dessvarre inte krdvs enligt den
svenska insiderlagstiftningen. Enligt den svenska garningsbeskrivningen
fordras inte att det kan faststéllas att ett utnyttjande av insiderinformation
skett vid genomférandet av den aktuella transaktionen. Det kravs inte heller
bevis for att personen som far insiderinformation, och som handlar med
sadana  vardepapper som informationen ror, anvant sig av
insiderinformationen. Det sagda ger annu en dimension pa hanteringen av
insiderforbudets implementering i svensk lagstiftning.

5.5 Call for evidence. Review of Directive
2003/6/EC

Kommissionen tar i Call for evidence. Review of Directive 2003/6/EC on
insider dealing and market manipulation, (Market Abuse Directive) upp ett
flertal intressevéckande aspekter som jag anser ar varda att belysa.

| konsultationsdokumentet uppméarksammar kommissionen bland annat
forbudet mot insiderhandel och dess tolkning. | dokumentet foreskrivs att
begreppet utnyttjande av insiderinformation borde vara tillrackligt tydligt
och klart for att harmonisera insiderlagstiftningen inom EU. Begreppet
borde ocksa vara tillrackligt brett for att tacka alla situationer dar en person
drar fordel av tillgangen till insiderinformation. Kommissionen framhaller
emellertid att trots att begreppet borde vara tillrackligt tydligt och klart samt

% MAR 1 The Code of Market Conduct, MAR 1.5 Market abuse (misuse of information)
och The Financial Services and Markets Tribunal: beslut den 29 mars 2005 i malet Arif
Mohammed mot FSA.

100 Gesetz iiber den Wertpapierhandel in der Fassung der Bekanntmachung vom 09
150?ptember 1998 (BGBI. | S. 2708), 14 § p. 1.

http://www.bafin.de/cln_152/SharedDocs/Downloads/EN/Service/Broschueren/080819  fl
yer,templateld=raw,property=publicationFile.pdf/080819 flyer.pdf, 2010-04-27 kl. 12.02.
102 Emittentenleitfaden der BaFin 2009, 111 2.2.1.2.
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tdcka alla situationer dar en person drar fordel av tillgangen till
insiderinformationen har forbudet inte fatt den verkan. Grundbulten i
forbudet mot insiderhandel utgdrs av begreppet utnyttjande av
insiderinformation, men alla medlemsstater har inte beaktat begreppet och
betydelsen av detta vid inférandet av forbudet mot insiderhandel.
Kommissionen forklarar att det framst ar tva typer av lagtekniska utforanden
som forekommer i medlemslandernas nationella lagar. Det ena utférandet
innebar att narhelst en person har tillgang till insiderinformation och handlar
eller forsoker handla bryter denna person mot férbudet mot insiderhandel.
Det andra utférandet gar ut pa att utnyttjande av insiderinformation endast
sker nar en person handlar eller forsoker handla pa grundval av
insiderinformationen. Framstallningssatten skiljer sig mycket fran varandra
och medfor skiftande utfall. Det forstndmnda utférandet tréffar ett relativt
brett spektra av situationer. Det andra framstallningssattet far istéllet till
foljd att antalet situationer dar forbudet skulle kunna bli aktuellt &r betydligt
farre.

Som synes har &ven kommissionen uppmarksammat problemet med
tolkningen och implementeringen av  begreppet utnyttjande av
insiderinformation. Det jag tycker ar intressant med kommissionens
uttalanden &r att det uttrycks att, de skilda utférandena av insiderférbudet
som forekommer i medlemsstaterna, far mycket olikartade utfall. Nagot som
knappast kan vara onskvart nar malet med MmD &r att harmonisera
insiderlagstiftningen inom EU.

