JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet

Albin Bergvall

Marknadsmissbruk
Ett rittsomrdde i férédndring

JURMO2 Examensarbete

Examensarbete pa juristprogrammet
30 hogskolepodng

Handledare: Per Samuelsson

Termin for examen: VT13



Innehall

SUMMARY

SAMMANFATTNING

FORKORTNINGAR

1 INLEDNING

1.1 Introduktion

1.2 Syfte

1.3 Metod och material

1.4 Avgréansningar

1.5 Disposition

2 INTRODUKTION TILL INSIDERREGLERNA

21 Syftet med en reglering av insiderhandel

2.2 Begreppet insider

2.3 Insiderreglernas utveckling i Sverige

2.3.1
232
233
234

Oversikt

IL

ISL och AnmL
MmL

2.4 Insiderreglernas utveckling i EU

2.4.1
242
243

Oversikt
Insiderdirektivet
Marknadsmissbruksdirektivet

3 REGELVERKET IDAG

3.1 Insiderinformation

3.1.1
3.1.2
3.1.3

Legal definition
Offentliggdrande eller allmént ként
Visentlig kurspaverkan

3.2 Insiderbrotten

3.2.1
322
323
324
325
3.2.6

Allmént

Uppsét och oaktsamhet
Handelsférbudet
Radgivningsforbudet
Vardslost insiderforfarande
Forsoksbrott

10
10
10

11

11
13
14
15

16

16
16
17

19

19

19
20
21

22

22
23
24
25
26
27



3.2.7
3.2.8

Undantag
Rojandeforbud

3.3 Otillborlig marknadspaverkan

33.1
332
333
334
335
33.6
33.7

Allmént

Uppsét och oaktsamhet

Direkt och indirekt marknadspaverkan
Otillborlighetsrekvisitet
Sjélvreglering

Medverkan

Svindleri

3.4 Rapporteringsskyldighet och meddelarforbud

34.1
342
343
344
345

Rapporteringsskyldighet

Meddelandeforbud

Asidosittande av rapporteringsskyldighet och meddelarforbud
Tillsyn

Insynsstillning och insiderforteckning

4 PRAXIS

4.1 Insiderbrott

4.1.1
4.1.2
4.13
4.1.4
4.1.5

Begreppet insiderinformation
Offentliggdrande eller allmént kénd
Visentlighetsrekvisitet
Uppsétsbedomningen

Bevisning

4.2 Otillborlig marknadspaverkan

4.2.1
422

Otillborlighetsbedomningen
Uppsétsbedomningen

5 ETT FUNGERANDE REGELVERK?

5.1 Insiderbrott

5.2 Otillborlig marknadspaverkan

6 FORSLAG TILL NYTT EU-RATTSLIGT REGELVERK

6.1 Oversikt

6.2 Forslag till ny forordning

6.2.1
6.2.2
6.2.3
6.2.4
6.2.5
6.2.6

Inledning

Utvidgat tillimpningsomréade
Offentliggdérande av insiderinformation
Utokade befogenheter

Otillborlig marknadspaverkan
Administrativa sanktioner

6.3 Forslag till nytt direktiv

7 ANALYS

28
29

30

30
31
31
32
32
33
33

34

34
35
35
35
36

37

37

37
38
39
40
41
42

42
44

46
46

48

50
50

51

51
52
53
54
54
55

56

58



7.1 Inledning

7.2 Det EU-rittsliga forslaget och dess inverkan pa svensk ratt

7.2.1
722
723
724
7.2.5
7.2.6
7.2.7

Harmonisering

En utvidgning av begreppet insiderinformation
Insiderhandel

Otillborlig marknadspaverkan

Administrativa och straffrattsliga sanktioner
Hardare sanktioner

Utokade befogenheter for tillsynsmyndigheten

7.3 En skarpning av rattslaget?

8 SLUTSATSER

KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING

RATTSFALLSFORTECKNING

58

58

58
59
60
61
61
62
63

64

65

67

7



Summary

The purpose of this thesis is to describe the Swedish legislation regarding
market abuse and, on the basis of case law analyze the practical function of
the legal field. In addition, the European Commission's proposal for a new
regulatory framework regarding market abuse will be described and
analyzed from a Swedish perspective.

Provisions aimed to prevent insider trading was introduced in Sweden
during the early 1970s. The regulation has since undergone extensive
alterations that mainly have been necessitated by the technological
development of the securities market and adjustments to the legal
framework of the EU. The aim of these regulations has consistently been to
maintain the society's confidence in the financial markets. In Sweden, the
regulations governing market abuse is found in MmL, which was
implemented following the introduction of the Market Abuse Directive in
2005. In a review of these rules and related case law, it’s possible to identify
major deficiencies with the current regulations. There are very few court
cases concerning insider trading and only a few of the cases brought to court
has led to guilty verdicts, even though there are many indications that the
defendant is guilty. One of the reasons for this may be that the structure of
the provisions leads to great difficulties regarding the provision of evidence.
Criminal law generally imposes high standards of proof, and the
complicated structure of the Insider offence makes it even more difficult for
the prosecution to present evidence that meets these requirements.

Due to the deficiencies identified in the current regulations, it is encouraging
that the European Commission has presented a new draft framework for
market abuse. The reason for this proposal is mainly the legal developments
within the EU following the introduction of MiFID and the technical
developments in the financial markets. The proposal consists of a
Regulation containing the main provisions and a Directive containing
additional criminal penalties. Should these rules be implemented according
to the current proposal it will result in major changes for the Swedish
provisions regarding market abuse.

One of the main aims of the proposal is to create a harmonized regulation of
market abuse in the EU, which has not been achieved with the
implementation of the current Market Abuse Directive. Trading in securities
contains many international elements, which implies a need for harmonized
regulations in order to avoid inhibition of the development of the legal field.

Furthermore, the proposal will involve an extension of the scope of the
provisions, which is accomplished through an expansion of the term Insider
information. If the proposal is implemented, the regulations will comprise
considerably more information than the previous legislation. In addition,
Financial Supervisory Authority’s mandate will be extended to facilitate the
Agency’s function as supervising authority.



The definition of insider trading is no different from that provided in the
Market Abuse Directive, but despite this, the proposal will entail major
changes for the Swedish legislation. The reason for this is that Sweden in
introducing the Market Abuse Directive opted for a system stating that no
one who gets inside information may acquire or dispose of instruments
attributable to the information. The provision of the Market Abuse Directive
and the draft on the other hand, contains a requirement that the information
actually has been used in the transaction. Since the Regulation is directly
applicable in the member states, Sweden will have to adapt to the system
used in the EU legislation. Furthermore, the proposal for a new Regulation
suggests an implementation of administrative sanctions while the Directive
contains requirements stating that the member states need to impose
criminal sanctions. The Swedish regulation only has criminal sanctions
available to ensure compliance with the provisions on market abuse, which
implies that further sanctions will be applicable in the Swedish legislation.

It’s difficult to determine exactly what impact the proposed new market
abuse regulations would have on the Swedish legislation. It may however be
concluded that the proposal, if implemented, will have major consequences
for the Swedish regulation and definitely imply a strengthening of the
provisions concerning market abuse.



Sammanfattning

Syftet med denna uppsats dr att redogora for gillande ritt avseende
marknadsmissbruk och utifrdn praxis analysera rattsomradets praktiska
funktion. Dérutover beskrivs och analyseras Europeiska kommissionens
forslag till ny reglering av marknadsmissbruk utifrén ett svenskt perspektiv.

Bestdmmelser som syftar till att forhindra insiderbrott har funnits i Sverige
sedan borjan av 1970-talet. Regleringen har sedan dess genomgatt
omfattande fOrdndringar som frimst varit pakallade av den tekniska
utvecklingen pa vérdepappersmarknaden och anpassningen till det EU-
rittsliga regelverket. Avsikten med dessa regler har genomgaende varit att
uppritthédlla allminhetens fortroende for de finansiella marknaderna. De
bestammelser som idag reglerar marknadsmissbruk dr MmL som tillkommit
efter inférandet av MmD under 2005. Vid en genomgéing av dessa regler
och tillhorande réttspraxis kan det konstateras att det finns stora brister i
dagens marknadsmissbruksregler. Det finns mycket fa rittsfall avseende
insiderbrott och méinga av de mal som tagits upp i domstol har lett till
friande domar, trots att mycket talar for att den tilltalade ar skyldig. En av
orsakerna till detta kan vara att bestimmelsernas utformning leder till stora
bevissvarigheter. Det uppstélls hoga beviskrav vid straffrittsliga brott och
insiderbrottets komplicerade konstruktion gor det didrmed svért for
aklagaren att presentera bevisning som uppfyller dessa krav.

Med anledning av de brister som identifierats i dagens regelverk dr det
darfor positivt att Europeiska kommissionen har presenterat ett nytt forslag
till ramverk for marknadsmissbruk. Skélet till detta forslag dr framforallt
den EU-rittsliga utveckling som skett sedan inférandet av MiFID samt den
tekniska utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Forslaget bestir av en
forordning som innehaller de huvudsakliga bestimmelserna och ett direktiv
med kompletterande straffréttsliga sanktioner. Skulle dessa bestimmelser
genomforas enligt det rddande fOrslaget kommer det medféra stora
fordndringar for det svenska réttsliget.

Ett av de huvudsakliga syftena med forslaget &r att skapa en harmoniserad
reglering av marknadsmissbruk inom EU, nagot som inte &stadkoms vid
genomforandet av. MmD. For virdepappershandeln som har en tydlig
internationell prigel innebir detta att marknadernas utveckling hdmmas och
dérfor finns det behov av en tydlig harmonisering av réittsomrédet. Vidare
kommer forslaget innebdra en utvidgning av  bestimmelsernas
tillimpningsomrdde. Detta sker bland annat genom att begreppet
insiderinformation utvidgas till att inbegripa betydligt mer information &n
den tidigare regleringen. Aven FI:s befogenheter kommer utvidgas for att
underldtta myndighetens dvervakande funktion.

Definitionen av insiderbrott skiljer sig inte fran det som foreskrivs i MmD
men trots detta kommer forslaget innebdra stora fordndringar for den



svenska tillimpningen av detta forbud. Detta beror pd att Sverige vid
inforandet av MmD valde en modell som innebar att ingen som fér
insiderinformation far utfora transaktioner med instrument hénforliga till
informationen. MmD och forslaget foreskriver i stdllet att bestimmelsen
innehaller ett forbud att utnyttja informationen och eftersom forordningen
blir direkt tillimplig i Sverige kommer den svenska bestimmelsen @ndras.
Vidare foreskrivs i forordningsforslaget att administrativa sanktioner ska
inféras och samtidigt wuppstéills 1 direktivforslaget krav péd att
medlemsstaterna dven ska tillimpa straffréttsliga sanktioner. Det svenska
regelverket har idag endast straffrittsliga sanktioner att tillgd for att
sdkerstdlla att bestimmelserna om marknadsmissbruk efterlevs vilket alltsa
innebadr att ytterligare sanktioner kommer inforas 1 den svenska regleringen.

Det ar svart att avgora exakt vilka effekter forslaget till nya
marknadsmissbruksregler kommer fa péd det svenska regelverket i praktiken.
Didremot kan det konstateras att forslaget, om det genomfors, kommer fa
stora konsekvenser for den svenska regleringen och innebéra en ordentlig
skérpning av réttslaget.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Lika lange som organiserad vérdepappershandel har existerat har det &dven
forekommit olika former av insiderhandel.' Trots detta var det forst under
1970-talet som behovet av att reglera insiderhandel identifierades och det
skulle drgja till 1985 innan det i svensk rétt infordes forbud mot olaglig
insiderhandel.” Rittsomradet marknadsmissbruk har sedan dess genomgatt
omfattande forandringar och redan genom inforandet av insiderdirektivet’
under 1989 har denna utveckling skett p4 EU-niva. Detta ersattes senare av
marknadsmissbruksdirektivet* och i samband med detta infordes i Sverige
MmL som é&r den lagstiftning som idag tillimpas vid insiderbrott och
otillborlig marknadspaverkan, tillsammans bendmnt marknadsmissbruk.

Att ha tillgang till information av betydelse for ett finansiellt instruments
virde pa virdepappersmarknaden som ingen annan aktor har tillgéng till dr
onekligen mycket virdefullt. Denna information medfor ofta en mgjlighet
att gora stora borsklipp med minimerad risk. Det kan liknas med en person
som spelar pd en fotbollsmatch med vetskap om att den dr uppgjord pa
forhand. Innehavaren av informationen har erhallit kunskap som paverkar
borskursernas utveckling innan dessa intriffat.

Idag laser vi allt fler artiklar om misstdnkt insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan och ofta handlar det om vinster som uppgér till
svindlande belopp. Trots detta ser vi séllan att personer doms for brott mot
dessa forbud och fingelsestraff eller andra kdnnbara pafoljder &r i stort sett
obefintliga. Detta vicker frdgor om den nuvarande regleringen av
marknadsmissbruk &r ett vél fungerande rattsomrade. Detta bekriftas dven
av en genomgang av senare ars réttspraxis dir det framgér att mycket {4 atal
rorande insiderhandel leder till fdllande domar och i de fall dér det sker &r
pafoljderna inte sarskilt avskriackande.

I dagens moderna samhille dar virdepappersmarknaden spelar en central
roll &r det viktigt att dessa regler uppritthéller ett gott fortroende for den
svenska aktiemarknaden och handeln med finansiella instrument. En
forutsittning for en vidl fungerande aktiemarknad &4r att de olika
marknadsaktorerna som finns hyser ett stort fortroende for marknaden och
dess mojligheter att genomfora en hederlig handel. Risken finns annars att
investerare drar sig frdn att utnyttja véardepappersmarknaden for
kapitalanskaffning.

! Elofsson, m.fl., 2013, s. 15.

* af Sandeberg, 2002, s. 57.

? Radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om
insiderhandel.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan.



Trots att det under flera ér skett ett flertal fordndringar sd stir nu en storre
revidering for dorren i form av ett EU-forslag till ny reglering av
marknadsmissbruk. Fragan som uppstdr dr da vilka konsekvenser detta
forslag kommer fa for det svenska regelverket och om det kommer leda till
en skdrpning av rattsléget.

1.2 Syfte

Det huvudsakliga syftet med denna uppsats &r dels att beskriva och
analysera den svenska regleringen av marknadsmissbruk och dels att utreda
vilken betydelse Europeiska kommissionens forslag till nytt ramverk for
marknadsmissbruk kommer {2 for det svenska regelverket.

Den svenska regleringen av marknadsmissbruk har av flera kritiserats for att
vara bristfallig och det kan ifragasittas om regleringen verkligen uppfyller
de bakomliggande motiven till regleringen. Det dr dérfor relevant att med
utgéngspunkt i regelverket och hdnforliga rattsfall géra en utredning av dess
funktion i den praktiska tillimpningen av bestimmelserna.

Samtidigt sker det stora fordndringar inom rittsomrddet genom det EU-
rittsliga forslaget till nya bestimmelser for marknadsmissbruk. Frigan
uppstar da vilken effekt detta forslag kommer fa pa det svenska regelverket
och om forslaget kommer medfora en skdrpning av rittsldget samt losa
ndgra av bristerna i de svenska réttsreglerna.

De fragestéllningar som uppsatsen avser att besvara ir foljande:
* Hur regleras marknadsmissbruk i Sverige idag och dr detta ett vél
fungerande system?
* Hur kommer den svenska regleringen péverkas av det EU-riéttsliga
forslaget till ny marknadsmissbruksreglering?

1.3 Metod och material

Denna uppsats bygger framforallt pa den réittsdogmatiska metodléran vilket
innebadr att lagtext, forarbeten, doktrin och réttspraxis har legat till grund for
framstéllningen. I det inledande kapitel 2 har jag framforallt anvént mig av
forarbeten och lagkommentarer for kartldggningen av
marknadsmissbruksreglernas utveckling. Vidare har jag i kapitel 3 som
behandlar det svenska rittslédget enligt dagens marknadsmissbruksreglering
forutom de kéllor som angetts ovan dven anvédnt mig av doktrin for att skapa
en grundlig forstaelse for det svenska regelverket.



For att kunna skapa en god bild av det svenska regelverket och dess
praktiska funktion har jag vint mig till réttspraxis. Antalet prejudicerande
rittsfall har dock varit vildigt begrdnsade. Jag har dock ansett det vara
viktigt att se till flera rattsfall for att fa ett brett perspektiv pé rattsomradets
praktiska aspekter. Jag har darfor forutom de fi publicerade rittsfallen som
finns fatt vinda mig till dvriga avgdranden fran framforallt hovritterna, men
dven ett fall frén tingsrétten.

Utgangspunkten for det forslag som avhandlas i kapitel 6 4dr det av
Europeiska kommissionen presenterade forslaget till ny EU-reglering
avseende marknadsmissbruk. Jag har av forklarliga skl for att kunna utreda
dess innebdrd och betydelse for det svenska regelverket till stor del anvént
mig av forslaget till ny forordning och forslaget till nytt direktiv. Aven
senare forslag till &ndringar har till viss del beaktats. Det finns inte mycket
skrivet om forslaget, men det forekommer vissa publikationer pd &mnet som
jag har tagit anvindning av i min framstdllning for en bredare forstaelse av
forslagets innehéll och betydelse.

1.4 Avgransningar

Malet med denna uppsats dr som framgar ovan att redogdra for
marknadsmissbruksreglerna och dess utveckling inom svensk rétt. Av denna
anledning har jag valt att inleda uppsatsen med en kort bakgrund till
riattsomradets framvixt. Denna redogdrelse dr endast dversiktlig da avsikten
ar att ge en bild av dess tidigare utveckling. Framstéllningen innehéller
déarfor endast sddana aspekter som jag anser vara av viss betydelse for den
senare utvecklingen.

Jag har vidare valt att fokusera pa regleringen av marknadsmissbruk ur ett
svenskt perspektiv men EU-rédttsliga direktiv har haft stor inverkan pa det
svenska rittsomrddet. Det har dessutom presenterats ett nytt forslag som
kommer innebéra ytterligare fordndringar for svensk del och jag har dérfor
valt att dven presentera de EU-réttsliga bestimmelserna. Av utrymmesskal
har jag dock wvalt att begrinsa denna presentation da direktivets
bestimmelser till stor del aterspeglas i den svenska regleringen. Det dr
vidare mojligt att anldgga ett komparativt perspektiv i detta ssmmanhang da
olika lander har valt olika metoder att reglera rattsomradet men da denna
uppsats fokuserar pad den svenska regleringen har jag valt att bortse fran
dessa aspekter.

Den inledande beskrivningen av insiderreglernas utveckling innehdller en
begrinsad beskrivning av reglerna om anmilningsskyldighet av
aktieinnehav for vissa personer med insyn. Dessa har varit av stor betydelse
for utvecklingen av marknadsmissbruksreglerna och ér det dven idag. Trots
detta har jag av utrymmesskél valt att endast behandla dessa frdgor i
begridnsad utstrickning och istéllet fokusera min framstéllning till
forbudsreglerna i MmL.



1.5 Disposition

Denna uppsats bestdr i huvudsak av tvd delar, dels en beskrivning och
utvirdering av de svenska marknadsmissbruksreglerna och dels en
redogorelse for EU:s forslag till nya bestimmelser for marknadsmissbruk
med en efterféljande analys av dess betydelse for det svenska regelverket.

I kapitel 2 har jag valt att inleda med en kort beskrivning av insiderreglernas
utveckling, bade inom den svenska rétten och inom EU-rdtten dd den har
haft stor betydelse for den svenska regleringen. Utvecklingen av reglerna
om marknadsmissbruk har varit ndgot sdregen da det skett anmérkningsvért
mycket inom en relativt kort tidsperiod. Dérfor dr en Gversiktlig historisk
tillbakablick relevant for att ge en djupare forstielse for dagens
marknadsmissbruksregler. Efter denna Oversiktliga inledning Overgér
uppsatsen 1 kapitel 3 till en allmin beskrivning av de svenska rittsregler
som idag ar tillimpliga vid marknadsmissbruk. Undersokningen é&r inriktad
pa att ge en tydlig bild av marknadsmissbruksregleringens uppbyggnad och
tillampningsomrade. For att ge en biéttre bild av rittsomridet ur ett praktiskt
perspektiv har jag i kapitel 4 valt att behandla ett flertal rittsfall. Det har
kommit mycket rittspraxis pa senare ar som ocksd den haft stor betydelse
for den praktiska tillimpningen av regelverket. Uppsatsen innehéller dérfor
en genomgang av ett antal rattsfall fran bade underritterna och HD for att ge
goda forutséttningar for en utvérdering av dess funktion. I kapitel 5 avslutas
denna redogorelse for det svenska rittsliget med en begrdnsad analys
huruvida réttsreglerna i praktiken ar ett fungerande regelverk. I detta avsnitt
sker en probleminventering dér syftet dr att identifiera brister i den géllande
regleringen med stod av réttspraxis.

Kapitel 6 innehdller en beskrivning av EU:s forslag till nya
marknadsmissbruksregler dér tyngdpunkten ligger pd de aspekter av
forslaget som kommer ha storst inverkan pa den svenska réttsordningen. Det
EU-rittsliga forslaget analyseras i kapitel 7 utifran ett svenskt perspektiv.
Analysen syftar till att utvirdera forslaget och dess betydelse for det svenska
riattsomrddet. Slutligen avslutas uppsatsen med ndgra korta slutsatser i
kapitel 8.



2 Introduktion till
insiderreglerna

2.1 Syftet med en reglering av
insiderhandel

I ett modernt samhélle ddr i princip alla direkt eller indirekt paverkas av
véirdepappersmarknaden dr det mycket viktigt att allminheten upprétthaller
ett starkt fortroende for den finansiella marknaden. En misstro till
marknadens mdjligheter att upprétthalla en rattvis handel skulle medfora att
fortroende for marknaden skulle skadas vilket i1 sin tur skulle skada den
effektiva marknaden och i virsta fall resultera i att investerare avstér fran att
utnyttja marknaden for kapitalanskaffning.’ En forutsittning for en
fungerande marknad ir att tillgdngen till information &r lika for alla aktérer.°

Hiar utgor regleringen av marknadsmissbruk ett mycket viktigt verktyg.
Detta regelverk innehéller bestimmelser som ska trygga att handel pa
vardepappersmarknaden sker med jamlika forutsittningar.
Marknadsmissbruksregleringen syftar till att uppstilla spelregler for vilka
typer av atgdrder som ska anses tillborliga. Detta uppnas genom tydliga
bestimmelser som dr forutsidgbara, stabila och kraftfulla. Det maste tydligt
framga att regelverket fungerar och att de som inte foljer bestimmelserna
straffas for deras agerande.

En vinst som kan hénforas till affarer ddr insiderinformation utnyttjats
motsvaras ofta av en lika stor forlust hos motparten nér informationen val
offentliggors.” For att undvika att sadant informationsovertag missbrukas
och dédrigenom skadar allmédnhetens fortroende for viardepappersmarknaden
har det ansetts nodvéndigt att reglera hanteringen av insiderinformation for
att pa sa sétt uppratthdlla en hog marknadsintegritet.

2.2 Begreppet insider

Begreppet insider hirstammar frdn amerikansk rétt och syftet med begreppet
var ursprungligen att skilja mellan subjekt som 4dr medlemmar av
fondborsen (insiders) och subjekt som inte var det (outsiders).” Begreppets
betydelse har dock wutvecklats med tiden och det har skett en
begreppsforskjutning. Frdn denna ursprungliga betydelse overgick ordet

Saf Sandeberg, 2002, s. 43.
6 Elofsson, m.fl., 2013, s. 15.
" Elofsson, m.fl., 2013, s. 9.
¥ af Sandeberg, 2002, s 21.
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insider istéllet till att beteckna vilka subjekt som omfattas av en skyldighet
att anmila innehav av aktier, dvs personer med insynsstéllning.

I modern borsritt har dock en ytterligare begreppsforskjutning forekommit.
Idag avses med begreppet insider alla personer som besitter icke
offentliggjord kurspéverkande information och som dérfor ar forbjuden att
utnyttja denna information for sin egen eller annans vinning.” Inneborden av
detta &r att en person som innehar sddan information omfattas av de forbud
som dr hénforliga till marknadsmissbruk. Denna utveckling medfor att
begreppet numera saknar storre betydelse eftersom utvidgningen av
tillampningsomradet betyder att det inte bara dr personer i insynsstillning
som omfattas av forbuden, utan samtliga som innehar sddan information
traffas av regelverket. Av denna anledning &r det heller inte lika viktigt att
kunna placera in en person i ndgon av “insidergrupperingarna”.

2.3 Insiderreglernas utveckling i Sverige

2.3.1 Oversikt

Trots att virdepappershandeln pagatt sedan lang tid tillbaka saknades det
linge en reglering vars direkta syfte var att forhindra insiderhandel. Det var
forst nir vardepappershandeln tog fart under 1980-talet som det i Europa
konstaterades att denna form av handel var ett stort problem som behovde
tydligare reglering.

Innan detta hade ett visst behov av lagstiftning rérande insiderhandel
identifierats i Sverige under 1970-talet.'” Som ett led i detta infordes under
1972 regler om registreringskrav vars direkta syfte var att motverka
insiderhandel.'" Detta krav infordes genom ARL som foreskrev att vissa
ledande befattningshavare 1 noterade aktiebolag skulle redovisa sitt
aktieinnehav och anméla fordndringar i déri till den som forde aktieboken.
Denna reglering kan ses som det fOrsta steget mot ett forbud av
insiderhandel och slutligen av olika typer av marknadsmissbruk.'” Syftet
med reglerna var att nyckelpersoner skulle tvingas att dppet redovisa sitt
aktieinnehav och dirmed riskera att utsittas for negativ offentlig
uppmaérksamhet och av dessa skél avsta fran att gora transaktioner baserat
p4 insiderinformation.'’ Detta system 6vervakades av Bankinspektionen och
underlatelse att uppfylla anmélningskravet ledde till boter eller fangelse 1
upp till sex manader.'* Det bor dock noteras att dessa regler inte innebar
ndgot direkt forbud mot insiderspekulation.

% af Sandeberg, 2007, s. 244.

1" af Sandeberg, 2002, s. 57.

1 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 38.

12 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 37.

3 Jmf. Samuelsson, m.fl., 2005, s. 39 samt prop. 1971:130, s. 12.
Y afr Sandeberg, 2002, s. 58.
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Ett sddant forbud kom forst genom LVM. Det tidigare systemet fick utstd
mycket kritik dd en fOrutséttning for att systemet med negativ publicitet
skulle fungera var att massmedia uppmirksammade det i tillrackligt hog
grad och att det av aktorerna ansdgs vara skamfyllt, ndgot som inte
intriffade.” Diarfor infordes LVM som innehdll tva typer av forbud mot
insiderhandel.

Det forsta forbudet var det sa kallade take over-forbudet” som avsag
situationer ddr en fraga eller beslut om offentligt erbjudande av aktier i ett
aktiemarknadsbolag till en vidare krets hade vickts. Det andra forbudet, det
sé kallade “allménna insiderforbudet” tridffade personer med insynsstéllning
i det bolag som handeln avsdg. Forbuden géllde i princip endast for personer
med viss anknytning till det fOretag som informationen avsdg, bl.a.
omfattades styrelseledamoter, verkstéllande direktdrer, revisorer och andra
befattningshavare samt arbets- och uppdragstagare hos den juridiska
personen, aktiemarknadsbolaget eller moderbolaget.'® Vidare omfattades
aktiedgare med ett aktieinnehav motsvarande minst 5 procent av rdsterna
eller aktiekapitalet'’.

Syftet med forbuden var att forhindra dessa personer frén att kopa eller sdlja
aktier for egen eller annans del, eller rdda andra till sidan handel nér
personen kénde till 4nnu inte offentliggjorda omstandigheter som vésentligt
skulle paverka aktiekursen ndr den blev allmént kénd. Det gjordes hir en
atskillnad mellan sidana upplysningar som Ildmnas i 4arsredovisning,
delérsrapport eller arsbokslut och andra upplysningar. 1 det forsta fallet
kriavdes endast att upplysningen var dgnad att vésentligt pdverka kursen pé
aktien medan det i andra fallet krivdes att upplysningen skulle vara
uppenbart dgnad att paverka aktiekursen.'® I och med denna reglering
utvidgades tillimpningsomradet till att omfatta dven andra vérdepapper dn
aktier da det beslutades att vardepapper vars marknadsvérde bestimdes av
samma faktorer som aktiekursen ocksa skulle omfattas.'” Diremot innebar
detta att rantekénsliga virdepapper undantogs och detta géllde &ven
utlindska virdepapper.

Forutom dessa tvd nya forbud beslutades det dven att reglerna om
anmélningskrav fran 1971 ars lag skulle overforas till LVM utan nagra
storre forandringar.”' En relevant skillnad var dock att kretsen av personer
som omfattades av anmailningsskyldigheten utvidgades till att omfatta
samtliga personer som ansdgs vara 1 insynsstillning enligt lagens
definition.**

5SOU 1984:2, s. 92.

' Prop. 1984/85:157, s. 4.

7 Ibid.

¥ Ibid, s. 5.

19 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 42.
2% Prop. 1984/85:157, s. 33.

2 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 42.
** Prop. 1984/85:157, s. 33-38.
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LVM fick dock utstd viss kritik da regelverket anségs vara for sndvt.
Definitionen av insiderinformation medforde att endast foretagsspecifik
information omfattades vilket innebar att marknadsinformation eller allmén
information inte omfattades av regelverket. Effekten av detta blev att endast
viardepapper som péverkades av foretagsspecifik information ticktes av
forbuden.”® Dessutom forekom kritik mot att personkretsen som omfattades
av forbudet var for sndv da den inte omfattade personer som normalt hade
tillgdng till sddan information som skulle kunna utnyttjas for insiderhandel,
till exempel placerare och forvaltare pa finansiella institutioner.”* Eftersom
den svenska borsen vid denna tid hade utvecklats till en stor bors ansig
regeringzesn att utlandets och allménhetens fortroende for borsen behdvde
skérpas.

23.2 IL

Under slutet av 1980-talet inleddes slutligen arbetet med att i Sverige infora
en renodlad insiderlag. Arbetet ledde fram till IL som kom att inforas 1991
och 1 princip var en implementering av EU:s insiderdirektiv fran 1989, detta
trots att Sverige inte blev medlem i1 EU forrdn 3,5 ar senare. I och med
inforandet av denna lag och efterfoljande lagéndringar skedde ett flertal
vésentliga fordndringar av insiderregleringen.

Till att borja med sd utdkades den personkrets som tridffades av
regelverket.”® Det gjordes en indelning mellan primira och sekundira
insiders samt tipsmottagare. Med priméra insiders avsigs personer som hade
anstéllning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebar att de fick
kunskap om omsténdigheter som var relevanta for aktiekursen och som
dnnu inte offentliggjorts. Med sekundéra insiders avsags personer som dgde
aktier i ett bolag och erhdllit information eller kunskap om det aktuella
bolaget. Slutligen kategoriserades tipsmottagare som personer som erhéllit
information frdn en primir eller sekunddr insider eller som pa annat
obehdrigt sdtt kommit honom tillhanda.

Genom en lagéndring 1997 utvidgades handelsforbudet till att inkludera
samtliga virdepapper.”’ Vidare infordes ett forbud mot korttidshandel av
aktier for uppdragstagare och ledande befattningshavare. Forbudets
pafoljder bestdmdes till administrativa sanktioner och i samma lagidndring
overgick dven anmadlningskravet fradn straffrittsliga sanktioner till
administrativa pafoljder.” En annan relevant fordndring i IL var att
distinktionen mellan olika typer av information togs bort vilket ledde till att
all information som var visentligt kurspaverkande ticktes in av forbudet.”

> af Sandeberg, 2002, s. 60.
*SOU 1989:72, 5. 177.

%% af Sandeberg, 2002, s. 59.
2% Prop. 1990/91:42, s. 42-45.
*7 Prop. 1995/96:215, s. 30 ff.
¥ Prop. 1995/96:215, s. 46 ff.
*% af Sandeberg, 2002, s. 62.
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Aven tillimpningsomridet for forbudsreglerna utdkades till att omfatta all
handel som forekommer pd en organiserad marknadsplats. I samband med
inforandet av IL infordes dven hardare straff. For att ansvar skulle utdomas
krivdes att allmidnhetens fortroende for virdepappersmarknaden skulle
paverkas. Avseende anméilningskravet sa dverfordes dven detta till IL, om
dn med vissa fordndringar. Till exempel hdjdes procentsatsen for vilka
aktiedgare som skulle omfattas av kravet fran 5 till 10 procent av
aktiekapitalet eller rosterna i bolaget. VPC fick i uppdrag att fora ett register
over gjorda anmdlningar men 1993 overgick detta ansvar till den nya
overvakande — myndigheten  Finansinspektionen.®  Didremot  hélls
straffskalorna for underldtenhet att f6lja anmédlningskravet oférédndrade fran
LVM. Det bor ocksd noteras att brottet otillborlig kurspaverkan infordes 1
LHF under 1997.*

2.3.3 ISL och AnmL

Under tiden som handeln med finansiella instrument 6kade kraftigt i Sverige
stdlldes hogre krav pa en fungerande och preventiv insiderlagstiftning. I det
avseendet ansdgs IL vara en ofillricklig och oklar reglering.’” For att den
ska ha preventiv verkan maste det framgd for aktorerna att det foreligger en
stor risk att en Overtriddelse uppticks och att utredningarna handldggs
snabbt.”> Att ha bade straffrittsliga och administrativa pafoljder i en och
samma lag visade sig vara en av orsakerna till att lagen ansdgs forvirrande.
Vid en senare revidering foreslogs darfor att det istéllet skulle inforas tva
lagar, en straffrittslig och en administrativ lag.’* Detta skedde sedermera
genom ISL och AnmL som inférdes under 2001. Effekten av detta blev att
anméilningsskyldigheten och forbudet mot korttidshandel placerades i AnmL
med administrativa péfoljder medan insiderbrottet med straffréttsliga
sanktioner placerades i ISL.

En av de fordndringar som genomfordes i samband med inférandet av ISL
var att en definition av vissa begrepp som exempelvis insiderinformation
och finansiellt instrument inférdes. Med begreppet insiderinformation
avsdgs information om en icke offentliggjord eller inte allmént kdnd
omstdandighet som dr dgnad att vidsentligt paverka kursen pa finansiella
instrument. Syftet med inférandet av denna definition var att skapa storre
overensstimmelse med EU:s insiderdirektiv och allmint sprdkbruk men
innebar inte nagon materiell &ndring i forhallande till IL.*

En annan vésentlig fordndring var att forbudet mot otillborlig kurspdverkan
overfordes fran LHF till ISL.*® Vidare infordes det nya brottet obehdrigt

%% Prop. 1999/2000:109, s. 38.

1 Jmf. prop. 1995/96:215, s. 70-74.
*2 Prop. 1999/2000:109, s. 40.

%3 Prop. 1999/2000:109, s. 40.

** af Sandeberg, 2007, s. 248.

%> Prop. 1999/2000:109, s. 52.

*% Ibid., s. 50.
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rojande av insiderinformation.’’ Samtidigt infordes straffansvar for ringa
brott och péafoljden for insiderbrott och otillborlig kurspédverkan av
normalgraden skirptes genom att béter togs bort fran straffskalan.’®
Dessutom tilldelades grova brott egna rubriceringar i form av grovt
insiderbrott och vardslost insiderforfarande.

Fordndringarna som gjordes i anmaélningskravet genom AnmL var att
tidsfristen for anmilan kortades ned avsevdrt pd grund av snabbare
kommunikationsmojligheter och det stora intresset av att information ska bli
offentlig sa fort som mojligt.” Forutom detta si utokades dven kretsen av
personer som omfattades av anmélningskravet ytterligare i jimforelse med
tidigare lagstiftning. Numera omfattades anstdllda eller uppdragstagare pa
ett viardepappersinstitut, bors eller auktoriserad marknadsplats som normalt
kunde antas ha tillgdng till icke offentliggjord information som kunde
innebira en kurspaverkan for finansiella instrument.*

2.3.4 MmL

Slutligen presenterades 2003 EU:s marknadsmissbruksdirektiv, och i
forbindelse med den svenska implementeringen beslutades det att ISL skulle
ersittas med MmL.

I samband med dess inférande gjordes dven ett flertal forandringar, bland
annat ett ansvar for Ekobrottsmyndigheten att inleda utredningar om
marknadsmissbruk tidigare dn vad som géllde innan lagens inforande, en
viss utvidgning av straffansvaret och att brottet otillborlig kurspdverkan
ersattes av det vidare begreppet otillborlig marknadspaverkan.*' Det gjordes
dven vissa dndringar i AnmL genom att forbudet mot korttidshandel ersattes
med ett generellt forbud for vissa personer med insynsstéllning att handla
med finansiella instrument 30 dagar fore en deldrsrapport.*” Det infordes
ocksa ett krav pa vissa foretag att fora register over vilka personer som har
tillgdng till insiderinformation. Reglerna i MmL och AnmL tillimpas &n
idag om &n med vissa fordndringar sedan bestimmelsernas inférande och
kommer presenteras mer utforligt nedan.

*7 Prop. 1999/2000:109, s. 54.

¥ Ibid.

*Ibid., s. 63 f.

*1bid., s. 70 f.

1 Imf. prop. 2004/05:142, s. 58, 68 och 105.
1bid., s. 147.
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2.4 Insiderreglernas utveckling i EU

2.4.1 Oversikt

Inom EU uppmérksammades problemen med insiderhandel redan genom
Segrérapporten som presenterades 1966. *  Rapporten foreslog att en
reglering av bolagsledningars handel med egna virdepapper skulle inforas.
Pa detta sitt skulle man undvika situationer dér information som skulle
kunna utnyttjas pé virdepappersmarknaden missbrukas av de ledande
befattningshavarna. Kommissionen presenterade sedermera ett forslag till
reglering som bland annat innebar tystnadsplikt samt forbud mot
korttidsaffarer. Vidare presenterades 1977 ett pdbud med etiska regler vid
virdepappershandel.** Det var dock forst under 1980-talet som en vag av
reformer skulle komma att genomforas vilket ledde till att flera europeiska
jurisdiktioner inforde lagar vars syfte var att forhindra insiderhandel.”
Under denna tid var i princip samtliga jurisdiktioner eniga om att
insiderhandel var en oacceptabel foreteelse.” Som en effekt av detta
inleddes under mitten av 1980-talet arbetet med att harmonisera
insiderreglerna vilket resulterade i att insiderdirektivet infordes 1989.

2.4.2 Insiderdirektivet

Efter att Kommissionen 1987 presenterat en utredning antogs alltsd
insiderdirektivet 1989.*” Sverige hade vid denna tidpunkt, trots att vi &nnu
inte var medlemmar i EU ett starkt intresse av att folja utvecklingen i
Europa. Som ett led i detta arbetade Sverige for att mojliggéra en bred
enhetlig marknad for finansiella instrument. Insiderdirektivet kom dérfor att
ligga till grund for den svenska insiderlagstiftningen i form av IL som
infordes 1991. Syftet var till stor del att uppnd ett forenklat regelverk samt
en storre Overensstimmelse med insiderdirektivet.”® Bestimmelserna i
insiderdirektivet var utformade som minimiregler och inneholl en sndv
avgransning av vardepapper och den krets av personer som omfattades av
forbudet.* Trots att det fanns mojlighet att utfirda stringare regler valde
Sverige att inte gora det. Som ndmnts ovan innebar inférandet av IL 4nda en
utvidgning av forbudet mot insiderhandel jamfort med tidigare reglering.

* af Sandeberg, 2002, s. 55.

“ Ibid.

* Samuelsson, JT hifte 1, 2003/04, s. 257.

6 af Sandeberg, 2002, s. 35.

7 Imf. prop. 1990/91:42, s. 35 samt Radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989
angdende samordning av regler om insiderhandel.

* Prop. 1990/91:42, s. 41.

* af Sandeberg, 2002, s. 55-56.
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2.4.3 Marknadsmissbruksdirektivet

Fordandringar och utvecklingen pa finansmarknaderna samt 1 EU-
lagstiftningen medforde ett behov av en uppdaterad reglering av
insiderhandeln. For att dstadkomma detta infordes ar 2003 MmD. Detta
regelverk var ett utav de forsta som infordes enligt den nya s.k.
Lamfalussymodellen. Detta innebér att direktiv och forordningar antagna av
rddet och parlamentet kompletteras av ytterligare réttsakter antagna av
kommissionen samt rekommendationer frin Esma.’® Férutom MmD finns
dven tre genomforandedirektiv. och en genomférandeférordning. I
genomforandedirektiven aterfinns bl.a. fortydliganden av begrepp, metoder
och tidsgrinser for offentliggérande av insiderinformation medan
genomforandeforordningen innehdller detaljerade bestémmelser avseende i
vilka situationer aterkop av egna aktier i samband med aterkopsprogram och
stabiliseringsatgarder ér tillitna.”'