Som namndes under avsnitt 2.1.4 har kommissionen valt att inte presentera
nagot slutligt stdllningstagande kring begreppet utnyttjande av
insiderinformation. Det skulle emellertid kunna tolkas som att
kommissionen foredrar det senare av de tva alternativa utférandena.
Kommissionen uttrycker namligen att begreppet borde vara tillréckligt brett
for att tacka samtliga situationer dar en marknadsaktér drar fordel av
tillgangen till insiderinformation. Uttrycket “dra fordel” indikerar att ett
specifikt utnyttjande av insiderinformation maste vara for handen for att
insiderforbudet ska vara tillampligt. Detta innebar att det foreligger
ytterligare argument som tyder pa att den svenska lagstiftaren har brustit i
implementeringen av artikel 2.1 i MmD.

5.6 Generaladvokatens forslag till
forhandsavgorande

Problematiken kring insiderférbudets tolkning har som nadmnts ovan, se
avsnitt 4, behandlats i en nyligen avkunnad dom av EU-domstolen — mal C-
45/08 Spector Photo Group mot CBFA.

Innan EU-domstolen kungjorde domen i malet, offentliggjordes

generaladvokatens forslag till forhandsavgorande. Generaladvokaten
framfor bland annat att medlemsstaterna inte fritt far foreskriva ett strangare
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forbud mot insiderhandel &n det som regleras i direktivet. Detta uttalande ar
intressant ur svensk synvinkel, dd det enligt min mening finns manga
faktorer som talar for att den svenska lagstiftaren de facto har infort ett
strangare forbud mot insiderhandel.

Jesper Lau Hansen har kommenterat generaladvokatens forslag till
avgorande och framfor bland annat foljande i sin kommentar. Han menar att
forslaget behdver viss vagledning for att det klart ska framga vad artikel 2.1
I MmD de facto innebdr. Lau Hansen forklarar att forslaget tillbakavisar
standpunkten att insiderforbudet Gvertrads narhelst en person har tillgang till
insiderinformation och en transaktion genomfors. Enligt Lau Hansen klargor
forslaget att det kravs utnyttjande av insiderinformation for att dvertradelse
ska vara for handen. VVad som emellertid inte tydliggors, enligt Lau Hansen,
ar vad som konstituerar utnyttjande. Lau Hansens stéllningstagande &r att
begreppet utnyttjande av insiderinformation handlar om en aktérs
informationsdvertag gentemot andra potentiella marknadsaktérer. Han
menar att det ror sig om att en person aktivt forsoker dra fordel av
insiderinformationen. Det &r viktigt att tilldgga att detta betraktelsesatt ar for
handen oavsett om nagon vinst eller fordel faktiskt uppnas. Lau Hansen
anfor avslutningsvis att nar ingen sadan fordel efterstravas, till exempel om
parterna i en transaktion innehar samma information och det d&rmed
foreligger jamlikhet mellan parterna, har ingen Overtradelse av
insiderforbudet skett.'%®

Genom att studera generaladvokatens svar, Lau Hansens namnda asikter och
formuleringen i 2 § 1 st MmL, anser jag att det finns ytterligare argument
for att det foreligger brister i den svenska formuleringen av insiderforbudet.
Varken av den svenska lagen eller av dess forarbeten framgar att begreppet
utnyttjande av insiderinformation handlar om att en avtalspart aktivt
forsoker dra fordel av insiderinformationen gentemot andra avtalsparter. 2 8
1 st MmL d&r alltfor vagt skriven, det saknas uppenbarligen ett rekvisit som
uttrycker att aktoren ifraga pa nagot satt missbrukar eller drar fordel av
insiderinformationen gentemot andra avtalsparter. Med beaktande av nyss
sagda borde saledes en formulering som uttrycker ndgon form av missbruk,
inforas i lagen, se vidare avsnitt 5.7.

5.7 EU-domstolens dom

Domstolen véljer att svara pa den andra och den tredje tolkningsfragan forst,
och inleder med att klargora att i artikel 2.1 i MmD definieras en foérbjuden
transaktion utifran tva slags rekvisit. Det ena rekvisitet ror vilka personer
som inbegrips av bestammelsens tillampningsomrade. Det andra rekvisitet
ror det faktiska handlande som utgdr en sadan transaktion. Dessa
omsténdigheter innebér att artikel 2.1 i MmD utg6r en objektiv definition av
insiderhandel d&r intentionen bakom transaktionen inte direkt ska iakttas.

103 |_au Hansen, Jesper: What constitutes insider dealing? — The Advocate General’s
opinion in Case C-45/08 Spector Photo Group, (2009) s. 13-14.
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EU:s lagstiftare har valt en objektiv definition for att skapa en enhetlig
harmonisering av lagstiftningen inom EU. Efter domstolens konstaterande
att artikeln grundar sig pa en objektiv definition, gar domstolen vidare och
forklarar foljande.

Domstolen tydliggor att om alla rekvisit for insiderhandel enligt artikel 2.1 i
MmD &r uppfyllda, kan uppsat presumeras hos den som genomfort
transaktionen. En presumtion av detta slag far emellertid inte kranka de
grundlaggande réattigheterna. Sarskilt inte oskuldspresumtionen, som bland
annat regleras i artikel 6.2 i Europakonventionen. EU-domstolen uttrycker
att oskuldspresumtionen emellertid inte utgér nagot hinder mot
presumtionen i artikel 2.1 i MmD. Domstolen forklarar att avsikten hos den
person som bedriver insiderhandel forstas av de omstandigheter som utgor
sjdlva oOvertradelsen. Rétten till forsvar sékerstélls och personen som ar
anklagad for insiderhandel har rétt att motbevisa presumtionen att denne &ar
skyldig. Domstolen utvecklar inte vad som de facto menas med att personen
som &ar anklagad for insiderhandel garanteras ratt till forsvar, samt har réatt
att motbevisa att denne ar skyldig. Jag forstar det dock som att domstolen
dels syftar pa artikel 14.1 i MmD och dels artikel 6.3 i Europakonventionen.
| artikel 14.1 i MmD fareskrivs om atgarder och paféljder vid Gvertradelser
av  bestammelser i direktivet, se avsnitt 4.4.1. Artikel 6.3 i
Europakonventionen stadgar att var och en som blivit anklagad for brott har
ett antal minimirattigheter. Den som blivit anklagad for brott har bland
annat ratt att forbereda sitt forsvar, samt rétt till att forsvara sig personligen
eller genom rattegangsbitrade.

Efter faststallandet att oskuldspresumtionen inte utgér nagot hinder mot
presumtionen i artikel 2.1 i MmD framfér domstolen, enligt min
uppfattning, nagra mycket tankevéackande domskal. Domstolen forklarar att
enbart for att artikel 2.1 i MmD inte omfattar nagot uttryckligt subjektivt
rekvisit, betyder det inte, att artikeln ska tolkas som att varje aktdr som
forfogar 6ver insiderinformation och som genomfér en transaktion,
automatiskt traffas av insiderférbudet. Domstolen anser att en sadan
tolkning skulle kunna fa till foljd, att vissa transaktioner som inte med
nodvandighet ar till skada for de intressen som direktivet ska vdrna om,
forbjods. Det anfors att det maste goras en atskillnad mellan sadant
utnyttjande av insiderinformation som kan valla dessa intressen skada och
ett sadant utnyttjande som inte riskerar att gora det. Domstolen sager
uttryckligen att artikeln inte ska tolkas som sa, att varje aktor som forfogar
over insiderinformation och som genomfér en transaktion, automatiskt ska
traffas av insiderforbudet. Vid en granskning av den svenska regleringen
kring forbudet mot insiderhandel, anser jag att den svenska regleringen ska
tolkas precis sa, som insiderforbudet inte ska tolkas enligt domstolen. 1 2 § 1
st MmL foreskrivs att den som far insiderinformation och genomfér en
transaktion som informationen ror kan domas for insiderbrott. Denna
reglering innebér att personen ifraga automatiskt omfattas av forbudet mot
insiderhandel.