Syftet med MmD var enligt direktivets preamblar att genom en effektiv och
integrerad finansmarknad varda de europeiska finansmarknadernas
integritet. Ett viktigt sdtt att gbra detta pd var genom att faststdlla och
tilldimpa gemensamma standarder for bekdmpning av marknadsmissbruk i
hela EU. De olika medlemsstaternas reglering av insiderhandeln skilde sig
vid den hir tiden mycket &t och det fanns ett stort behov av harmonisering.
Samtidigt uppmirksammades att en f{Orutsittning for att astadkomma
ekonomisk tillvéxt och vélstdnd var att allménheten och investerare hade ett
starkt fortroende for de finansiella marknaderna och att detta uppnéds genom
en stark reglering av omrédet.

De framsta fordndringarna som antogs genom inférandet av MmD var dels
en utvidgning av bestimmelserna i insiderdirektivet och dels en reglering av
otillborlig marknadspaverkan pa europeisk niva.”> En av de dndringar som
genomfordes for att utdka bestimmelsernas rdckvidd var att omfatta
transaktioner som inte sker pd marknadsplatser eller genom en
yrkesverksam mellanhand. I MmD omfattas dven transaktioner som utfors
direkt mellan tvé parter.”® Det bor dock uppmirksammas att det dven skett
en inskridnkning av direktivets rdckvidd i forhdllande till insiderdirektivet
genom att reglerna numera i stort sett endast géller vid handel med aktier
som &dr godkénda for handel pa en reglerad marknad och sddana finansiella
instrument som ir relaterade till sadana aktier.>

Forutom att innehalla rena forbud innehéller regleringen &ven bestimmelser
vars syfte dr att forebygga insiderhandel. Dessa regler avser bland annat en
skyldighet for en emittent av finansiella instrument att s tidigt som mojligt
offentliggéra insiderinformation samt ett krav pa vissa personer som
yrkesmadssigt handlar med finansiella instrument att anméla misstankar om

% Prop. 2004/05:142, s. 37-38.
! bid., s. 37.

2 bid., s. 36.

33 S0U 2004:69, s. 48.

% Ibid, s. 49.
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insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan.

I MmD tycks framga att medlemsstaterna maste ha administrativa pafoljder
for marknadsmissbruk. I art. 14.1 foreskrivs att det ska sidkerstillas
att ”ldmpliga administrativa atgdrder kan vidtas eller ldmpliga
administrativa pafoljder kan beslutas”. Vidare foreskrivs dock att detta
endast ska ske utan att inskrdnka pd medlemsstaternas mojligheter att
foreskriva  straffréttsliga sanktioner. En rimlig tolkning &r att
medlemsstaterna far ha straffrittsliga pafoljder men ocksd maste ha
administrativa pafdljder. Europaparlamentet fastslog dock att det i vissa
lander inte &r mojligt att tillimpa bdda dessa pafoljder vid sidan av varandra
och att medlemsstaterna dérfor inte bor tillatas att besluta om administrativa
pafoljder om det inte dr forenligt med den nationella lagstiftningen.”® 1
Sverige tolkades detta som att det stod medlemsstaterna fritt att sjdlva vilja
pafoljd.”® Sverige har som framgar nedan valt att endast ha straffrittsliga
sanktioner for de huvudsakliga bestimmelserna i MmL, insiderbrottet,
rojandeforbudet och forbudet av otillborlig marknadspaverkan. Déaremot
forekommer det administrativa sanktioner i vissa andra bestimmelser som
t.ex. skyldigheten for insynspersoner att anmaéla aktieinnehav till FI.

En annan skillnad mellan MmD och det tidigare insiderdirektivet &r kravet
pa att varje jurisdiktion ska utse en central behorig myndighet som ska
ansvara for att medlemsstaten genomfor de bestimmelser som inkluderas i
MmD. Det nya direktivet innehéller dven ett flertal bestimmelser vars syfte
ar att fungera preventivt och av utredningsunderléttande art vilket medforde
forandringar for svensk del i VpmL och AnmL.”’

Inférandet av MmD innebar inte nagra radikala fordndringar for Sverige
som bara ndgra ar tidigare hade infort ISL. Trots detta ansags forslaget till
ny lagtext medfora alltfor omfattande forandringar till existerande lagtexten.
Istdllet beslutades lagstiftaren darfor att infora en helt ny lag i form av
MmL.

>3 Jmf. parlamentets betinkande den 27 februari 2002.
>® Landelius och Lycke, 2012, s. 20.
¥ Ibid., s. 17.
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3 Regelverket idag

3.1 Insiderinformation

3.1.1 Legal definition

Som beskrivits ovan infordes en legal definition av begreppet
insiderinformation i ISL och har sedan dess behéllits i stort sett oforédndrad.
Definitionen har stor betydelse for det straffbara omradets omfattning
eftersom tolkningen av begreppet kan vara avgérande vid beddmningen om
en handling r straffbar eller ej.”®

Definitionen insiderinformation aterfinns idag i 1 § MmL och beskrivs som
sddan information om en icke offentliggjord eller allmédnt kénd
omstdandighet som &r dgnad att visentligt paverka priset pd finansiella
instrument. Eftersom MmL &r en implementering av MmD och ska tolkas
iljuset av EU-direktivet bor dven art. 1 ndmnas. Denna bestdimmelse
foreskriver att informationen ska vara av specifik natur och vara direkt eller
indirekt hanforlig till emittenter av finansiella instrument eller finansiella
instrument och som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en
vésentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument. Detta innebdr att begreppet omfattar varje form av
information eller kunskap sa ldnge den kan antas vara visentligt
prispaverkande.

Det har alltsd ingen betydelse om den kurspaverkande informationen skulle
vara foretagsspecifik, marknadsspecifik eller allméint kurspaverkande.”” Det
innebdr ddremot att information som grundar sig pa spekulationer, asikter
hénforliga till allmént kdnd information och rykten inte kan betraktas som
insiderinformation, fOrutsatt att ryktena inte kommer fran nigon som
normalt har tillging till insiderinformation.” Informationen behdver heller
inte vara kopplad till ett sdrskilt objekt (t.ex. ett bolag) utan kan avse
allmint kurspadrivande information.’' Det kan till exempel vara uppgifter
om det allménna rénteldget eller kunskap om en aktiedgares framtida affarer
som berdr marknaden i stort. Sddan information kan berdra en viss marknad
men helt sakna betydelse for en annan vilket kan innebéra att informationen
bedoms som insiderinformation for den forstndmnda.

>¥ Prop. 1999/2000:109, s. 81.

59 af Sandeberg, 2002, s. 22.

60 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 297.
%1 Prop. 1999/2000:109, s. 82.
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3.1.2 Offentliggorande eller allmant kant

Information av sidan karaktir som ndmns ovan upphor av forklarliga skal
att utgora insiderinformation sd snart den offentliggjorts eller blivit allmént
kind. En viktig fraga blir darfor vid vilken tidpunkt detta intréffar. De tva
rekvisiten “offentliggjord” och “allmdnt kdnd” dr inte kumulativa utan
alternativa.®® Skillnaden mellan de tva ér att det forstndmnda tar sikte pa den
medvetna handlingen som innebdr ett offentliggérande medan det
sistndimnda tar sikte pd vilken vetskap allminheten faktiskt har om en
omstandighet.

For att information ska vara offentliggjord méste den vara allmént
tillgénglig for vem som helst och fitt en allmén spridning. Detta kan till
exempel ske genom att informationen har kommit massmedia tillhanda,
informationen har meddelats till en marknadsplats eller blivit en offentlig
handling.”” Det dr dven mgojligt att offentliggéra informationen pi en
webbsida under forutsdttning att det ror sig om en relativt vilkdnd och
vilbesokt sida.®* Avgérande for bedémningen blir da hur stor
besoksfrekvens som den aktuella webbsidan har. Enligt art. 6.1 i MmD som
1 svensk ritt har inforts genom 11 kap. 6 § och 15 kap. 6 § i VpmL maste en
emittent l&mna relevant information till borsen samt offentliggdra séddana
upplysningar om sin verksamhet och virdepapperen som ér av betydelse for
beddmning av kursvirdet pd virdepapperen. Aven i Stockholmsbérsens
noteringsavtal uppstills krav pé att emittenten sa snart som mdjligt méste
offentliggdra information av siddan betydelse for kursvirdet.®> Emittenten
har dock 1 enlighet med 11 kap. 7 § och 15 kap. 7 § VpmL rétt att skjuta upp
offentliggdrandet under forutséttning att vissa krav ar uppfyllda. Det ska
foreligga godtagbara skil och inte finnas risk for att allménheten vilseleds.
Dessutom madste emittenten sdkerstdlla att informationen inte rojs under
denna period. Vid det fallet att informationen ldmnas ut och mottagaren inte
omfattas av ndgon form av tystnadsplikt ska informationen omedelbart
offentliggoras och dverldmnas till virdepappersinstitutet.

Det rédcker inte med att en begransad krets kdnner till en omstidndighet, till
exempel genom ett moéte, utan informationen behaller i dessa ldgen sin
karaktdr som insiderinformation. Effekten av detta blir att personer som
deltagit pé ett sddant mote men som kanske saknar anknytning till ett bolag
and4 4r forhindrade att utnyttja informationen.’® For att information ska
anses allmént kidnd s kravs det att informationen dr allmént tillgénglig for
alla och att alla kan sdka upp den bland massmedia, bolagets uttalanden
eller pa ndgot annat sitt.®” Rekvisitet maste tolkas utifran legalitetsprincipen
och syftet med straffbestimmelserna vilket &r att bara undanta information

62 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 187.

83 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 297.

%4 Prop. 2004/05:142, s. 66.

%5 Jmf. NASDAQ OMX Nordic Member Rules, Version 1.9 (1 februari 2013).
66 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 297.

57 Prop. 1999/2000:109, s. 81.
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som dr utspridd till en saddan grad att den som innehar informationen inte
langre kan utnyttja den pa ett fordelaktigt sitt.®®

3.1.3 Vasentlig kurspaverkan

Redan vid inférandet av 1985 drs LVM aktualiserades fragan om vilken typ
av information som kan anses pdverka kursen for ett finansiellt instrument.
En forutsittning for att informationen ska kunna anses vara kurspaverkande
ar att den inte dr av fOrsumbar art, det foreligger alltsa ett krav pa viss
visentlighet.”” Lagstiftaren har valt att anviinda ett visentlighetsrekvisit for
att belysa vilken art, omfattning och forvintad effekt som en omsténdighet
maste besitta for att klassificeras som insiderinformation.”’ Bedémningen &r
mycket svér att gora och har dven inneburit bekymmer vid den praktiska
tillimpningen av insiderreglerna.”!

Det har ldnge i1 svenska forarbeten talats om att en bedomning av
kurspdverkans visentlighet inte kan fastslds genom en procentsats. Trots
detta har det i dessa forarbeten ldnge ansetts att en tioprocentig fordndring
ska fungera som vidgledning for vad som anses uppfylla
visentlighetsrekvisitet.”> Det ar dock viktigt att uppmirksamma att
vésentligheten inte ska beddmas utifrdn en procentsats, utan dven andra
parametrar ska ges betydelse vid en sddan bedomning. En annan viktig
aspekt vid bedomning av en handlings vésentliga betydelse for kursen &r att
effekten inte ska maitas utifrdn den faktiska fordndringen. Istillet ska
utgdngspunkten vara den forvintade forindringen.”” Detta framgér av art.
1.1 MmD och forklaras i art. 2.1 i det forsta genomforandedirektivet’ som
information som en fornuftig investerare skulle kunna forvintas utnyttja
som en del av grunden for sitt investeringsbeslut. Genom att se vilken effekt
motsvarande information tidigare har haft pd en aktiekurs kan den
forvintade effekten bedomas.

I forarbetet till MmL uppmaérksammas problemet med att den vigledande
tioprocentiga kursfordndringen har getts alltfor stor betydelse. Problemet
med en sddan 10sning dr att det rdder alldeles for stora skillnader mellan
olika marknader for att en fast grins ska kunna tillimpas generellt.”” Darfor
ska det istéllet tas hinsyn till ett flertal parametrar som exempelvis allménna
tendenser pa marknaden och speciella egenskaper hos det aktuella
finansiella instrumentet.”® Pa detta sitt omfattar bedomningen sidana

o8 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 189.

89 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 297.

" Elofson, m.fl.,, 2013, s. 24.

"' Ibid., 5. 298.

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

7 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 298.

™ Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller definition och
offentliggérande av insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan.
7> Prop. 2004/05:142, s. 56.

76 Jmf. prop. 1990/91:42 s. 51 f, prop. 1995/96:215 s. 34 ff. samt prop. 1999/2000:109 s.
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omstandigheter som att en aktie har hogt eller lagt virde, eller om
marknaden normalt r foremal for storre forandringar.”’

En annan viktig fraga som uppkommer vid beddmningen om information
uppfyller vésentlighetsrekvisitet dr ndr den kan anses uppnd vésentlig
karaktir som innebdr att forbuden 1 marknadsmissbruksreglerna
aktualiseras. Nar informationen endast dr spekulativ far utgdngspunkten for
bedomningen av dess vésentlighet vara sannolikheten for att dess innehéll
kommer intrdffa samt vilken betydelse detta kommer f4 for bolaget med
beaktande av foretagets Ovriga aktiviteter.”® Inneborden av detta ar att
information som endast dr spekulativ inte uppfyller kravet pa visentlighet.
Detta sker forst nir betydelsen av informationen pd nédgot sitt kan
konkretiseras.

3.2 Insiderbrotten

3.2.1 Allmant

I 2 § MmL foreskrivs att insiderbrottet innehaller tre svarighetsgrader.
Forutom brott av normalgraden aterfinns dven ringa brott i form av
insiderforseelse samt grovt insiderbrott. Vid beddmningen av brottets
svérighetsgrad ska samtliga omstindigheter i fallet ges betydelse.”” Exempel
pa sadant som kan ges betydelse vid bedomningen &r gérningspersonens
stdllning 1 bolaget eller finansinstitutet, vinsten eller forlustbegrinsningens
storlek genom afféren, affirens omfattning och insiderinformationens art.*’

Forsta stycket i bestimmelsen innehéller tva typer av forbud, dels ett
handelsforbud och dels ett radgivningsforbud. Som behandlats ovan spelar
det i MmL, till skillnad fran tidigare lagstiftning, ingen roll vem som fér
insiderinformation. Oavsett vem personen &r sd kan han eller hon démas for
insiderbrott om det foreligger en Overtrddelse av ndgot av dessa forbud.
Detta innebdr alltsa att ingen som forfogar 6ver insiderinformation far utfora
en transaktion hanforlig till informationen.®'

Denna l6sning skiljer sig dock fran MmD dér art. 2.1 a och ¢ forbjuder
personer som forfogar dver insiderinformation, som till exempel ledande
befattningshavare eller anstdllda, fran att utnyttja insiderinformation vid
handel med finansiella instrument. Vidare foreskrivs 1 art. 4, att 4ven andra
personer som har insiderinformation omfattas av forbudet att utnyttja sadan
information om de insett eller bort inse att det var insiderinformation.

53,
7 Prop. 2004/05:142, s. 56.

78 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 194.

7 Prop. 1999/2000:109, s. 55.

8 Jmf. prop. 1999/2000:109, s. 55 samt Samuelsson, m.fl., 2005, s. 229-230.
81 Prop. 2004/05:142, s. 57.
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De ovan nimnda l9sningarna innebér en fundamental skillnad mellan MmL
och MmD. I den svenska lagen forbjuds alla med tillgdng till
insiderinformation frdn att handla med aktier som dr kopplade till
informationen, den sa kallade forfogandemodellen.®® Detta kan jamforas
med den utnyttjandemodell som direktivet innehaller vilket innebér ett
forbud mot att utnyttja insiderinformation vid handel med relevanta
finansiella instrument. For svensk del ansags forfogandemodellen vara
betydligt mer effektiv ur bevishdnseende genom att aklagaren inte behdver
visa att en handling motiverats av innehavandet av insiderinformation.®
Trots detta behover domstolen visa pa uppsat hos den tilltalade. En
utgéngspunkt &dr att endast den som forstir betydelsen av sin gérning kan
démas for uppsat.** For insiderbrottens del framgar av tidigare forarbeten att
det inte riacker att konstatera att han eller hon fatt insiderinformation, utan
méste dven visas att girningspersonen tillskrivits insikt om informationens
innebord pa samma sitt som domstolen.®

Att den svenska modellen skiljer sig fran de bestimmelser som aterfinns 1
MmD har accepterats av EU dé 16sningen forankrades genom ett avgdrande
1 EU-domstolen. I detta avgdrande konstaterades att det r tillrickligt att en
person forfogar dver insiderinformation for ansvar. Det uppstills darmed
inget krav péd &klagaren att visa att personen dven utnyttjat informationen
vid handel med finansiella instrument.*® EU-domstolen fastslog vidare att
en sddan 16sning kriver att vissa undantag infors for situationer som normalt
inte innebdr nagot missbruk av insiderinformation. Detta for att forbudet
inte ska bli Overinklusivt och péd sa sdtt himma marknaden. Det svenska
regelverket innehéller dock redan sédana undantag genom 5 § MmL.

Straffskalan for insiderbrott enligt 2 § MmL ar hogst tvd ars fangelse for
brott av normalgraden och boter eller fingelse i upp till 6 ménader om
brottet beddms som ringa. Slutligen ger grovt insiderbrott fangelse i minst 6
ménader och som mest 4 ar.

3.2.2 Uppsat och oaktsamhet

For insiderbrott kravs uppsat. Det uppstélls dock inget krav pé avsikts
uppsdt, utan det rdcker att visa att gdrningspersonen har haft antingen
insiktsuppsat eller likgiltighetsuppsat.®’ Visserligen kan det #ndd vara av
intresse att utreda om den som utfort gérningen hade avsikt dd det normalt
innebdr ett hogre straffvirde. Ddremot bor det uppmirksammas att

*? Jmf. Knuts, 2011, s. 688.

%3 Prop. 2004/05:142, s. 58-59.

% Sjoblom, SVIT 2012, s. 397.

85 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 185.

% Jmf. Spector-malet, mal C-45/08: Domstolens dom (tredje avdelningen) av den
23 december 2009 (begédran om férhandsavgoérande fran Hof van Beroep te Brussel,
Belgien).

%7 Sjoblom, SVIT 2012, s. 396.
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insiderbrotten dven omfattar ett oaktsamhetsbrott 1 form av véardslost
insiderforfarande som behandlas nedan.

3.2.3 Handelsforbudet

Det forsta forbudet dr det som bendmns handelsférbudet och aterfinns i 2 §
I st. 1 men. MmL. Enligt denna bestdmmelse forbjuds personer som fér
insiderinformation fran att, for egen eller annans rakning, genom handel pa
vardepappersmarknaden forvérva eller avyttra sadana finansiella instrument
som informationen rér. Med handel pa virdepappersmarknaden avses
handel vid en reglerad marknad, organiserad marknadsplats eller genom
nidgon som yrkesmissigt bedriver sddan verksamhet. Detta framgar av
definitionen 1 1 § MmL men utvidgas genom 6 § till att ocksd omfatta
finansiella instrument inom EES.

Det bor noteras att lagstiftaren valt rekvisitet “far” istdllet for att anvénda
sig av det ndgot bredare “har”. P& sa sitt avgrinsas tillimpningsomradet
och transaktioner som utfors med vetskap om egna avsikter att forvirva eller
avyttra finansiella instrument undantas frdn forbuden. Inte heller
transaktioner som utfors pd grundval av analyser baserade pa allmint
tillgénglig information skulle d& komma att omfattas av regleringen, nagot
som lagstiftaren heller inte efterstravade.® Detta innebir alltsi att sddana
uppgifter kan vara insiderinformation om de uppfyller begreppskriterierna
men att de undantas frdn forbudet om de som utnyttjar informationen inte
har fatt den.” Det kan dven ifrdgasittas om vetskap om sina egna avsikter
eller en analys av information kan anses utgdra ny information i réttslig
bemirkelse.”’ Det gér att argumentera for att dessa typer av transaktioner
undantas redan genom definitionen av begreppet insiderinformation. Att ha
vetskap om sina egna avsikter eller efter en analys av allmin information ha
dragit vissa slutsatser utgdr inte information enligt normalt sprakbruk.
Diremot skulle det rora sig om information nér denna person delger nadgon
annan dessa uppgifter.”’ Effekten av detta blir att den forstnamnda personen
inte anses ha fatt insiderinformation men att den andre personen har det och
ddrmed omfattas av handelsforbudet. Det bor i detta sammanhang &ven
uppmirksammas att det i 2 § 3 st. MmL foreskrivs att vetskap om egen
brottslig verksamhet omfattas av forbudet.

Handelsforbudet forhindrar fysiska personer fran att handla for sin egen
eller annans rikning. Ordalydelsen ”for ndgon annan™ omfattar bade fysiska
och juridiska personer dven om de sistndmnda inte kan paldggas
straffansvar. Ett av syftena bakom detta &r att undvika kringgdendeforsok
och pd detta sitt omfattas i praktiken d@ven sddan handel som juridiska
personer genomfdr av handelsforbudet.”” Sett till tidigare rittspraxis 4r det

% Prop. 2004/05:142, s. 59.

89 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 218.
% Ibid.

! Ibid.

%2 Prop. 1990/91:42, s. 43-44.
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mycket vanligt att den tilltalade handlat & ett aktiebolags védgnar, och ofta
har personen haft en tydlig koppling till bolaget.”

Ett annat rekvisit av betydelse dr kravet pa att nagon ska forvirva eller
avyttra virdepapper. Detta forutsétter alltsd att ndgon foretagit aktiva
atgdrder.”* En foljd av detta ar att insiderinformation kan utnyttjas utan att
innebédra brott mot handelsforbudet. En siddan héndelse kan exempelvis
intrdffa om en person avser att sdlja virdepapper men innan forséljningen
erhdller insiderinformation som ndr den offentliggérs kommer viasentligt
paverka kursen. Om personen viljer att avyttra dem efter det att
informationen blivit offentlig s& ror det sig inte lidngre om
insiderinformation och kravet pa aktivt agerande uppfylls efter det att
informationen bytt karaktér och det har dirmed inte forekommit ndgot brott
mot forbudet.

3.2.4 Radgivningsforbudet

Det andra forbudet bendmns radgivningsforbudet och framgér av 2 § 1 st. 2
men. MmL. Enligt denna bestimmelse gor personer sig skyldiga till
insiderbrott om de fir insiderinformation och genom rad eller pa annat
sadant sétt foranleder ndgon annan att forvdrva eller avyttra sidana
finansiella instrument som informationen ror genom handel pa
véirdepappersmarknaden. Vad som avses med “rdad eller pa annat sadant
sart” @r inte helt enkelt att faststdlla. Med radd avses vigledning som dr
sakligt forankrad och ldmnas till en annan person for en beddmning
huruvida han eller hon ska handla, antingen genom att férvirva eller genom
att avyttra finansiella instrument. Det bor i1 detta sammanhang noteras att i
de fall en person ger rad eller tips utan att ldmna insiderinformation kan
mottagaren inte domas for uppsétligt insiderbrott.” Déremot kan forbudet
vérdslost insiderforfarande aktualiseras.

Det dr desto svérare att faststélla vilket handlande som kan likstdllas med
rdd. Det maste dock utifrdn bestimmelsens utformning och allménna
straffréttsliga tolkningsgrundsatser konstateras att agerandet bor ligga
mycket nira radgivning.”® Med grund i tidigare forarbeten r det mojligt att
sluta sig kring att exempelvis tipsgivning ér att likstélla med radgivning.”’

P4 samma sitt som i1 handelsforbudet har lagstiftaren for att begrinsa
tillampningsomradet valt att endast omfatta personer som far
insiderinformation och inte de som har sddan information. Liksom for
handelsforbudet  har  detta dock ingen  betydelse  eftersom
tillimpningsomradet redan begridnsas av definitionen av begreppet

93 Jmf. Samuelsson, m.fl., 2005, s. 220 och bl.a. G6ta hovritt, mal B 320/90 (1991-05-03),
RH 1990:102 samt NJA 1994 s. 404.

% Samuelsson, m.fl., 2005, s. 221.

% Ibid., s. 225. Jmf. dven avgdrandet i Tivox-malet som behandlas nedan.

9 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 227.

°7 Imf. bl.a. prop. 1999/2000:109, s. 83.
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insiderinformation. Detta innebdr att var och en som omfattas av
handelsforbudet ocksi omfattas av radgivningsforbudet.”® Diaremot kan en
person som mottar sidana uppgifter, om informationen uppfyller kraven for
att definieras som insiderinformation, omfattas av bade handelsférbudet och
rddgivningsforbudet trots att uppgiftslimnaren inte omfattas av dessa
forbud. Anledningen till detta ar att uppgifterna for uppgiftsmottagaren blir
insiderinformation medan avsikter och analyser inte kan definieras som
information for uppgiftslimnaren.” Det bor dock noteras att personer som
ger rad till ndgon annan om sina avsikter eller resultatet av sina egna
analyser kan komma att triffas av rojandeforbudet som beskrivs i avsnitt
3.2.8.

Skulle den som ger rdd samtidigt ldmna insiderinformation och mottagaren
agerar som en foljd av detta genom att forvdrva eller avyttra finansiella
instrument s& aktualiseras handelsforbudet eftersom mottagaren da fatt
insiderinformation och handlat dérefter. Samtidigt gor uppgiftsldmnaren sig
skyldig till brott mot radgivningsforbudet. Som beskrivits ovan behdver
aklagaren inte visa att informationen legat till grund for handlandet och
detta giller bade uppgiftslimnaren och uppgiftsmottagaren.

Som dven ndmnts ovan fOrutsétts det givetvis att det finns ett samband
mellan radet och de finansiella instrument som mottagaren sedan forvirvar
eller avyttrar. Liksom i handelsforbudet forutsitts dven att mottagaren
foretagit en aktiv atgird. Ett rdd eller tips som leder till passivitet hos
mottagaren, exempelvis genom att han avstar fran att avyttra eftersom det
finansiella instrumentet fOrvdntas stiga 1 vérde, omfattas inte av
radgivningsforbudet. Vidare krdvs det att mottagaren agerar i linje med
radet for att brott mot radgivningsforbudet ska anses foreligga, detta trots att
ovriga forutsittningar ar uppfyllda.

3.2.5 Vardslost insiderforfarande

Regelverket avseende forbud mot insiderhandel innehéller &dven ett
oaktsamhetsbrott i form av vardslost insiderforfarande som aterfinns i 3 §
MmL. Syftet med denna bestimmelse &r att finga upp de situationer dir det
inte & mdjligt att faststdlla uppsdt men dir personen anses ha agerat
oaktsamt. Till skillnad fran tidigare lagstiftning foreligger inget krav pd grov
oaktsamhet for ansvar.'”’ Diremot undantas ringa oaktsamhet fran ansvar
enligt bestimmelsens andra mening. Syftet med dessa fordndringar var att
anpassa den svenska regleringen till art. 4 MmD som faststéller att personer

som insett eller borde insett att de besitter insiderinformation omfattas av
forbuden.'”!

98 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 225.
% Ibid.

1% ymf. 6 § ISL.

%1 Prop. 2004/05:142, s. 62.
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For att kunna domas for vardslost insiderforfarande forutsdtts att tva
kriterier dr uppfyllda. Till att borja med maste personen inneha
insiderinformation som dr hanforlig till de finansiella instrument som han
eller hon forvérvat eller avyttrat. Vidare far han inte ha insett att det rorde
sig om insiderinformation d&ven om en normal och fornuftig person skulle ha
insett eller borde ha insett detta under de givna omstindigheterna.'”> Vid en
bedomning av oaktsamhet anses alla aktorer ha en viss undersokningsplikt
vid mottagande av information av viss konkretion for att klargéra om
informationen har offentliggjorts eller ej, dven om det stélls hogre krav pa
personer med stor erfarenhet och kunskap om virdepappersmarknaden.'”
Detta innebdr i praktiken vissa problem eftersom det dr svart att dra en gréns
for vilka grupper som ska omfattas av de hogre kraven, speciellt nér det ror
enskilda personers kompetens.'**

I forarbetet till MmL anfors vidare att det mycket ofta maste anses oaktsamt,
oavsett de personliga fOrutséttningarna, att anvinda sig av information som
typiskt sett dr insiderinformation utan att forvissa sig om att den har
offentliggjorts.'”” Dock #r det viktigt att se till omstindigheterna hur
personen fick tillgang till informationen. Brott mot vardslost
insiderforfarande leder antingen till boter eller fangelse i upp till ett ar.
Anmarkningsvéart dr att taket &r hogre for oaktsamhetsbrottet &n for det
uppsétliga brottet insiderforseelse som endast kan leda till fangelse i hogst 6
ménader.

3.2.6 Forsoksbrott

For att det svenska regelverket ska dverensstimma med art. 2 i MmD har
det i samband med inférandet av MmL &ven fOrts in regler om forsok till
insiderbrott. I 4 § faststélls att en person som gor sig skyldig till forsok till
insiderbrott eller grovt insiderbrott ska domas till ansvar. Detta innebér att
det ringa brottet insiderforseelse undantas fran forsdksbestimmelserna.
Reglerna  om  forsoksbrott hdnvisar till de allmint tillimpliga
forsoksrekvisiten 1 23 kap. BrB. Av 23 kap. 1 § BrB framgér att rekvisiten
for forsok till brott uppfylls om nigon pébdrjat utforandet av brottet utan att
det har fullbordats. Vidare méste det ha forelegat fara for att brottet skulle
fullbordats alternativt om faran var utesluten men det beror pé tillfdlliga
omstandigheter.

Fragan blir dd vid vilken tidpunkt som ansvar kan anses infalla. Denna fraga
behandlades dven i forarbetena dér det konstaterades att den tidpunkt nér en
person som innehar insiderinformation delger en méiklare order att forvérva
eller avyttra finansiella instrument har han gjort allt som krévs for att brottet
ska kunna fullbordas. Darfor anségs forsokstidpunkten uppnétts vid det

192 Imf. stycke 18 i ingressen till MmD.

19 Jmf. prop. 2004/05:142, s. 62 och prop. 1990/91:42, s. 103.
104 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 236.
19 Prop. 2004/05:142, s. 62.
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tillfallet.'® Vidare behandlas den situationen om miklaren skulle stoppa
transaktionen och det konstaterades dd att detta som regel beror pé
tillfalligheter och dérfor inte ska paverka bedomningen av insiderns gérning.
En annan sak dr om gérningspersonen sjdlvmant tillbakatrdder och darmed
avbryter forsoket. I sddana fall dr gérningspersonen fti frdn ansvar i enlighet
med 23 kap. 3 § BrB.

3.2.7 Undantag

Som beskrivits ovan har den svenska lagstiftaren i MmL valt ett regelverk
som innebdr att all handel som sker med finansiella instrument vid innehav
av insiderinformation om dessa dr forbjuden. Pa detta sétt undviks det
komplicerade kravet pa att visa att insiderinformationen verkligen utnyttjats
vid transaktionen. En sddan 16sning forutsitter dock att vissa undantag
infors for att regleringen inte ska inkludera for mycket och omfatta sédana
situationer dar det normalt inte forekommer missbruk av insiderinformation.

Av denna anledning tas det i 5 § MmL upp en samling situationer som inte
ska omfattas av insiderbrotten, trots att rekvisiten for insiderbrott &r
uppfyllda. Med utgéngspunkt i lagens huvudsakliga syfte, att uppritthilla
allménhetens fortroende for marknaden, ansags dessa typiskt sett inte utgora
skil for ett forbud av handeln.'”” Som exempel pa undantag kan nimnas
situationer dér en befattningshavare péd ett foretag som bedriver
véirdepappersrorelse och av en klient har fatt i uppdrag att utfora ett forvarv
eller avyttring av specifika aktier och samtidigt har insiderinformation
hénforlig till dessa. 1 sddana fall fir han fullgéra uppdraget trots att
rekvisiten for insiderbrott &r uppfyllda. En forutsdttning dr dock att det
méiste vara frigan om ett kunduppdrag.'” Vidare krivs det att
befattningshavarens arbetsuppgifter omfattar sadan skyldlghet att handla
med virdepapper for kunds rikning som undantaget avser.'”” Aven i sidana
situationer dér ett foretag till f6ljd av avtal om att upprétthalla marknaden
for ett finansiellt instrument fir befattningshavaren utféra uppdrag trots
innehav av insiderinformation. Det ska dock ndmnas att befattningshavaren
1 dessa fall inte far utnyttja informationen. Detta innebdr alltsd ett avsteg
fran det normala forbudet och medfor istéillet ett forbud att utnyttja
informationen likt det som aterfinns i MmD."'’ Samma utnyttjandeforbud
giller dven vid befattningshavares uppdrag om radgivning eller forvaltning.

Ett annat undantag som kan ndmnas &r situationer dér personen som innehar
insiderinformation agerar pa ett sitt som inte Overensstimmer med
informationen och didrmed leder till en forlust. Till exempel innebér detta att
om insiderinformationen visar att virdet pa en aktie forvéntas ga upp och

1% Prop. 2004/05:142, s. 64.

197 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 251.
% Ibid., s. 252.

" 1bid., s. 253.

"0 Prop. 2004/05:142, s. 60.
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innehavaren istéillet vidljer att sdlja sd undantas sadant agerande fran
insiderreglerna.

Forutom dessa exempel pd undantag i 5 § MmL aterfinns ytterligare
undantag i 9 § MmL som forutom insiderbrotten dven avser rojandeforbudet
och brottet otillborlig marknadspdverkan som presenteras nedan. Enligt
denna bestimmelse undantas handel med egna aktier i aterkdpsprogram
eller vid stabilisering av finansiella instrument. Detta undantag fOrutsétter
dock att handeln f6ljer de bestimmelser som uppstélls i
genomforandeforordningen'''. Motivet till detta undantag #r enligt
ingressen till MmD att sddana atgdrder kan vara legitima och ibland till och
med onskvirda ur ekonomisk synpunkt.''? For att undvika att bolag utnyttjar
mdjligheten till aterkdp for marknadsmissbruk har det inforts omfattande
upplysningskrav. Bolaget ska bland annat enligt AnmL anmaéla affarer dir
egna aktier aterkdps. Dessutom finns ett forbud mot korttidshandel som
ocksa dr avsett att forhindra marknadsmissbruk. Slutligen méste bolaget
dven anmila innehav av egna aktier till borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen och denna information ska offentliggéras 1 den
utstrickning som bestims av FL.'"?

3.2.8 Rojandeforbud

Forutom de forbud som behandlas ovan finns det ytterligare ett vars syfte ar
att forhindra att personer som har insiderinformation rdjer denna
information till andra. Forbudet framgér av 7 § i MmL och det forutsitts att
den som delger ndgon annan informationen har gjort detta uppsatligen och
ska ha insett eller bort inse att det rorde sig om insiderinformation. Det har
som utgangspunkt ingen betydelse vem det dr som rdjer informationen eller
hur denne har kommit Over den. Det anses dock foreligga ett hogre
aktsamhetskrav for personer med stor erfarenhet av marknaden.''* Vidare
har det heller ingen betydelse om den som mottar informationen utnyttjar
den for forvirv eller avyttring av vdrdepapper utan brottet har begétts redan
genom rojandet av informationen.' "

Rojandeforbudet skiljer sig fran de Ovriga forbuden péd sa sitt att dven
insiderinformation som man har, t.ex. vetskap om egna planer att handla
med virdepapper, omfattas av forbudet.''® Det forutsitts dock att
informationen uppfyller rekvisiten for insiderinformation och rdjs till annan
for att r6jandeforbudet ska aktualiseras. Detta innebér att en person som inte

"1 Kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om
genomforande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG nér det giller
undantag for aterkdpsprogram och stabilisering av finansiella instrument.

"2 Imf. prop. 2004705:142, s. 87 och stycke 33 i ingressen till MmD.

3 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 300.

" Prop. 2004/05:142, s. 62.

'3 Prop. 1999/2000:109, s. 83.

"% Jmf. Samuelsson, m.fl., 2005, s. 217-220, 268.
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gjort sig skyldig till brott mot handelsforbudet eller raddgivningsforbudet
dnd4 kan anses vara skyldig till brott mot r6jandeforbudet.

Ett viktigt undantag frén rojandeforbudet ar situationer dir rojandet sker
som ett normalt led i fullgdrandet av tjénst, verksamhet eller aligganden. I
sadana fall &r alltsd rojandeforbudet inte tillampligt. Vidare anses det inte
vara ett brott mot rojandeforbudet att roja information som samtidigt blir
allmint kidnd. Som beskrivits ovan bor en fridga om information blivit
allmédnt kind bedomas utifrdn syftet med forbudet, att ingen ska kunna
utnyttja informationen for att gora fordelaktiga affarer. Straffet for en
garning som innebdr brott mot rdjandeforbudet &r antingen boter eller
fangelse i upp till ett ar.

3.3 Otillborlig marknadspaverkan

3.3.1 Allmant

Redan 1989 framforde Viardepappersmarknadskommittén forslag om att ett
nytt brott avseende otillbérlig kurspaverkan borde inforas.''” Detta forslag
avfirdades dock av regeringen som menade att det innebar oacceptabla
svérigheter ur rittssdkerhetssynpunkt att sdtta upp ramar for en sddan
reglering.''® Problematiken med att ta fram en bestimmelse som var
acceptabel gjorde att det drojde manga ér efter det att behovet av lagstiftning
hade identifierats till det att man kunde enas om en lydelse.'"” Slutligen
infordes dock brottet otillborlig kurspdverkan i LHF och flyttades sedermera
over till ISL."*° Vid inforandet av MmL ersattes brottet av det mer generella
och vittsyftande brottet otillborlig marknadspaverkan i 8 § MmL."?!

Trots att virdepappershandeln, som ndmnts ovan, har forekommit sedan
lang tid tillbaka ar atgdrder som péa ett otillborligt sdtt pdverkar kursen pa
véirdepapper en forhdllandevis ny foreteelse som Okat kraftigt det senaste
decenniet.'” Anledningen till detta kan pd ménga sitt tillskrivas den
tekniska utvecklingen. Brotten dr oftast mycket avancerade och genomfors
normalt av personer med mycket god kunskap om vérdepappersmarknaden.
Detta innebir att otillborlig marknadspéverkan pa vissa sétt kan vara svérare
att pavisa 4n insiderbrotten,'*

Otillborlig marknadspdverkan kan forekomma pa flera sitt och innebér
enligt 8 § MmL att en person agerar pa ett sddant sitt som han eller hon
inser ar dgnat att otillborligen pdverka marknadspriset eller andra villkor for

"7 Jmf. SOU 1989:72.

" S0U 1994:68, s. 68.

"% af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 299.
120 1mf. SOU 1994:68 samt Ds 2000:4.

121 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 274.

122 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 294.
123 Ibid.
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handeln med finansiella instrument eller pa annat sétt vilseleda kopare eller
séljare av sddana instrument. Avsikten med denna bestimmelse dr dérfor att
forhindra atgérder som syftar till att genom kurspaverkande dtgirder skapa
fordelar for girningspersonen eller annan.'** Liksom for 6vriga forbud ar
avsikten med regeln att uppritthdlla marknadens integritet och pd sé& sitt
stirka allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden.

Straffvirdet for brott mot otillborlig marknadspaverkan ar relativt hogt.'*
Brott av normalgraden leder till fangelse i hogst tvd &r medan det ringa
brottet ger boter eller fangelse 1 upp till sex ménader. Vid beddmningen om
brottet ska anses vara grovt ska hédnsyn tas till marknadspdverkans
omfattning samt 6vriga omstidndigheter och leder till fangelse i mellan sex
manader och fyra ar.