194 Europakonventionen, artikel 6.3 b-c.
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Innan jag presenterar mina slutkommentarer kring det svenska forbudet mot
insiderhandel vill jag bland annat lyfta fram det som EU-domstolen
bendmner otillborligt utnyttjande. Domstolen betonar att syftet med
forbudet mot insiderhandel i artikel 2.1 i MmD &r att garantera
likabehandling av avtalsparterna i en borstransaktion, genom att hindra att
en av dem som forfogar dver insiderinformation och som pa sa satt ar i en
gynnsammare position i forhdllande till andra investerare, drar nytta av
informationen till men for den andra avtalsparten, som inte har nagon
vetskap om den. Det kan saledes konstateras att insiderforbudet &r
tillampligt nér en person som forfogar dver insiderinformation otillborligt
utnyttjar den fordel som informationen ger personen, genom att utféra en
transaktion som grundar sig pa informationen. EU-domstolen summerar och
meddelar att detta innebar att nar en person som forfogar Over
insiderinformation genomfoér en transaktion med de finansiella instrument
som informationen avser, ska denna person betraktas utnyttja informationen
i den bemarkelse som avses i artikel 2.1 i MmD, under forutsattning att
ratten till forsvar och ratten att kunna motbevisa denna presumtion, beaktas.

Lars KlI6hn har kommenterat EU-domstolens stallningstagande rérande
likabehandling av avtalsparterna i en transaktion. KI6hn uttalar att genom att
domstolen forklarar att insiderforbudet handlar om att hindra en avtalspart
fran att dra fordel av insiderinformation till men for andra avtalsparter i
samband med en transaktion, har domstolen formulerat en princip om
likabehandling. Principen ska anvéandas da det ska avgoras om en person har
utnyttjat information i enlighet med artikel 2.1 i MmD. Kloéhn menar att
domstolen genom standpunkten om likabehandling har skapat en réttslig
guide for hur medlemsstaterna ska tolka hela MmD.'®® Enligt min mening &r
guiden av stort varde da det tydliggors vad som de facto ska tas i beaktande
vid bedémningen om 6vertradelse av insiderforbudet har &gt rum.

EU-domstolen framhaller vidare att det i en del situationer ar av betydelse
att gora en fordjupad prévning av de faktiska sakforhallandena for att kunna
avgora om utnyttjandet av insiderinformationen ar sadant otillborligt
utnyttjande som nédmnts ovan. Domstolen poangterar att forbudet inte ska
omfatta mer an vad som &r rimligt for att uppna syftet med direktivet, och
darfor kan en sadan proévning vara viktig att utfora. Ett exempel pa en
situation dar det faktiskt inte ror sig om ett utnyttjande av
insiderinformation i enlighet med artikel 2.1 i MmD, trots att en aktor
forfogar over insiderinformation och genomfor en transaktion, aterfinns i
skal 29 i ingressen till direktivet. Skéal 29 foreskriver att det inte bor anses
utgora insiderhandel att ha tillgang till insiderinformation angaende ett
annat bolag och att anvanda den i samband med ett offentligt
uppkopserbjudande for att vinna kontroll 6ver detta bolag eller foresla en
fusion med detta bolag.

Har ar en aterkoppling till danska Hgjesterettens uttalanden i Midtbanks-
malet av intresse, se avsnitt 5.3. Som framforts ovan uttryckte Hgjesteretten

105 K16hn, Lars: The European Insider Trading Regulation after the ECJ’s Spector Photo
Group-decision, (2010) s. 10.
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att insiderbestammelserna baseras pa uhaderlig anvendelse af intern
viden/ohederlig anvandning av insiderinformation. Detta konstaterande
bekraftas alltsi av EU-domstolen nagra ar efter Midtbanks-malets
avgorande. EU-domstolens etikett ar i och for sig otillborligt utnyttjande,
men enligt min mening ar uttryckssatten jamstéllda med varandra. Vidare
framhaller Hgjesteretten att det kravs att en konkret bedémning utférs for att
kunna faststalla om ohederligt anvandande har férekommit. Hgjesteretten
forklarar att det kan finnas situationer dar det trots tillgang till
insiderinformation inte &r aktuellt att tala om ett ohederligt anvandande.
EU-domstolens utlatanden ger dven stod at detta konstaterande.