3.3.2 Uppsat och oaktsamhet

For ansvar racker det liksom for insiderbrott att gdrningspersonen inser att
atgdrden har en direkt eller indirekt marknadspaverkan, det &r inte
nodvindigt att visa att det forelegat en avsikt att paverka priset.'*® Rekvisitet
“inser” innebdr att det till skillnad fran ISL dér det uppstilldes krav pa
direkt uppsdt numera endast krdvs likgiltighetsuppsdt for ansvar. I
paragrafens andra stycke har det dven inforts en bestimmelse som innebdr
att straff kan utdomas d@ven om det saknats insikt om dtgirdens paverkan pa
marknaden om personen som utfort girningen borde insett detta.'”” Det
racker ddrmed att gérningspersonen agerat oaktsamt for att doma till ansvar.

3.3.3 Direkt och indirekt marknadspaverkan

I art. 1.2 MmD definieras begreppet otillborlig marknadspaverkan. Det ér
enligt denna bestimmelse mojligt att dela in marknadspaverkan i tva delar,
dels direkt marknadspaverkan och dels indirekt marknadspaverkan.'® Den
forsta typen bestar av transaktioner och handelsorder vilka avser att paverka
marknadspriset genom handel, det vill sdga noterad kop- och sdljkurs samt
senast betald kurs.

Den andra typen sker genom informationsspridning och paverkan av
handelsvillkoren genom att en person utan ett kommersiellt syfte utovar ett
betydande inflytande Gver utbud och efterfrigan.'” Detta kan ske pa tva
satt, antingen genom pédverkan av handeln eller genom paverkan av
informationsspridning. Skillnaden mellan dessa dr att genom den
forstndmnda kan omfatta exempelvis padverkan av utbudet eller efterfrdgan

124 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 300.
12 Ibid., 5. 303.

126 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 277.

27 Imf. prop. 2004/05:142, s. 167.

128 Prop. 2004/05:142, s. 69.

12 af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 301.
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medan den sistndmnda avser atgérder som pé annat sétt vilseleder kopare
eller sdljare. Den indirekta marknadspéverkan behover till skillnad fran
direkt marknadspéverkan inte ske pa virdepappersmarknaden.'*’

3.3.4 Otillborlighetsrekvisitet

I forbudet uppstélls inga krav pa faktisk marknadspdverkan, utan brottet
anses fullbordat redan genom att en atgérd &r dgnad att otillborligen paverka
marknaden."®' Frigan &r da vad som ska anses vara otillborligt. Atgirder av
kursvirdande eller kursdrivande art kan ibland vara positiv och av denna
anledning kan de vara tillaitna om vissa forutséttningar ar uppfyllda. Om
bolaget som genomfoér dem inte har otillborliga avsikter samt informerar
marknaden pé vederborligt sétt skulle de till exempel kunna genomfora
kursstabiliserande atgédrder i samband med en borsintroduktion. Generellt dr
den stora majoriteten av de transaktioner som genomfors tillborliga. Vad
som avgdr om en dtgird ar otillborlig eller ej dr frimst om syftet bakom
atgirden 4r klandervirt.'”> Lagmotiven och rittspraxis visar att en atgird
som till det yttre framstar som ordindr ska anses otillborlig om den syftar till
att paverka kursen i nagon riktning."* Varje sidan extraordinir atgérd som
syftar till att vara kurspaverkande bor kunna bedémas som otillborlig.
Emellertid &r det viktigt att notera de undantag som omnédmns i art. 1.2 a 2
st. MmD och som innebér att atgérder som &dr godtagna av marknadspraxis
och har legitima skil inte ska anses otillborliga. For svensk del ska denna
bedomning goras av domstolen med stod av godtagen praxis som enligt 18 §
MmL kan offentliggéras av FI.'**

I art. 4 och 5 i det forsta genomforandedirektivet listas ett antal signaler som
indikerar  vilka Atgdrder som kan beddmas som otillborlig
marknadspaverkan. Dessa ska fungera som ett stod for medlemsstaternas
domstolar men ir inte pa nagot sitt uttdmmande och ska inte fungera som
direkt vigledning for domstolarna.'>

3.3.5 Sjalvreglering

Marknadens sjdlvreglering har stor betydelse vid faststillande av gridnserna
for godtagbar marknadspraxis. I 13 kap. 6-7 §§ VpmL uppstills krav pa
borserna att infora &ndamalsenliga regler som sdkerstéller att handeln sker 1
overensstimmelse med lag och andra forfattningar samt god sed pa
virdepappersmarknaden. Dessutom har FI utfdrdat foreskrifter avseende

B0 Pprop. 2004/05:142, s. 166-167.

Pl af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 301.

132 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 283-284.

133 Jmf. Samuelsson, m.fl., 2005, s. 287, prop. 1995/96:215, s. 95 och Svea Hovritt B
6675/00 (2001-10-30).

134 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 289.

133 Imf. prop. 2004/05:142, s. 69 och Samuelsson, m.fl., 2003, s. 285.
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marknadsovervakning for bland annat borser, clearingorganisationer,
véardepappersinstitut och bolag vars overldtbara viardepapper dr upptagna till
handel pi en reglerad marknad eller en handelsplattform.'®
Stockholmsbdrsen har élagt sina medlemmar att folja uppstéllda
handelsregler for att motverka otillbérlig kurspaverkan.”” Systemet
fungerar ddrmed pa sé sétt att VpmL uppstéller sanktioner for borsen om de
inte uppfyller kraven samtidigt som bdrsen uppstéller krav pd sina
medlemmar att f6lja de av bérsen uppstillda handelsreglerna. Aven Svenska
Fondhandlareforeningen har tagit fram omfattande riktlinjer som utgér en
del av virdepappersmarknadens sjilvreglering.'*®

FI ansvarar for tillsynen av vérdepappersmarknadens sjélvreglering. Detta
sker enligt 18 § MmL genom att FI ska undersoka den praxis som tillimpas
och offentliggdra beslut om den &r godtagbar. Detta ska sedan ge stod vid
bedomningen om en dtgird ska anses otillborlig vid tilldimpningen av brottet
otillborlig marknadspéverkan. Till sin hjdlp har FI en forteckning i art. 2 1
tredje genomforandedirektivet som uppstéller faktorer som ska beaktas,
denna &r dock inte utttmmande.

3.3.6 Medverkan

En placerare som vill utféra en atgird maste normalt g& genom en
intermedidr da han eller hon inte sjdlv har direkt tillgang till
handelssystemen och marknaderna.”” Detta gor att ansvar for medverkan
blir sérskilt intressant i dessa fall. En naturlig fraga blir da till vilken grad en
intermediér kan hallas ansvarig for att ha utfort uppdraget. En sak som stér
klar &r att han eller hon atminstone maste ha missténkt att uppdragsgivaren
uppsétligen velat forandra kursen.'*’ Vidare ska mellanhanden ha forhallit
sig likgiltig till om misstanken stdmmer. Skulle en intermedidr ha en
misstanke om att uppdragsgivaren avser att paverka kursen kan dessutom
han eller hon anses vara oaktsam och intermedidren kan d& anses ha en
undersokningsplikt for att undvika ansvar.'*!

3.3.7 Svindleri

Brottet otillborlig marknadspdverkan i MmL ér ett vidare begrepp dn det
tidigare brottet otillborlig kurspdverkan enligt insiderstrafflagen och
paminner ndrmast om brottsbalkens bestimmelser om svindleri i 9 kap. 9 §
BrB.'** Enligt denna bestimmelse ska den som offentliggor eller sprider
vilseledande information till allménheten for att paverka priset pa en vara,

1% Imf. Finansinspektionens forfattningssamling FFFS 2007:17.

57 Jmf. NASDAQ OMX Nordic Member Rules, Version 1.9 (1 februari 2013).
8 Jmf. http://www.fondhandlarna.se/index.php/regler.

139 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 296.

0 Tbid.

"bid., s. 297-298.

280U 2004:69, s. 48.
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virdepapper eller annan egendom domas for svindleri. Detta innebér att
framforallt situationer dér indirekt marknadspéverkan har anvénts gor att det
uppstdr en konkurrens mellan brotten. I sddana situationer ska allminna
bestimmelser om konkurrens tillimpas vilket medfor att svindleri ska
tillimpas fore bestimmelsen om otillborlig marknadspaverkan. Anledningen
till detta dr att svindleri kréver direkt uppsét till skillnad frén férbudet mot
otillborlig marknadspidverkan diar det bara kriavs likgiltighetsuppsat.
Dessutom ér straffskalan for grovt brott hogre vid svindleribrott.

3.4 Rapporteringsskyldighet och
meddelarforbud

3.4.1 Rapporteringsskyldighet

For att littare upptdcka marknadsmissbruk har det genom inforandet av
MmL 1 10 § inforts krav pa rapportering av borser och auktoriserade
marknadsplatser samt kredit- och vérdepappersinstitut. Denna bestimmelse
infordes for att anpassa regleringen till MmD samt forsta och andra
genomforandedirektivet'*’. Denna rapporteringsskyldighet innefattar ett
krav pa dessa aktorer att anmdla till FI om en transaktion kan antas antingen
utgéra eller ha samband med insiderbrott eller otillborlig
marknadspaverkan. Transaktioner som tillsammans med annan information
uppvisar indikationer pd& marknadsmissbruk ska anmélas dven om
transaktionen for sig verkar fri frin misstanke.'* Nir FI mottagit en
anmélan ska denna i sin tur genast vidaresdndas till EBM. FI ska emellertid
inte anméla alla rapporteringar som inkommer till myndigheten. Enligt vad
som framgér av 19 § MmL utfor FI en forsta bedomning och vidaresénder
endast sddana rapporter dir det finns anledning att anta att brott har begatts
till EBM. FI kan pa eget initiativ eller efter tips inleda undersokningar av
virdepappershandeln.'” Enligt tidigare forarbeten som fortfarande anses
relevanta fastslds att FI har fullgjort sitt ansvar nér det framkommit om det
finns skil att gora en anmilan om misstinkt brott eller inte.'*® FI:s
mdjligheter till utredning &r alltsd oerhdrt begridnsade. Det bor dock i detta
sammanhang noteras att den rapporteringsskyldige inte har nagon
utredningsskyldighet.'*” EBM bir frin borjan ansvaret for utredningen om
brott har begatts och fattar beslut om en forundersdkning ska inledas eller e;j.
Tidpunkten for ndr FI ska anmila sammanfaller med den tidpunkt da
forundersokning ska inledas.'*® Detta innebir att FI och EBM maste ha ett

'3 Kommissionens direktiv 2003/125/EG av den 22 december 2003 om genomforande av

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det giller skyldigheten att presentera
investeringsrekommendationer sakligt och att uppge intressekonflikter.

14 Jmf. stycke 9 i ingressen till tredje genomforandedirektivet.

'3 http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Marknadsmissbruk/ (hamtad 2013-04-23).

149 Prop. 1999/2000:109, s. 46-47.

7 Samuelsson, m.fl., 2005, s. 307.

18 Prop. 2004/05:142, s. 109.

34



mycket ndra samarbete och FI ska bista EBM i deras utredning genom bland
annat kompetens, kunskap om marknaden och internationella kontakter.'*’

For att detta system ska fungera krdvs det att bolaget som utfor sin
skyldighet att rapportera misstidnkta transaktioner inte ska kunna hallas
ansvariga fOr att ha brutit mot ndgon form av tystnadsplikt. Darfor har det i
12 § MmL inforts en bestimmelse som innebédr att om fOretaget hade
anledning att rdkna med att rapportering borde ske s& kan det inte hallas
ansvarig for att ha brutit tystnadsplikten, &ven om den vilar pa kontraktuell
grund. Detta géller dven foretagets anstéllda och styrelseledaméter.

3.4.2 Meddelandeforbud

Fran det att en aktdr som omfattas av rapporteringsskyldigheten har
rapporterat ett visst agerande dr det av stor vikt att den anmaélde inte ska
kunna undanréja bevisning eller pa annat sitt forsvara utredningen.”’ Av
denna anledning foreskrivs i 11 § MmL att det foretag som har rapporterat
inte far rdja for kunden eller ndgon utomstiende att sd har skett. Detta
forbud omfattar dven samtliga anstdllda och styrelseledamdter 1 det
rapporterande bolaget.

3.4.3 Asidosittande av rapporteringsskyldighet
och meddelarforbud

Skulle ndgon av de rapporteringsskyldiga aktdrerna brista i1 sin skyldighet
att rapportera misstinkta atgdrder och detta har skett uppsétligen eller av
grov oaktsamhet ska aktdren domas till boter enligt 13 § MmL. Detta giller
dven om aktdren har brutit mot meddelandeforbudet. Exempel pa
asidosdttande kan vara att aktdren underlater att rapportera en misstanke om
brott, eller att aktoren medvetet frangatt eller grovt forsummat de normala
rutinerna.”’'

3.4.4 Tillsyn

Enligt art. 11 1 MmD ska varje medlemsstat utse en myndighet som ska
utdva tillsyn 6ver marknaden och se till att MmL foljs. For svensk del har
detta uppdrag tilldelats FI som enligt 16 § MmL ska utféra dvervakningen.
Som ett led i1 detta ansvar har FI dven ritt att begéra in de uppgifter av
foretag som behdvs for att kunna fullgéra sitt uppdrag som
tillsynsmyndighet. Detta faststills genom en hénvisning i 16 § MmL till 6
kap. 1 a § LHF. Vidare ska FI i enlighet med 17 § MmL dessutom
samarbeta med utlindska myndigheter avseende bland annat

9 Ibid., s. 108.
0 Prop. 2004/05:142, s. 169.
Blat Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 305.
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utredningsarbete och utbyte av information. Detta kommer av art. 16 i MmD
och syftet dr att kunna utfora tillsyn 6ver en finansiell marknad som blir
alltmer internationell och ett djupgdende samarbete mellan
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter ir en viktig forutsittning for detta.'>

3.4.5 Insynsstallning och insiderforteckning

Det ar viktigt att skilja mellan personer med insynsstillning och personer
med tillgang till insiderinformation da de har olika inneboérd och aktualiserar
olika bestimmelser. Syftet med bestimmelserna dr att forebygga fall av
insiderhandel. Vidare stirks fortroende for kapitalmarknaden om foretagen
kan visa att de har kontroll 6ver sin insiderinformation.'>®

Med insynsstéllning avses personer som till f6ljd av sin position typiskt sett
har insyn 1 ett bolags verksamhet. Vilka personer som omfattas av begreppet
foreskrivs 1 3 § AnmL. Dir framgar att bland annat styrelseledaméter, VD,
befattningshavare, uppdragstagare och aktiedgare omfattas av begreppet.
Vidare omfattas andra personer i1 ledande befattningar eller med
kvalificerade uppdrag som normalt medfor tillgang till icke offentliggjord
information som kan paverka kursen. Utdver detta foreskriver 5 § i AnmL
att vissa nirstdende till dessa personer ocksd omfattas av regleringen.
Personer med insynsstéillning &r enligt 4 § AnmL skyldiga att anmaéla sitt
innehav av aktier i det hanforliga bolaget till FI med undantag for vissa
sirskilda fall. Dessutom maste de anmila forindringar i detta innehav. Aven
det noterade foretaget ska enligt 6 § anméla vilka personer som innehar
insynsstdllning i deras bolag. Samtliga anmilningar sammanstills av FI till
ett sa kallat insynsregister.

Bestdmmelserna om forande av insiderforteckning omfattar till skillnad mot
reglerna om insynsstidllning personer som faktiskt har tillgdng till
insiderinformation. Av 10 a § i AnmL framgér att ett bolag som &r noterat
pa en reglerad marknad ska fora en loggbok Over vilka personer inom
bolaget som har tillgang till insiderinformation. Tanken med denna
forteckning dr att dokumentera vilka som haft insiderinformation vid ett
visst tillfdlle. En fungerande reglering av forandet av loggbok fungerar bade
som styr- och kontrollinstrument genom att det framgér hur bolaget skoter
insiderinformation internt och hur informationen sprider sig.'™*

FI har det 6vervakande ansvaret for att foretag foljer de krav som stills pa
rapportering av insynspersoner och forande av loggbok vilket framgér av 17
§ AnmL. Vid brister i dessa ataganden ska sdrskild avgift beslutas av FI.
Trots detta har FI aldrig genomfort ndgon kontroll av foretags efterlevnad av
kraven p4 att fora loggbok.'>

12 Prop. 2004/05:142, s. 48.

153 Elofsson, m.fl., 2013, s. 117.
P 1bid., s. 55-56.

153 Ibid., s. 120.
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4 Praxis

4.1 Insiderbrott

4.1.1 Begreppet insiderinformation

I Tivox-mélet'>’, som &r ett av tvA mal som har avgjorts i HD sedan
inférandet av MmL, aktualiserades frdgan vad som krévs for att information
ska bedomas vara av sadan specifik natur att den kan klassificeras som
insiderinformation. Bakgrunden var den att A.A. var adjungerad till
styrelsen for TX. TX hade ett dotterbolag, TXA som T.L. hade ett storre
antal aktier i. Dessa tvd personerna kénde varandra och T.L. visste att A.A.
hade kopplingar till dessa bolag. I ett samtal dem emellan beréttade A.A. for
T.L. att han borde sdlja av sitt aktieinnehav. T.L. f6ljde denna uppmaning
direkt och dagen efter forsattes TXA i konkurs. Aklagaren valde pa grund
av det att vdcka talan d& man ansadg att T.L. hade fatt insiderinformation av
A.A. bestdende av vetskap om att A.A. genom relationen till TXA haft
insiderinformation och till foljd av detta uppmanat T.L. att avyttra sitt
aktieinnehav. Bdde HovR och HD kom dock fram till att sd inte var fallet.
Anledningen till detta var att radet att sélja inte omfattades av begreppet
insiderinformation som framgar av 1 § 1 st. MmL. HD anforde i domen att
rdd att forvdrva eller avyttra finansiella instrument i sig inte utgor
information om en omstdndighet som &r dgnad att pdverka priset pa
instrumenten och didrmed inte kan vara insiderinformation. Det spelar i detta
fall heller ingen roll om rédgivaren dr en registrerad insider, som A.A. i
detta fall var. Visserligen konstaterar HD att rad i vissa fall kan vara av
sadan typ att de i praktiken dven innebér att mottagaren fir information om
en omstdndighet av specifik natur och da ror det sig givetvis om
insiderinformation. Detta torde omfatta sddana forhéllanden dir mottagaren
forstar vilken omstindighet av specifik natur som ligger bakom radet."”’ Det
ar mojligt att hér ifrdgasitta den kontextuella tillimpningen som HD genom
domen banar vdg for. Det gér dock inte att komma ifrdn de
omstdndigheterna att strafflagar enligt legalitetsgrundsatsen ska tillimpas
strikt och att rdd inte kan definieras som information pa det sétt som
krivs."”® Resultatet av atalet blev av denna anledning att T.L. friades frdn
anklagelserna. Déremot domdes A.A. for att ha brutit mot
rddgivningsforbudet.

Vidare bor Biacore-mélet'™ nimnas dér talan om insiderbrott avsag det
amerikanska bolaget GE:s kop av Biacore. Svea hovritt kom 1 detta fall
fram till att &klagaren inte behdver visa vilken information som ldmnats
vidare utan det ar tillrdckligt att visa att insiderinformation faktiskt har

SONJA 2008 s. 292.

17 Sjblom, SVIT 2012 s. 390.

"% Imf. Sjoblom, SVIT 2012 s. 390.

13 Svea hovritt, mal B 7956-07 (2008-01-04).
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lamnats vidare. Detta innebdr alltsa att atalet kan anses styrkt &ven om det
inte finns konkreta uppgifter om informationens innehall, si ldnge det star
klart att det var insiderinformation. HovR fann dock i detta fall att det inte
var tillrdckligt visat att forvérv av aktier grundats pa insiderinformation eller
att den som utférde kopet hade fatt insiderinformation sa att andra
héndelseforlopp kunde uteslutas. Fallet 6verklagades av riksdklagaren till
HD och anforde bla. att det ofta dr mycket svart att bevisa att det
forekommit kontakt mellan insidern och mottagaren av informationen da det
oftast sker muntligen.'®® Det konstaterades dessutom att det skulle vara dnnu
svirare att bevisa exakt vilken information som har mottagits. Nagot
provningstillstind meddelades dock inte.

Slutligen bér dven Mobiclear-malet'®' nimnas d detta r det andra malet
med anknytning till marknadsmissbruk som tagits upp av HD sedan
inféorandet av MmL. I mélet stod S.B. dtalad for att ha kopt aktier 1 bolaget
Mobiclear Inc. efter det att han mottagit insiderinformation fran N.E.H.
avseende en affir mellan bolaget och Forex Bank AB. S.B. atalades for att
ha brutit mot handelsférbudet i 2 § 1 st. MmL medan N.E.H. stod atalad for
brott mot rddgivningsforbudet i 2 § 2 st. Bdda domdes i TR i enlighet med
atalet men frikdndes 1 HovR. S.B. friades pé processrittslig grund eftersom
garningsbeskrivningen inneholl ett dverskottsrekvisit 1 form av ett pastdende
om att han skulle ha fatt informationen fran N.E.H., trots att det 1
bestimmelsen inte foreligger ndgot krav pa att aklagaren ska visa var
insiderinformationen kommer ifrdn. Aklagaren lyckades dock inte styrka att
informationen verkligen hade kommit frd&n N.E.H. Talan mot N.E.H.
ogillades 1 HovR till f6ljd av att det aldrig pastitts att han fatt
insiderinformation. Fallet togs for S.B:s del nyligen upp i HD som
faststillde domen i HovR.'®

4.1.2 Offentliggorande eller allmant kand

Trots att frigan om ndr information har offentliggjorts eller blivit allmént
kénd har stor betydelse for frdgan om insiderbrott har begétts sa har den inte
blivit foremal for ndgon egentlig domstolsprovning.'® Déremot nimndes
frdgan 1 Biacore-mdlet som behandlas ovan. Runt 200 personer arbetade
med uppkopserbjudandet fran GE péd Biacore och rykten florerade om att
bolaget som senare blev uppkdpta skulle vara en uppkopskandidat.
Domstolen konstaterade att rykten om ett uppkopserbjudande inte var
samma sak som ett offentliggérande av konkreta uppgifter om ett sddant
erbjudande och fastslog att det inte innebar att informationen blivit allmént
kénd innan den blev offentliggjord. Fragan i fallet var inte om ett stort antal
personer kédnde till informationen och den darmed skulle anses allmént kénd
utan fragan var istdllet om den information som var allméint kdnd kunde

10 rmf. AM 2008/0368.

1! Géta hovritt, mal B 3228-09 (2010-12-20).

12 Imf. Hogsta domstolens dom meddelad i Stockholm den 22 januari 2013, mél nr. B 380-
11.

193 Sjsblom, SVIT 2012 s. 392.
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likstdllas med den som blev offentliggjord.

4.1.3 Vasentlighetsrekvisitet

Som beskrivits ovan krdvs det for insiderbrott att informationen som
utnyttjas ska vara dgnad att vésentligt paverka priset pa ett finansiellt
instrument. Vid denna beddmning ricker det for &klagaren att visa att
informationen typiskt sett innebdr en visentlig paverkan, det krivs alltsa
ingen faktisk fordndring pd kursen. Frigan vad som utgér visentlig
kurspdverkan har behandlats i ett antal domstolsavgdranden.

I Tagmaster-malet'®* gjorde Svea hovritt den bedémningen att information
om en order pé totalt 45 000 euro med mojlighet till fler afférer for ett bolag
med en omsittning pad 56 miljoner kronor skulle anses vésentligt paverka
bolagets aktiekurs. I fallet hade bolagets styrelseordforande fétt vetskap om
ett pressmeddelande som senare skulle offentliggdras med ovanstdende
information. Med vetskap om dessa omstdndigheter forvarvade han 34 000
aktier for annans rékning. Dessutom forvdrvade han 700 000 aktier av
misstag da han skulle hjélpa tva bolag med finansiering och aktierna av
rdkande registreras i hans namn. Styrelseordféranden domdes i bdde TR och
HovR for brott mot handelsférbudet genom kopet av de 34 000 aktierna.
Vidare domdes han for vardslost insiderforfarande for att forfarit oaktsamt i
samband med kopet av de 700 000 aktierna. Pafoljden blev villkorlig
frigivning samt boter.

Samma bedémning gjordes i Ticket-mélet'® dér en person som fatt i
uppdrag att filma bolagets arsstimma i fortid mottagit information som
skulle presenteras pa stimman. I detta meddelande framgick det att Tickets
forsiljning under forsta kvartalet av 2008 hade gatt sémre &n 2007 som var
ett rekordar. Efter att ha fatt denna information avyttrade han 24 000 av sina
aktier 1 bolaget. Svea hovritt som avgjorde fallet kom fram till att &dven
denna information skulle anses uppfylla visentlighetskravet och den
tilltalade démdes for insiderbrott. Aven i detta mal blev pafoljden villkorlig
dom och boter.

I Eurocine-malet'® ansags information om att ett likemedelsforetag som
tillverkade vaccin hade drabbats av stora forseningar avseende ett nytt
vaccin vara dgnad att visentligen paverka bolagets aktiekurs. I detta fall stod
tvd personer atalade, dels for grovt insiderbrott i enlighet med 2 § MmL och
dels for brott mot réjandeforbudet i 7 § MmL. Bada friades i tingsrédtten men
domdes 1 Svea hovritt, dock bor det noteras att istdllet for grovt insiderbrott
utdomdes brott av normalgraden. Inget av dessa tva rittsfall meddelades
provningstillstand i HD.'®’

14 Svea hovritt, mal B 6037-08 (2009-03-06).

195 Svea hovritt, mal B 4911-09 (2010-06-01).

1% Svea hovritt, mal B 422-09 (2010-11-17).

17 Jmf. Hogsta domstolens beslut i mal B 3100-10 (2010-09-08) samt B 5821-10 (2011-
03-24).
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Domstolen kom é&ven fram till samma slutsats i Biacore-mélet som
behandlas ovan och InWarehouse-mélet'®®, Bada dessa fall avsdg
information om framtida uppkdp av samtliga aktier i ett bolag och detta
ansdgs utgora viasentlig paverkan pé priset. I det sistnimnda fallet domdes
de tva tilltalade till villkorlig dom forenat med boter. Domen 6verklagades

till HD som inte meddelade provningstillstand.'®

Ovanstdende  réttsfall har alla  kommit till  slutsatsen  att
vésentlighetsrekvisitet dr uppfyllt. Fragan dr dock inte given och det finns
tvd fall frn senare &r dir detta uppmérksammas, RH 2009:29 och B 7638-
09'™. Bada dessa fall grundar sig pa information om att bolaget Studsvik
AB erhallit en muntlig accept pad en offert om behandling av fyra
anggeneratorer frdn ett tyskt kdrnkraftverk. H.J. och J.B. satt bada i
styrelsen for Studsvik nér affdren presenterades och kort dérefter forviarvade
bada tvd aktier i bolaget, innan offentliggérandet av ordern. I det
forstnimnda fallet stod H.J. &talad for insiderbrott och HovR gjorde
bedomningen att orderns védrde och marknadens potentiella efterfragan
innebar att informationen uppenbart skulle betraktas som visentligt
paverkande. Nér det gédllde bedomningen av den information som lamnades
under styrelsemotet ansdgs ordern i praktiken vara sdkrad och informationen
uppfyllde dirmed visentlighetskravet. Till skillnad fran detta fall kom
domstolen i B 7638-09 fram till en annan slutsats. Detta trots att domstolen i
princip hade att utgad frdn samma omsténdigheter som i det tidigare fallet.
Hovritten tog istdllet fasta pd uppgifter som visade att den muntliga
accepten endast behandlats en kort stund pé det linga motet samt att
bolagets VD vittnat om att han inte trodde att affaren skulle bli klar forrdn
ca tvd manader senare och att det tidiga avslutet forvanat honom. Vidare
fanns det konkurrerande bolag men att Studsvik inte skulle fi ordern var
osannolikt. Dessa omstdndigheter fick domstolen att konstatera att det
foreldg viss ovisshet om affdren skulle komma att genomforas och
framforallt nidr den skulle kunna ske. Av denna anledning fastslog
domstolen att informationen var égnad att pdverka aktiernas kursvirde men
att det inte 1 vésentlig utstrickning och didrmed ogillades talan. Maélet
6verklagades till HD som inte meddelade prévningstillstand.'”!

4.1.4 Uppsatsbedomningen

Vid en genomgéng av senare ars praxis kan det konstateras att det inte ar
ménga av dem som tydligt behandlar uppsatsbedomningen, d&ven om det
tydligt framgar att domstolen tagit stillning i frigan. Anledningen till detta
ar troligtvis att det genom é&klagarens bevisning statt klart att den tilltalade
insett att den aktuella informationen var dgnad att vasentligt paverka kursen
pa finansiella instrument.

18 Svea hovritt, mal B 174-08 (2009-03-30).

1 ymf. Hogsta domstolens beslut i mal B 2116-09 (2010-02-15).
17" Svea hovritt, mal B 7638-09 (2010-04-27).

" mf. Hogsta domstolens beslut i mal B 1276-08 (2009-04-30).
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Tva fall fran senare ar dir bedomningen av gédrningspersonens uppsat har
behandlats mer ingédende ar det forsta RH 2009:29 och Eurocine-malet. I det
sistnimnda malet uttalade domstolen efter att ha konstaterat att den tilltalade
fatt insiderinformation att denne genom sin goda kénnedom om aktiehandel
varit medveten om att det rorde sig om insiderinformation och att
uppsétskravet dirmed var uppfyllt. En liknande beddmning gjordes dven i
det forstndmnda malet didr den tilltalades méngariga erfarenhet av
styrelsearbete och kunskaper om insiderregleringen sarskilt lyftes fram.'’

4.1.5 Bevisning

I detta sammanhang bor Cevian-mélet'” och Aktietorgsmélet'’* som
belyser svérigheterna med éklagarnas bevisforing ndmnas. Cevian-malet har
an s linge endast provats i TR men dr av stort intresse da det innefattar en
av Sveriges storsta insiderhdrvor. I centrum stod O.H. och A.H. men totalt
sex personer &talades. Insiderbrottet ska enligt aklagaren ha bestitt av
affdrer i totalt 23 bolag. De bada tilltalade friades dock frén insiderbrott och
anledningen till detta var olika omstidndigheter men berodde huvudsakligen
pa att domstolen ansdg att dklagaren inte formatt presentera tillrdcklig
bevisning for att uppfylla det hoga beviskravet som giller for brottmal.
Detta trots att &klagaren presenterat mycket omfattande bevisning i maélet
och forekomsten av anméirkningsviarda omsténdigheter som bland annat
konstiga handelsmonster och kodade samtal genom kontantkortstelefoner.
Det bor dock noteras att de tva huvudpersonerna félldes for grovt skattebrott
och att mélet kommer provas i hovritten.

Aktietorgsmalet avgjordes i Svea hovritt under 2012 dér en av ett flertal
atalspunkter var grovt insiderbrott. I centrum for &talet var A.R. som
tillsammans med B.H. stod dtalade for grovt insiderbrott. Totalt stod fyra
personer atalade i domstolsprovningen. Aklagaren menade att A.R. och
B.H. gjort sig skyldiga till svindleri genom att sprida vilseledande uppgifter
om bolaget NRS Technologies Ltd. Vidare hade de enligt &klagaren med
vetskap om sin egen brottslighet samt insiderinformation om de rétta
forhallandena i bolaget avyttrat ett stort antal aktier i bolaget. Den
huvudsakliga atalspunkten i maélet rorde fragan om de tilltalade gjort sig
skyldiga till svindleri och éklagaren misslyckades i detta fall med att styrka
att sa var fallet. Eftersom de tilltalade inte ansdags ha gjort sig skyldiga till
brottslig verksamhet kunde de heller inte fédllas for insiderbrott genom
insiderinformation som bestar i vetskap om egen brottslighet. Slutligen
fastslog domstolen utan vidare forklaring att dklagaren heller inte lyckats
visa att A.R. och B.H. skulle ha haft tillgdng till information som inte var
offentliggjord eller allmént kéind och som var avsedd att visentligt paverka
kursen. Bada tvé friades sdledes fran anklagelserna om insiderbrott.

72 Imf. dven Svea hovritts mal B 2080-06 (2007-09-13) dr den tilltalade till f6ljd av sin
befattning méste ha insett att det rérde sig om insiderinformation.

'3 Stockholms tingsritt, mal B 11287-07 (2010-06-01).

174 Svea hovritt, mal B 1317-11 och B 919-12 (2012-05-11).
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4.2 Otillborlig marknadspaverkan

4.2.1 Otillborlighetsbedomningen

Vid en genomgéing av de rittsfall som forekommer avseende otillborlig
marknadspaverkan kan det konstateras att de flesta ror situationer dir den
tilltalade utfort affarer med sig sjdlv. Detta kan till exempel ske genom att
den tilltalade har tillgang till flera aktiedepder och kdper och séljer aktier
emellan dessa depder. Det kan ocksd ske genom att den tilltalade har
tillgdng till en narstdendes aktiedepa eller utnyttjar ett eget bolag. En annan
mdjlighet ar att géra som den tilltalade i RH 2012:85. I detta fall hade C.A.
en aktiedepa och en kapitalforsikringsdepd. Under drygt ett halvir kopte
och sélde han aktier mellan dessa depéer vid ett flertal tillfdllen. Enligt den
tilltalade berodde dtgérderna dels pé feltryckningar pa datorns tangenter och
dels pé korrigeringar ndr han blivit 6verbeldnad pa ndgon av depderna. Vid
tingsrittens bedomning av 4tgidrdernas otillborlighet konstaterades att
dagsvolymen 1 de flesta fall understigit 5 procent och att de fa tillfdllen den
Overstigit 5 procent sa har de inte varit dgnade att vilseleda marknaden.
Transaktionerna ansags vara for sma for att det skulle foreligga risk for
otillborlig marknadspaverkan. Hovriétten konstaterade dock att det inte kan
uppstillas ett krav pa att en transaktion eller serie transaktioner ska innebdra
en konkret risk for marknadspdverkan for att de ska anses dgnade att
paverka marknadspriset. Istdllet anser hovritten att utgangspunkten bor vara
att transaktioner pa virdepappersmarknaden dr dgnade att paverka
marknadspriset. Exempel pd sddana situationer dér transaktionen inte kan
anses dgnad att paverka marknadspriset &r om priset dr obetydligt. Hovritten
konstaterade ddrmed att de dtgdrder som C.A. utfort har utgjort egenhandel
och de har heller inte utgjort godtagbar marknadspraxis vilket innebér att de
ska bedomas vara otillborliga.

En liknande situation foreldg i Betting-malet'” i vilket P.H. hade en
aktiedepa och en kapitalforsékringsdepd och utnyttjade dessa for att hdja
kursen 1 bolaget Betting Promotion Sweden AB. Hovritten konstaterade att
P.H. kontrollerade de bida depaerna och dérfor gjort sig skyldig till
egenhandel. Domstolen konstaterade vidare att hans agerande stod for en
stor del av dagsomsittningen samt skett under ett kort tidsintervall och
darfor varit dgnade att otillborligt pdverka marknaden. P.H. hade 1 sitt
forsvar anfort att atgdrderna utforts av skatteskidl men domstolen menade att
sadana skil inte innebdr ndgra hinder mot att utdéma ansvar for otillborlig
marknadspaverkan.'"®

Aven i NVP-malet'”” rorde frigan handel mellan depéer. I detta fall hade
B.E. utnyttjat sin brors depd for att utfora transaktioner med sina egna.

' Svea hovritt, mal B 5494-11 (2013-04-14).
176 Jmf. prop. 2004/05:142, s. 72 och RH 2005:14.
77 Svea hovritt, mal B 2235-12 (2012-11-08).
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Genom en fullmakt fick B.E. disponera 6ver broderns depa och ska dé vid
10 tillféllen ha utfort egenhandel. Domstolen konstaterade att det inte hade
ndgon betydelse att den ena depan tillhorde ndgon annan utan det avgdrande
ar att den tilltalade har kontroll 6ver den. Agerandet utgjorde sédledes
otillborlig marknadspéverkan och mannen démdes till villkorlig frigivning
och boter.

Wiking-malet'”® ér det enda avgorandet som har beviljats provningstillstand
i HD.'” Bakgrunden till 4talet var att R.B. for bolaget Sawann Invest AB
kopt aktier 1 bolaget Wiking Mineral AB vid 18 tillfdllen under 46 minuter
och genom detta statt for 51,6 procent av handeln i aktien den aktuella
dagen. Aklagaren menade att syftet med agerandet var att driva upp kursen
pa aktierna. Mannen hade bland annat kopt 1000 aktier till ett pris som lag
80 procent dver senast faststillda betalkurs vilket ansdgs sa klandervért att
affiren makulerades av Aktietorget. Att mannen i denna affir endast
accepterat en séljorder hade enligt tingsrétten ingen betydelse. Den tilltalade
forklarade sitt beteende med att han under fem ar kopt aktier i bolaget och
har haft for avsikt att langsiktigt 6ka sitt innehav av aktier i bolaget vilket
dérfor inte skulle bedomas vara otillborlig marknadspéverkan. Trots denna
forklaring konstaterade béde tingsratten och hovritten att agerandet var
otillborligt men mélet kommer saledes provas av HD.

I Spelinvest-malet'®® hade M.T. stétt for 40 procent av handeln i bolaget
PSI Spelinvest AB och ddrmed hojt aktiekursen med 177 procent. Det var
dessutom anmirkningsvirt att alla transaktioner skett under handelns sista
timme pa borsdrets sista dag och att aktiekursen under den aktuella manaden
legat langt under vad M.T. var villig att betala. M.T. hade tidigare kopt
aktier i bolaget till en hogre kurs men han kunde inte ldmna nagon
forklaring till varfor han vidtagit de atgdrder han stod atalad for. Hovritten
konstaterade dven att transaktionerna skulle ses i1 ett sammanhang.
Agerandet kunde enligt domstolen heller inte anses forenligt med godtagen
marknadspraxis varfor hans agerande ansdgs dgnat att padverka marknaden
pa ett otillborligt sétt.

Ett lite dldre fall som utgdr ett exempel pd andra metoder som har utnyttjats
for marknadspaverkan ar Alfaskop-malet'®'. Detta var ett mycket invecklat
fall dir bakgrunden var att Alfaskop under hdosten 1996 forviarvade samtliga
aktier 1 bolaget Tegnéren AB. Den storsta delen av kopeskillingen erlades
genom kvittning mot nyutgivna aktier i Alfaskop som borsnoterades i borjan
av 1997 till introduktionskursen 70 kr. Forutom detta upprittades ett
tillaggsavtal diar Tegnéren forband sig att &terbetala 40 procent av
mellanskillnaden vid en eventuell kursuppging. R.P. dgde 60 procent av
aktierna i Tegnéren och var dven styrelseledamot i bolaget. For att undvika
en kursuppgang och minska det belopp bolaget skulle dterbetala lade han en

178 Svea hovritt, mal B 8270-10 (2011-10-03).

"7 Imf. Hogsta domstolens meddelande om provningstillstind, mal B 4918-11 (2012-04-
30).

%0 Hovritten for véstra Sverige, mél B 4516-10 (2011-11-15).

181 Svea hovritt, mal B 6675-00 (2001-10-30).
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stor méngd sdljorder pa olika nivder. Ett sddant agerande gor det praktiskt
taget omdjligt att hdja kursvirdet. Aklagaren menade att den tilltalade
genom dessa atgirder gjort sig skyldig till det davarande brottet otillborlig
kurspaverkan. I tingsrétten friades emellertid R.P. da han som anledning till
sitt agerande anfort att det var for att skydda sig mot eventuell otillborlig
kurspdverkan fran den andra sidan. Tingsrétten ansag att en sadan atgéird
inte kunde anses otillborlig och att paverkan pd marknaden endast var
marginell. Malet 6verklagades till hovritten som dven kallade in en expert
pa omréadet. Domstolen konstaterade da att den tilltalades atgdrder var
dgnade att forhindra en kursuppgang och R.P. domdes dérfor for otillborlig
kurspéverkan till boter.