Efter granskning av bade danska Hpgjesterettens uttalanden och EU-
domstolens uttalanden, bodrjar min bild av begreppet utnyttjande av
insiderinformation att klarna. Det finns emellertid ytterligare ndgot att
tillagga om EU-domstolens dom innan jag presenterar mina avslutande
kommentarer.

EU-domstolen menar att begreppet utnyttjande av insiderinformation ska
besvaras mot bakgrund av direktivets andamél. Andamalet &r att garantera
finansmarknadernas integritet och hdja investerarnas fortroende for dem.
Fortroendet grundar sig bland annat pa att investerarna har tillforsékrats
likabehandling och skydd mot otillbérligt utnyttjande av insiderinformation.
Det &r enbart ett utnyttjande som strider mot detta syfte som utgor férbjuden
insiderhandel.

Just den sista meningen i foregaende stycke, anser jag ar viktig att ha i
atanke vid studie av begreppet utnyttjande av insiderinformation — det ar
enbart ett utnyttjande som strider mot direktivets syfte, som utgor férbjuden
insiderhandel.

EU-domstolens slutgiltiga svar pa den andra och den tredje tolkningsfragan
kan behdva lasas bade en, tva och tre ganger for att innebdrden tydligt ska
framga. Darfor har jag valt att aterge svaret pa nytt har. Enligt EU-
domstolen ska artikel 2.1 i MmD forstas sa, att en marknadsaktér som
forfogar dver insiderinformation och som koper eller séljer vardepapper som
informationen ror, innebar att aktéren ska anses utnyttja informationen i den
mening som avses i artikeln. Rétten till forsvar och rétten att kunna
motbevisa presumtionen att aktoren ar skyldig till insiderbrott maste
beaktas. Bedomningen om en aktor har dvertratt forbudet mot insiderhandel,
ska ske mot bakgrund av syftet med direktivet. Direktivets syfte ar att
garantera finansmarknadernas integritet och hoja investerarnas tilltro till
dem. Tilltron grundar sig pa att investerarna tillforsakrats likabehandling
och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinformation.

5.8 Slutkommentar

Jag har kommit fram till foljande slutsats. Den svenska formuleringen i 2 §
1 st MmL innebéar att lagen forbjuder den som har tillgang till
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insiderinformation att handla med de finansiella instrument som
informationen avser, oberoende av om informationen utnyttjas eller inte.
Regleringen ska lasas parallellt med 5 § MmL dér det tagits in ett antal
undantag for varierande situationer dar det typiskt sett inte ar aktuellt att tala
om nagot missbruk av insiderinformation. Som forbudet mot insiderhandel
hanteras i svensk lagstiftning star det inte i 6verensstimmelse med hur det
hanteras i MmD. Jag menar att den svenska lagstiftaren sérskilt har brustit i
den del som ror direktivets syfte och otillborligt utnyttjande. Varken i
lagtexten eller i forarbetena till lagen finns nagon formulering som anger att
vid beddmningen om Gvertradelse av forbudet har agt rum, ska malet med
direktivet tas i beaktande. Det finns inte heller nagon antydan om att
insiderférbudet endast ar tillampligt nér en insider otillbérligt utnyttjar den
fordel som informationen ger denne. Jag saknar en formulering som
forklarar att insiderforbudet handlar om att garantera likabehandling av
avtalsparterna i en transaktion.

For att en harmonisering av insiderlagstiftningen inom EU ska kunna
uppnds bor den svenska lagstiftaren justera forbudet mot insiderhandel i
MmL. Justeringen bor utformas pa sa vis att det framgar att insiderforbudet
enbart ar tillampbart ndr en ekonomisk aktér forfogar dver
insiderinformation och denne otillborligt utnyttjar den férdel som
informationen ger denne i samband med en transaktion. Mitt forslag ar att
insiderforbudet formuleras enligt foljande:

Den som forfogar 6ver insiderinformation och som
otillborligt utnyttjar den fordel som informationen ger
denne, och som for egen eller ndgon annans rakning,
genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar
eller avyttrar sadana finansiella instrument som
informationen ror doms for insiderbrott till fangelse i
hogst tva ar. Detsamma ska galla den som forfogar Gver
insiderinformation och som otillb6rligt utnyttjar den
fordel som informationen ger denne, och som med rad
eller pd annat sadant satt foranleder nagon att forvarva
eller avyttra finansiella instrument som informationen
ror genom handel pa vardepappersmarknaden.