4.2.2 Uppsatsbedomningen

I fallet RH 2012:85 som behandlas ovan ansig tingsrétten att den tilltalade
inte insett otillborligheten da det konstaterats att de flesta atgdrderna inte var
dgnade att vilseleda marknaden. De ansag dock att den tilltalade borde insett
risken fOr att atgdrderna var otillborliga, men att de tillfillen som detta
skedde var s fa att oaktsamheten inte kunde beddmas som sirskilt
kvalificerad. Tingsritten valde didrmed att fria den tilltalade fran
anklagelserna. Detta dndrades emellertid 1 hovritten dar det konstaterades
att den tilltalade forsorjde sig pd aktiechandel och dessutom tidigare domts
for otillborlig marknadspaverkan vilket tydde pa att han hade full insikt om
effekterna av sitt agerande. Vidare hade han undertecknat depdavtal och
pamints vid samtal om férbuden mot egenhandel. Den tilltalade domdes till
villkorlig dom och béter. I det liknande Betting-fallet pdstod den tilltalade
att han inte forstatt regelverket nar han genomforde sina transaktioner och
dérfor inte kunde anses ha handlat uppsétligt eller av oaktsamhet. Hovritten
tog 1 detta fall fasta pd den tilltalades erfarenheter som bland annat jurist, vd
och styrelseordférande samt att han deltagit 1 utbildning om
marknadsmissbruk. Aven hans agerande vid transaktionerna visade att han
varit medveten om risken att hans atgédrder skulle vilseleda marknaden.
Domstolen fastslog dérfor att den tilltalade agerat med uppsét och han
domdes darmed till villkorlig dom och béter.

I Wiking-mélet som &ven det redogérs for ovan skilde sig domstolarnas
bedomning at gillande den tilltalades uppsat. Tingsréitten ansig inte att
mannen agerat uppsatligt men daremot oaktsamt dd han borde insett att
atgdrderna skulle komma att f4 marknadspdverkande f6ljder. Hovritten
ansdg emellertid att den tilltalade agerat uppsétligt. Enligt de omsténdigheter
som framkom i malet fastslog hovrdtten att dtgdrderna var dgnade att
paverka marknaden eller vilseleda kopare eller séljare. Atgirderna kunde
inte anses motiverade av marknadsmissiga skdl och var heller inte
acceptabla enligt godtagen marknadspraxis. Syftet med &tgérderna maste
enligt hovritten frdn borjan ha varit att pdverka aktiekursen. Da den
tilltalade agerat med insikt om att det foreldg risk for att marknaden skulle
paverkas samt att hans agerande var otillborligt domdes han till villkorlig
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dom och bdter. Som framkommit ovan dr maélet dnnu inte avslutat d& HD
har meddelat provningstillstdnd efter den tilltalades overklagan.

Ett fall dér domstolen fastslog att det inte foreldg uppsét hos den tilltalade &r
Spelinvest-malet. Tingsritten kom i detta fall fram till att d& M.T. redan
tidigare handlat aktier i bolaget till ett hdgre kursvéirde kunde det inte anses
styrkt att han haft insikt om sitt brottsliga forfarande. Emellertid ansag
tingsritten att hans kunskap som jurist och civilekonom och handelns
karaktér innebar att han borde ha insett detta. I hovritten konstaterades
dérfor att M.T. 1 vart fall hade agerat oaktsamt, men dd &klagaren redan hade
accepterat tingsrittens bedomning avseende denna fradga sd saknade
hovriétten anledning att prova den tilltalades uppsét. Pafoljden blev darmed
endast boter.
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5 Ett fungerande regelverk?

5.1 Insiderbrott

Efter en genomgéing av svensk praxis som dr hénforlig till insiderbrott kan
det konstateras att antalet domar pad omradet dr mycket fa och endast ett litet
antal av dessa har publicerats. For att fi en bred bild av de svenska
rittsreglernas praktiska funktion har det darfor varit nddvéndigt att beakta
dven opublicerade avgoéranden.

Vid en kartldggning av praxis framstar det som att bevissvérigheterna dr mer
patagliga vid insiderbrott 4n inom andra rattsomraden. For aklagaren ar det
forstas svart att lyckas bevisa, mot den tilltalades nekande, att han eller hon
fatt insiderinformation och dessutom har forstatt betydelsen av sitt agerande.
Dessutom omfattar kravet pd uppsat att omstindigheten &r dgnad att
vésentligt paverka marknaden vilket betyder att dklagaren behdver visa att
garningspersonen mdste ha virderat informationen pa samma sétt som
domstolen. Effekten av detta skulle i teorin kunna bli att det rdcker att
garningspersonen visar att han eller hon inte har insett informationens
kurspdverkande betydelse. En forklaring till dessa problem é&r det sétt som
lagstiftaren valt att definiera insiderbrottet pa. Forbudet mot insiderbrott
innehéller flytande foreteelser i brottsrubriceringen och en komplicerad
konstruktion av regleringen gor det svért for dklagare att bevisa att den
tilltalade haft uppsdt motsvarande samtliga dessa foreteelser. Den
komplicerade brottsrubriceringen innebdr dessutom att den tilltalades
mdjligheter att framstéilla en alternativ forklaring okar vilket ddrmed
minskar dklagarens mojligheter att fa en fdllande dom.

I vissa av de fall som behandlas ovan tycks dock frdgor rérande den
tilltalades insikt om den aktuella informationens insiderkaraktir inte
foranleda ndgra problem vid den réttsliga provningen. Att gérningspersonen
har haft kunskap om informationens betydelse har i dessa fall kunnat styrkas
av dklagaren genom att patala omstédndigheter som den tilltalades befattning,
erfarenheter och kunskap om aktiehandeln. I vissa avgoranden forefaller det
dessutom som att domstolens bedomning av informationens betydelse som
vésentligt kurspdverkande inte behandlas 1 sdrskilt stor utstrackning. Tvéa
anledningar till detta kan vara att det dels dr svért att precisera vad som gor
att specifik information &r &gnad att vésentligt paverka ett finansiellt
instrument och dels att det i vissa fall kan tyckas onddigt att behandla
djupgdende d& det klart framgér, t.ex. genom att det senare visar sig att
informationen hade stor betydelse for kursen efter det att den blivit
offentliggjord eller blivit allmént kind.

Med dagens regelverk kan en person som utfor vissa atgérder helt sakna
kunskap om att den &tgird som vidtas &r brottslig. Det maéste ur
rittssdkerhetssynpunkt i stéllas hoga krav pd tydlighet, sirskilt nédr det géller
straffréttsliga bestimmelser. Detta dr ndgot som insiderbrottet inte gor idag.
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Ett regelverk som inte uppndr kraven pa tydlighet och som anses
svértillampbar skadar de motiv som ligger bakom regelns tillkomst,
ndmligen att uppritthdlla marknadens integritet vilket leder till att
fortroendet for marknaden uppritthélls. Brotten behover beskrivas pa ett
enkelt och tydligt sétt sd att den som utfor vissa dtgirder kan fOrutse
konsekvenserna av sitt handlande.

Vidare visar senare rs praxis att fa mal leder till fallande domar. De fa mél
som lett till fdllande domar tyder pa en tandloshet hos domstolen d& i
princip inget fall leder till kinnbara domar i form av hdga boter eller
framforallt fangelsestraff. Den vanligaste pafoljden tycks istdllet vara
villkorlig ~ frigivning och forhdllandevis liga boter. Aven den
omstandigheten att de tilltalade ofta &r tidigare ostraffade och att det
foreligger 1ag risk for senare brottslig verksamhet bidrar till de laga straffen.
Antagligen dr denna faktor nigot som tas i beaktande av en person som
avser att begd insiderbrott d4 det tycks ge hog potentiell avkastning till 1ag
risk. Att vinsten frdn insiderhandeln ska forverkas har forvisso en
avskrickande effekt men trots detta maste det anses att péfoljderna for
denna typ av ekonomiska brottslighet &r alldeles for tama for att ha den
avskriackande effekt som krévs for denna typ av reglering.

Det kan dessutom konstateras att det forekommer brister 1 hur
insiderinformation hanteras idag. Bestimmelserna avseende kravet pa
forande av loggbok &vervakas av FI. Trots detta har det aldrig genomfGrts
ndgon kontroll av bolags efterlevnad av dessa regler. Detta dr ett problem
dé det kravs att noterade bolag i hog grad foljer de krav som uppstillts av
lagstiftaren. Obefintliga kontroller leder till stora brister i forteckningarna
ndr bolag exempelvis slentrianmdssigt noterar alla personer inom en
avdelning, trots att endast ett fatal faktiskt har tillgang till
insiderinformation. S&dant agerande leder till att loggbockerna blir helt
otillforlitliga och bestimmelserna forlorar dérfor sitt syfte att forebygga
insiderhandel. Det finns dessutom en stor okunskap hos de bolag som ska
fora loggbok om dessa reglers innehall och betydelse.'® Det krivs dérfor att
FI borjar utdva sin tillsyn och utnyttjar sin mojlighet att tillimpa sérskilda
avgifter. Vidare kridvs det att FI aktivt végleder bolagen for att oka
forstaelsen for regelverket.

Ytterligare problem som aterfinns i den svenska réttsordningen dr de krav
som stélls pd domstolarna. Sett till senare &rs praxis dr antalet mal om
insiderbrott mycket fa och bestdmmelserna anses pa ménga sitt
svartillimpade vilket innebédr att det stdlls hoga krav pd domstolen.
Provningen blir 1 de flesta fall komplicerad da de tilltalade som regel har
mycket god kunskap om marknaden och dess olika aspekter. Aven
aklagaren har som regel god kunskap om marknaden dé specialistaklagare
fran EBM ansvarar for samtliga brott av denna kategori och ddrmed har stor
erfarenhet av denna typ av mél. Detta medfor att det kan vara svart for
domstolen att védrdera samtliga omstidndigheter som framkommer under

182 Jmf. Elofsson, m.fl., 2013, s. 66 ff.
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rittegangen och tillskriva dem adekvat betydelse. Att stilla sddana krav pa
domstolen kan pd manga sitt anses orimliga och kan dven resultera i
felaktiga domar. En 16sning péd detta skulle kunna vara inréttandet av en
specialdomstol.

Vissa av de problem som behandlas ovan skulle kunna 16sas genom att det
straffréttsliga sanktionssystemet antingen ersétts av eller kompletteras med
ett administrativt sanktionssystem. Detta skulle kunna innebdra en 16sning
pa bevissvarigheterna och de langa handliggningstiderna som foreligger. En
svérighet med ett administrativt sanktionssystem skulle dock vara att det
méste vara ldtt att konstatera om en Overtrddelse har intriffat. Dessutom
skulle ett sddant system kriva ett inforande av strikt ansvar, vilket kan sta 1
strid med art. 6 EKMR om ritten till réttslig provning. Till saken hor dven
att lagstiftaren dven tidigare avfdrdat detta system med hédnvisning till
rittssikerhetsaspekter.' Dessutom méste administrativa sanktioner kunna
overklagas vilket skulle leda till att ovanstdende problematik kvarstir fast
den har forflyttats till férvaltningsdomstolen.

5.2 Otillborlig marknadspaverkan

Till skillnad frin insiderbrott finns det ett stort antal avgéranden avseende
otillborlig marknadspaverkan och det dr framforallt pa senare &r som denna
typ av brott tagits upp i stor utstrickning, bade i tingsritten och hovritten.
Didremot finns det dnnu inget mal som &r avgjort i HD, men som ndmns
ovan kommer detta snart dndras d& provningstillstind nu har meddelats i
Wiking-malet. Vid en bedomning av réttsregelns praktiska funktion dr det
av denna anledning nddvéndigt att vinda sig till underrétterna.

Problemen med att konkretisera omfattningen av forbudet otillborlig
kurspdverkan var linge anledningen till att det inte infordes ndgot forbud
mot detta i Sverige och dessa problem kan &ven aterfinnas i dagens
regelverk. Som framgar ovan dr domstolens bedomning av vissa atgérders
otillborlighet mycket svir. Ett flertal faktorer maéste beaktas vid
bedomningen och dtgidrderna dr som regel mycket tekniskt komplicerade.
Det ar ocksa mycket svart att utifrin réttsreglerna kunna fastsld om ett visst
agerande dr otillborligt. I detta sammanhang spelar dérfor
marknadsaktorernas sjdlvreglering en mycket viktig roll for domstolarna.
Organisationers och handelsplatsers regler for god sed fungerar som en
viktig referenspunkt vid domstolens bedomning av vilka dtgidrder som ska
anses otillborliga och atgérder som anses utgora godtagen marknadspraxis
ska undantas frdn straffansvar. Det finns ett klart behov av att kunna
undanta vissa atgidrder som annars skulle klassas som otillborlig
marknadspaverkan eftersom de anses legitima och skulle om de var otillatna
himma marknaden. Det finns dessutom fordelar med detta system da

'S5 Imf bland annat prop. 1999/2000:109 s. 40 f., Ds 2000:4 s. 46 f. samt prop.
2004/2005:142.
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domstolen kan anvinda sig av marknadsaktorernas goda fOrstaelse for
marknaden vid ett avgérande om en dtgéird ska anses vara otillborlig.

Det finns emellertid vissa nackdelar med denna 16sning. De
marknadsaktorer som faststiller god sed far en tydlig normbildande roll
genom utvecklingen av sin reglering, men regleringen kan inte vara
heltickande. Detta innebdr att domstolen med utgangspunkt i
lagbestimmelsen och den végledning som god sed kan ge skonsméssigt far
avgdra om ett visst agerande ska vara otillborligt. Detta innebér en stor
skillnad jamfort med andra straffréttsliga bestimmelser och betyder att det
sker en forskjutning fran den vedertagna tolkningen till en skdnsmaéssig
bedémning av rittsregelns omfattning.'®* Vidare medfor detta stora
svarigheter for personer som agerar pa vérdepappersmarknaden som
behover klara besked om vilka atgérder som omfattas av forbudet. Mellan
klara fall av otillborlig marknadspaverkan och klara fall av tillatna atgarder
finns en mycket stor grdzon. En sddan l6sning dr mycket negativ ur
rattssdkerhetssynpunkt.

I ett flertal fall konstaterats att det inte krdvs att det foreligger konkret risk
for marknadspaverkan for att en atgérd ska anses vara otillborlig. Det finns
en mingd faktorer som enskilt eller sammantaget kan innebédra att
marknaden paverkas. Av denna anledning &r det svért att konstatera vilka
atgdrder som kan innebdra en faktisk risk for marknadspaverkan. Som
konstateras 1 RH 2012:85 bor darfor utgdngspunkten vara att alla
transaktioner som sker pa virdepappersmarknaden paverkar marknaden.'®

En slutsats som kan dras ir att det tycks vara léttare for aklagaren att bevisa
att en tilltalad gjort sig skyldig till otillborlig marknadspéverkan jamfort
med insiderbrottet. Ménga av de fall som tagits upp i hovrétterna har
resulterat i fillande domar. Det bor dock samtidigt uppmirksammas att av
alla de &drenden om otillborlig marknadspaverkan som inkommer till
myndigheterna r det endast ett fital som leder till 4tal.'®® Detta tyder pa att
det trots allt dr svart for dklagaren att inhdmta tillracklig bevisning for att
atal ska bli aktuellt. Slutligen kan det liksom for insiderbrottet ifrdgasittas
om inte stringare straff vore att foredra for att skapa en avskrickande effekt.

184 Imf. Samuelsson, SvJT 2002 s. 873.
%5 Jmf. dven Svea hovritt, mal B 10750-11 (2012-09-14)
'% Imf. af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 299.
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6 Forslag till nytt EU-rattsligt
regelverk

6.1 Oversikt

Vid ett méte angdende den radande globala finanskrisen beslutade G20-
linderna att det krdvs en starkare finansiell 6vervakning och reglering for att
pa detta sitt skapa ett internationellt ramverk av hog standard.'®’ Som ett led
1 detta arbete fastslogs att ett foretagsramverk maste bygga pa ett starkt
system for Overvakning och péfljder.'® Europeiska kommissionen
genomforde en utvdrdering av den nuvarande regleringen i MmD och
konstaterade da ett flertal problem som riskerar att skada skyddet for
investerare och de finansiella marknadernas integritet. Problemen ansdgs
dessutom ha en negativ inverkan i form av skilda konkurrensvillkor och
okade kostnader for de investerare som vill folja regelverket.'™ Vid
inféorandet av ~ MmD  valde medlemsstaterna  att  konstruera
marknadsmissbruksreglerna pé olika sétt vilket har lett till stora differenser
mellan de olika ldndernas regelverk. Den moderna virdepappersmarknaden
bestar till stor del av internationell handel vilket stéller krav pd ett mer
integrerat regelverk. Denna utveckling har gjort att det pd EU-niva
identifierats ett behov av ny reglering for att moéta de behov som uppstér
genom den moderna vérdepappersmarknaden. Vidare har det konstaterats att
tillsynsmyndigheterna saknar information och befogenheter for att kunna
effektivt 6vervaka efterlevnaden av reglerna.

Sedan inférandet av MmD har det europeiska regelverket,
véirdepappersmarknaden och tekniken dessutom utvecklats i mycket snabb
takt vilket har lett till luckor i de nuvarande marknadsmissbruksreglerna.
Den EU-rittsliga regleringen av finansiella marknaderna har genomgatt
stora forandringar sedan inférandet av MmD och den fordndring som har
haft storst inverkan #r inforandet av MIiFID'”. Direktivet &r ett
fullharmoniseringsdirektiv och syftet var att stirka investerarskyddet och
Oka konkurrensen mellan de olika funktioner som utfér handel pa
virdepappersmarknaden.””' Som ett led i detta konstaterades att den snabba
utvecklingen pa vérdepappersmarknaden har inneburit att ett flertal nya
former av finansiella instrument och tjénster har tillkommit."”> Genom
MiFID utdkades dirfor de réttsliga ramarna till att omfatta samtliga dessa
instrument. I direktivet gors dven en indelning mellan reglerade marknader
och MTF-plattformar. Sedan inférandet av direktivet har handeln med

%7 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 2.

' Ibid.

" 1bid., 5. 2.

190 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument. EUT L 145, 30.4.2004.

Ol af Sandeberg & Sevenius, 2008, s. 127.

12 Imf. stycke 2 i ingressen till MiFID.
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finansiella instrument i allt hogre omfattning skett genom MTF- och andra
typer av OTF-plattformar och problemet &r att dessa plattformar inte har
reglerats i samma utstrackning som de reglerade marknaderna.

Vid sidan av arbetet med en ny reglering av marknadsmissbruk har det dven
tagits fram ett forslag till andringar av MiFID i form av MiFID II'* vilket
kommer innebdra ytterligare reformer pd omradet for de finansiella
marknaderna. Detta forslag har tillkommit i efterdyningarna av den
finansiella krisen och syftar till ett ©Okat investerarskydd, forbattrad
transparens och ytterligare reglering av bland annat derivathandeln. Genom
regelverket kommer bland annat en ny marknadskategori i form av OTF-
plattformar regleras och dessutom kommer flera tjénster och instrument som
exempelvis utsldppsritter omfattas av bestimmelserna.

Av dessa anledningar har EU nu arbetat fram ett nytt forslag till reglering
for marknadsmissbruk. Detta bestér dels av en forordning'®* och dels av ett
direktiv'®”. Det pagér fortfarande forhandlingar mellan medlemsstaterna om
det nya regelverkets innehall och det finns ett flertal forslag pa foréndringar.
Detta betyder att det fortfarande &r ovisst hur den nya regleringen kommer
se ut och nir den kommer kunna inforas.'”® Forordningen far direkt effekt i
Sverige vilket innebér att den inte ska eller fir inforas i svensk rétt utan blir
direkt tillimplig till skillnad frdn direktivet som blir tillimplig genom
inférande 1 den svenska ritten. Syftet &r att anpassa regleringen av
marknadsmissbruk till utvecklingen pa virdepappersmarknaden och
angransande regelverk samt att Oka investerarnas fortroende och
marknadens integritet vilket gor det mer attraktivt att vdnda sig till
virdepappersmarknaden for kapitalanskaffning.'”” Dessutom skapas pa detta
sdtt ett enhetligt ramverk som skapar en harmoniserad reglering inom EU.

6.2 Forslag till ny forordning

6.2.1 Inledning

En f6rordning ansdgs vara den ldmpligaste formen av reglering for ett
europeiskt ramverk for marknadsmissbruk.'”® Anledningen till detta 4r som
ndmnts ovan att forordningen blir direkt tillimplig i medlemsstaterna vilket
leder till ett harmoniserat regelverk som medfor réttssidkerhet och en effektiv
inre marknad. Forslaget till det nya regelverket innebér att insiderbrotten,
rojandeforbudet och forbudet mot otillborlig marknadspaverkan placeras i
forordningen. Vidare placeras dven bestimmelserna om  bl.a.

' Imf. Kommissionens forslag till MiFIR, samt Kommissionens forslag till MiFID II.