Den svenska lagstiftaren har i propositionen till nuvarande MmL uttalat att
det kravs klarhet i lagtexten. Enligt min uppfattning gar detta endast att
uppna om den svenska regleringen rérande insiderforbudet stimmer Gverens
med regleringen i MmD. Da undviks forvirring och otydlighet. Det blir da
aven mojligt att nd MmD:s mal — att sakerstdlla finansmarknadernas
integritet i EU och hoja investerarnas fortroende for dessa marknader.

| inledningen under avsnitt 1.2 "Syfte och fragestallning” formulerade jag
foljande fragor:

1. Ska det intolkas ett utnyttjande-/missbruksrekvisit i 2 8§ 1 st MmL?

2. Om svaret ar nej pa fraga 1, borde det finnas ett sadant rekvisit for
att MmL ska vara forenlig med MmD?

43



For att summera och avsluta mitt examensarbete &r det dags att besvara de
tva fragorna.

Mot bakgrund av vad jag anfort under avsnitt 5, ar svaret pd min forsta
fraga: Nej, det ska inte intolkas ett utnyttjande-/missbruksrekvisit i 2 § 1 st
MmL. Det gar inte att utlasa av lagtexten att ett sddant intolkande ska ske,
och det framgar inte heller av forarbetena till MmL att ett sadant intolkande
ska goras.

Med beaktande av min diskussion under avsnitt 5 ar svaret pa min andra
fraga att: Ja, det borde finnas ett sadant rekvisit. Ett rekvisit som uttrycker
att overtradelse av forbudet &ger rum nar en ekonomisk aktor forfogar dver
insiderinformation, och denne otillborligt utnyttjar den fordel som
informationen ger denne vid en transaktion.
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EU-domstolens dom (tredje avdelningen) den 23 december 2009. Domen har inte
registrerats i REG &n. Europeiska unionens officiella tidning C 51, 2010-02-27, s. 6.

Forslag till avgorande av generaladvokat Juliane Kokott, foredraget den 10 september 2009.
Forslaget har inte registrerats i REG an. Forslaget kan inhamtas pa foljande webbsida:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CEL EX:62008C0045:SV:HTML,
2010-04-20.

Mal C-402/05 P och C-415/05 P Yassin Abdullah Kadi och Al Barakaat
International Foundation mot Europeiska unionens rad och Europeiska
kommissionen

EU-domstolens dom (stora avdelningen) den 3 september 2008 i de férenade malen C-
402/05 P och C-415/05 P. REG 2008 s. 1-06351.

Mal C-391/04 Ypourgos Oikonomikon, Prostamenos Doy Amfissass mot
Charilaos Georgakis

EU-domstolens dom (tredje avdelningen) den 10 maj 2007. REG 2007 s. 1-03741.

Europeiska domstolen for de manskliga rattigheterna

Dom den 25 september 1992 i malet Pham Hoang mot Frankrike, serie A nr
243, 8§ 33.

Dom den 7 oktober 1988 i méalet Salabiaku mot Frankrike, serie A nr 141-A,
§ 28.

Belgien

*A6* Hof van Beroep te Brussel, 18e kamer, arrest van 01/02/2008 (A.R.
2006/SF/2; Rep. nr 2008/1006).

Storbritannien

The Financial Services and Markets Tribunal: beslut den 29 mars 2005 i
malet Arif Mohammed mot The Financial Services Authority. Referens
FSA/PN/034/2005, 6 april 2005.

Danmark

Hgjesterettens dom den 22 december 2004, sag 384/2004, Rigsadvokaten
mot Midtbank A/S med flera.
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