194 K ommissionens forordningsforslag COM(2011) 651 final, 2011/095 (COD).
195 Kommissionens direktivforslag, COM(2011) 654 final, 2011/0297 (COD).
1% Landelius & Lycke, 2012, s. 19.
12; Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 3.

Ibid., s. 5.
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anmilningsskyldighet for insynspersoners handel, insiderlistor och
rapporteringsskyldighet i forordningen.

6.2.2 Utvidgat tillampningsomrade

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna har genom utvecklingen av den
EU-rittsliga regleringen och den tekniska utvecklingen lett till att flera nya
handelsplatser och plattformar tillkommit, exempel pd detta d&r MTF-
plattformar och andra OTF-plattformar som omfattar bland annat swap-
transaktioner och OTC-handel.'” Dessa marknader har vunnit mer och mer
av den finansiella marknaden vilket har gjort det svirt for
tillsynsmyndigheter att utdva overvaka eventuellt marknadsmissbruk. Av
denna  anledning finns det ett behov ~av att utvidga
marknadsmissbruksreglernas tillimpningsomrade till att ocksd omfatta
finansiella instrument som fOrekommer pa dessa handelsplatser och
plattformar. Fér OTC-handel innebér detta att alla finansiella instrument
som exempelvis olika former av derivat som dr héanforliga till en
underliggande marknad ska omfattas av regelverket. Forutom detta foreslas
dven handel med utsldppsritter, ravaruderivat och relaterade spotmarknader
omfattas av regleringen for att dverensstimma med forslaget till nya regler
om marknader for finansiella instrument. Det bor dven ndmnas att det i ett
senare forslag till dndring av forslaget till ny reglering foreslds att dven
paverkan pé referensvirden ska inforas.”*’ Denna omfattande utvidgning har
ansetts nddvéndig for att forhindra en obalans mellan olika marknader vilket
skadar investerarskyddet och marknadens integritet.*"'

Definitionen av begreppet insiderinformation &r i princip detsamma i det
gamla MmD som i forslaget till ny forordning.”®* Det har dock skett en
dndring i form av en ny regel som innebér en utvidgning av begreppet. I art.
6.1 e 1 fOrslaget framgar att begreppet insiderinformation dven ska
omfatta “information som inte omfattas av punkt a, b, c, eller d, som direkt
hénfor sig till en eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett
eller flera finansiella instrument, som inte dr allmdnt tillgdnglig for
allmdnheten, men som, om den vore tillgdinglig for en fornuftig investerare,
som regelbundet handlar pd marknaden och med det finansiella
instrumentet eller ett relaterat spotavtal avseende rdavaror, av den personen
skulle betraktas som relevant ndr villkoren bestims for vilka transaktioner i
det finansiella instrumentet eller ett relaterat spotavtal avseende ravaror
som ska paverkas”.

Anmaérkningsvért dr att det i denna bestimmelse till skillnad fran de Gvriga
bestimmelserna om begreppet insiderinformation inte uppstélls ndgra krav

199
200

Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 7.

Jmf. Kommissionens dndrade forslag till marknadsmissbruksforordning och
kommissionens dndrade forslag till marknadsmissbruksdirektiv.

29" Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 7.

292 ymf, Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, art. 6, s. 30-31.
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pa att informationen ska vara av specifik natur eller om den blev offentlig,
skulle ha en vésentlig inverkan pa priset. Det ricker att informationen inte &r
allmant tillgdnglig for allminheten och att den skulle betraktas som relevant
for den som avser att handla med det aktuella instrumentet vilket sdledes
innebdr en betydande utvidgning av begreppet insiderinformation.

6.2.3 Offentliggorande av insiderinformation

Som beskrivits ovan i avsnitt 3.1.2. har emittenter en informationsplikt
avseende sadan information som &r av betydelse for bedomningen av ett
finansiellt instruments kursvérde. Det foreskrivs dock att emittenter i vissa
fall har mdjlighet att skjuta upp offentliggdrandet under forutséttning att ett
antal villkor ar wuppfyllda. Enligt dagens reglering i MmD far
medlemsstaterna sjdlva vilja huruvida tillsynsmyndigheten i detta fall ska
informeras om denna atgdird. Detta kommer enligt det nya
forordningsforslaget dndras pa sa sitt att medlemsstaterna inte ldngre ska ha
denna valmgjlighet utan istdllet ska alla sddana &tgirder anmdlas till
tillsynsmyndigheten som ska fatta beslut om tillstind.*” Vidare foreslds en
harmonisering av reglerna for de insiderforteckningar som méste anmailas av
emittenten genom att reglerna anger exakt vilken information som ska
framga av forteckningen.””* Denna fordndring kommer innebira att det
krdvande administrativa arbete som skiftande regler i medlemsstaterna
mefor kommer minska kraftigt.

Vidare kommer forslaget innebéra en skédrpning av informationsplikten for
spotmarknaden for ravaror. For dessa aktorer foreligger idag inga krav pa
oppenhet, insyn eller rapporteringsskyldigheter.””> Detta kommer darfor
dndras vid genomforandet av nya forslaget ddr det foreskrivs att vissa
kontinuerliga data ska séindas till myndigheten pé ett specificerat sitt vilket
okar mojligheterna att 6vervaka dataflodena.

Slutligen bor ndmnas att det foreslas lattnader avseende offentliggérandet av
information for emittenter pd tillvixtmarknader riktade till smd och
medelstora bolag.**® Det har i detta sammanhang identifierats ett behov av
lindrigare bestimmelser for att inte avskrdcka investerare fran
kapitalanskaffning pa denna typ av marknad.*”’ Vidare anses affirer
hénforliga till denna typ av bolag vara av mindre omfattning och att
méngden information som bor offentliggéras dr begridnsad. Emittenter pa
tillvixtmarknader ska dérfor offentliggéra insiderinformation pa ett
forenklat sétt. Forutom detta undantas de dessutom fran kravet pé att fora
insiderforteckning under vissa forutsittningar.>*®

293 ymf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 10 och art. 12.5.

% Ibid., s. 10.

* Ibid., s. 11.

2% ymf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 10-11 och art. 12.7.
7 bid, s. 11.

2% Jmf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, art. 13.2.
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6.2.4 Utokade befogenheter

Som  framkommit ovan  foresld&s en rad  fordndringar i
marknadsmissbruksregleringen. En utav de mer betydelsefulla dndringarna
som fOrslaget innehdller &r att den ansvariga tillsynsmyndigheten ska
tilldelas betydligt fler befogenheter for att béattre kunna sdkerstélla
bestimmelsernas efterlevnad. Idag har tillsynsmyndigheten ritt att begéira de
upplysningar som behdvs for att utéva dvervakningen. Detta har dock inte
ansetts tillrickligt och dérfor kommer dessa befogenheter utdkas till att
omfatta bland annat tillgang till privata lokaler och rdtt att beslagta
handlingar.””” Dessutom ska tillsynsmyndigheten fa tillgang till uppgifter
om tele- och datatrafik, dels frdn vérdepappersforetag som genomfor
transaktioner och dels fran teleoperatorer.

Mgjligheten att fa tillgang till privata lokaler och rétten att beslagta
handlingar kommer troligtvis medfora en 16sning pd de problem som kan
uppstd ndr en person vigrar utlimna handlingar efter begidran fran
tillsynsmyndigheten, eller vid risk for att handlingar forstors eller
manipuleras. Tillgang till uppgifter om tele- och datatrafik kan bland annat
anvindas for att faststdlla personers kopplingar till varandra och till olika
transaktioner. Informationen kan &ven vara till nytta for att knyta personer
till information p4 internet som ar avsedd att vilseleda marknaden.

Eftersom befogenheten att ga in 1 privata lokaler &r relativt omfattande och
bland annat kan inskridnka personers rétt till privatliv sa foreskrivs att
domstolen i medlemsstaten maste ldmna sitt forhandsgodkidnnande enligt
nationell lag for att myndigheten ska fa utnyttja denna méjlighet.”'® For att
sadant godkédnnande ska ges krdvs att det finns en rimlig misstanke om att
information som har relevans for bevisning av insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan kan sikras genom dessa atgérder.

Slutligen bor det ndmnas att Esma har en mycket viktig roll som
samordnande organisation pa EU-nivd. Méinga av insiderbrotten har
internationella inslag vilket innebér ett behov av ett starkt internationellt
samarbete mellan medlemsstaternas olika tillsynsmyndigheter.

6.2.5 Otillborlig marknadspaverkan

Forbudet mot otillborlig marknadspaverkan ér till stor del ofordndrat i det
nya forslaget till marknadsmissbruksregler.”'' Till skillnad frdn den
nuvarande bestimmelsen i MmD kommer det dock ske vissa forandringar.

De omstidndigheter som anses utgdra otillborlig marknadspaverkan enligt
MmD kommer genom forslaget utvidgas till att dven omfatta sddana

2% ymf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, art. 17 och's. 11-12.

1 Tbid., art. 17.2 e.
I ymf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 32-34.
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atgdrder som leder till manipulation av referensvirden. Denna bestammelse
tillkom efter en dndring av forordningsforslaget och det framgar numera av
forslagets art. 8.1 att “overforing av oriktiga eller vilseledande uppgifter,
tillhandahallande av oriktiga eller vilseledande insatser, eller alla andra
dtgdrder som manipulerar berdkningen av ett referensvirde” ska anses
utgora otillbérlig marknadspaverkan.”'> Detta tilligg tillkom efter
uppmirksammandet av  Liborgate-skandalen®’> som intriffade i
Storbritannien under 2012.%'* Definitionen av begreppet referensvirde i det
dndrade forordningsforslaget kan tyckas vag och kan antas omfatta flera
andra former av referensvirden dn enbart interbankrénta. Det stir dock klart
att om man avser att inbegripa sadana rintor i definitionen sé sker ett avsteg
fran tillampningsomradet finansiella instrument vilket medfor att tydliga
ramar maste faststdllas for att det ska vara mojligt att faststdlla vad som
omfattas.*"

Vidare innehéller forordningsforslaget en bestimmelse som innebir att
forsok till otillborlig marknadspaverkan till skillnad fran vad som foreskrevs
i MmD kommer forbjudas.’'® Bakgrunden till denna forindring ar att
regleringen ska omfatta bland annat sddana situationer dir det kan
konstateras att en person haft for avsikt att pdverka marknaden men dér det
inte varit mojligt att visa detta genom en lagd order eller att en transaktion
har verkstéllts. Dessa situationer kan enligt dagens regelverk inte beivras.

6.2.6 Administrativa sanktioner

Att virdepappersmarknaden blivit mer integrerad inom EU medfor ett
behov av harmoniserade péafoljdssystem for att undvika obalans mellan
medlemsstaternas sanktioner. Det kan konstateras att det idag finns en stor
diskrepans mellan de olika medlemsstaternas system med péafoljder som
skiljer sig mycket at, ndgot som hdmmar den inre marknaden. Déarfor
innehaller forordningsforslaget bestimmelser som kommer fi4 betydande
effekter for medlemsstaterna genom att alla ska tillimpa forordningens
minimibestdmmelser for administrativa atgérder, pafoljder och boter. Den
nya forordningen &r utformad pd ett sadant sdtt att forbuden mot
insiderhandel, = r6jande  av  insiderinformation = och  otillborlig
marknadspaverkan kommer framga direkt av bestimmelserna i art. 9 och
10."" Férordningsforslaget innehaller dven krav pa medlemsstaterna att
infora bestimmelser som foreskriver administrativa pafoljder vid
overtradelse av nagot av forordningens forbud. Av forslaget framgér vilka
pafoljder myndigheten minst ska kunna besluta om och bland dem ndmns
ritten att tillfalligt avbryta handeln med ett visst instrument, administrativa

212
213

Jmf. Kommissionens dndrade forslag till marknadsmissbruksforordning.

Liborgate uppstod nir det framkom att flera brittiska banker hade ldmnat felaktiga
uppgifter for att manipulera referensriantan LIBOR och pa sé sitt uppna hogre avkastning
och bittre kreditvardighet.

1% Landelius & Lycke, 2012, s. 19.

1% ymf. Landelius & Lycke, 2012, s. 29.

*1® K ommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 8.

7 ymf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 36-37.
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boter och tillfélligt forbud for en verksamhet. Det fastslds dessutom att
samtliga vinster ska aterbetalas och att boter, for att ge en avskrdckande
effekt, inte fir understiga de vinster eller forhindrade forluster som de
otillitna atgdrderna skapat. 1 forslaget till fOrordning aterfinns inga
bestimmelser om medlemsstaternas ratt att foreskriva straffrittsliga
sanktioner. Detta framgar istéllet av kommissionens forslag till direktiv.

6.3 Forslag till nytt direktiv

Forslaget till nytt direktiv dr ett komplement till forordningen som
behandlas ovan och kopplas ithop med denna genom hénvisningar till de
definitioner av begreppen finansiellt instrument och insiderinformation som
framgar av forordningen. Vidare anvinds samma beskrivningar av brotten
insiderhandel, obehdrigt roéjande och otillborlig marknadspaverkan som i
forordningen.

I forslaget till nytt direktiv betonas behovet av ett starkt tillsyns- och
pafoljdssystem dir tillsynsmyndigheten har tillrdckliga befogenheter for att
kunna utova sin Overvakande roll och ett réttvist och avskrickande
pafoljdssystem att tillgd.”'® I ett meddelande som offentliggjordes av
kommissionen konstaterades att straffréttsliga sanktioner, och sirskilt
fangelsestraff, generellt anses ha en starkare avskrdckande effekt &n
administrativa pafoljder, under forutsittning att de tillimpas pa ett korrekt

satt.2?

Som beskrivits ovan innehéller den foreslagna forordningen bestimmelser
om administrativa péafoljder medan direktivforslaget reglerar de
straffréttsliga péafoljderna for forbuden. Enligt bestimmelserna ska
medlemsstaterna infora regler som medfor att det ar brottsligt att uppsatligt
utnyttja insiderinformation vid handel, att rdja insiderinformation och att
uppsatligen anvinda sig av otillborlig marknadspaverkan.

Kommissionens arbete med fOrslaget till nytt ramverk for
marknadsmissbruk har visat pa ett flertal brister med dagens
bestimmelser.””' En av dessa 4r att pafoljderna inte &r tillrackligt
avskriackande och att effekten av detta blir att regelverket inte efterlevs i
onskad utstrickning. Aven utredningen som foregick forslaget konstaterade
att pafoljderna varken var effektiva, proportionella eller avskrickande och
att regelverket idag &r for svagt.** Detta fir dven negativ effekt for
investerarskyddet och marknadens integritet. Vidare kunde kommissionen
konstatera att det finns en stor diskrepans mellan medlemsstaternas
bedomning av vilka marknadsmissbruksétgirder som ska vara brottsliga.

¥ Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv, s. 2.

1% Imf. Europeiska kommissionens meddelande, 2010.

220 1 andelius och Lycke, 2012, s. 19.
2! ymf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv, s. 3.
222 1.

Ibid., s. 2.
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I direktivforslaget foreskrivs déarfor att medlemsstaterna ska infora effektiva,
proportionella och avskrickande straffrittsliga sanktioner. Dessa ska gilla
for de Overtradelser av forbudet mot insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan som ir av det allvarligaste slaget.””® Dessa regler dr
liksom de administrativa pafoljderna i forordningsforslaget utformade som
minimibestimmelser ~ som  faststiller ~ vissa ~ minimistraff = som
medlemsstaterna méste implementera i den nationella réittsordningen.

22 Jmf. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv, s. 12 och Kommissionens

forslag till marknadsmissbruksforordning, s. 13-14.
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7 Analys

7.1 Inledning

Som beskrivits ovan har den svenska regleringen av marknadsmissbruk
dnda sedan implementeringen av insiderdirektivet 1989 i form av IL {o6ljt
utvecklingen inom EU. Sedan dess har det skett anmérkningsvérd
utveckling inom marknadsmissbruk vilket har lett till omfattande reformer
av regelverket genom aren. Insiderdirektivet ersattes under 2005 av MmD
vilket ledde till att den svenska lagstiftaren valde att ersdtta den tidigare
regleringen med MmL for att uppnd de implementeringskrav som
uppstélldes 1 det nya direktivet. Trots att det endast var nigra &r sedan den
senaste uppdateringen av rittsreglerna har det, som framgéar ovan,
identifierats en rad brister i regelverket.

Som ett led i det EU-réttsliga arbetet for ett fungerande regelverk avseende
marknadsmissbruk har diarfér kommissionen nu presenterat ett forslag till
nytt ramverk for detta réttsomrade. Fragan som uppstar blir da vilken effekt
detta nya forslag kommer fa pa den svenska marknadsmissbruksregleringen.

7.2 Det EU-rattsliga forslaget och dess
inverkan pa svensk ratt

7.2.1 Harmonisering

Det kan konstateras att det nya systemet med en direkt tillimplig férordning
innehéllandes de huvudsakliga bestimmelserna och en nationell lag styrd av
ett direktiv som innehaller minimibestimmelser avseende de straffrittsliga
sanktionerna &r ett effektivt sétt att skapa en harmonisering av
medlemsstaternas regelverk for marknadsmissbruk, nigot som 4r en stor
fordel sett ur ett EU-perspektiv. Vérdepappersmarknaderna har liksom
ménga andra marknader fétt en storre internationell prigel med flera afférer
som stricker sig mellan EU:s medlemsstater vilket medfor ett behov av ett
harmoniserat ramverk. Ett sddant regelverk Okar rattssédkerheten for
marknadens aktorer genom att det blir léttare att kunna forutse vilka typer av
atgdrder som dr tillatna och vilka som inte &r det. En annan anledning &r att
en harmonisering gor det svdrare for aktdrer som utfor atgarder i strid mot
marknadsmissbruksbestdmmelserna att vinda sig till de medlemsstater dir
ett visst agerande dr tillatet eller dir pafoljden inte dr lika avskrdackande som
i andra stater. Ett harmoniserat regelverk skulle motverka sédant
regleringsarbitrage. Forvisso ar reglerna utformade som
minimibestdmmelser avseende pafoljderna vilket ger medlemsstater
mdjlighet att tillimpa hardare péfoljder men ett enhetligt ramverk skulle
dnd4 forebygga en inre marknad som priglas av 6ppenhet och transparens.
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Det finns dock nackdelar med ett inférande av dessa bestimmelser. En av
dessa dr att ett nytt regelverk kommer medfora att stora delar av den
inhemska tolkningen och réttspraxis som byggts upp kommer bli obsolet.
Istdllet for att vinda sig till tidigare avgoranden far medlemsstaterna vénda
sig till av kommissionen utfdrdade férordningar och rekommendationer av
Esma. Detta innebér att den nya réttsordningen pd ménga sitt kan verka
fraimmande for den traditionella svenska réttsordningen. Vidare medfor
utvecklingen med en forordning som ska tillimpas direkt och ett direktiv
med minimiregler att medlemsstaternas mojligheter att sjélva infora
bestimmelser for att stdvja marknadsmissbruk blir kraftigt begrénsade
jamfort med det tidigare ramverket. En begransning av dessa rittigheter
skulle kunna ha en negativ inverkan pd vissa vardepappersmarknader 1 stater
dér det finns sérskilda behov. Trots att fordndringen 1 vissa delar kan anses
negativ anser jag att det dr nddvéndigt att infora en harmoniserad reglering,
dels med tanke pé virdepappersmarknadens internationella karaktéir och dels
pa grund av att marknadsaktorernas agerande kriver ett sd samstimmigt
regelverk som mojligt.

7.2.2 En utvidgning av begreppet
insiderinformation

I avsnitt 6.2.2 ovan behandlas den wutvidgning av begreppet
insiderinformation som foljer av forslaget. Denna fordndring kommer
innebdra en anmérkningsvérd utvidgning av marknadsmissbruksreglernas
tillampningsomrade genom att begreppet insiderinformation ges en vidare
innebdrd. Forslaget foreslar inforandet av en bestimmelse som fangar upp
sddan information som inte triffas av de Ovriga reglerna om begreppet
insiderinformations innebdrd. Information som kan hénforas till ett
finansiellt instrument eller en emittent och som for en fornuftig investerare
skulle betraktas som relevant anses enligt forslaget utgora
insiderinformation. Denna bestdmmelse innehaller till skillnad fran Gvriga
bestimmelser inga krav pa att informationen ska vara av specifik natur eller
att den ska ha vésentlig inverkan pa priset pa det finansiella instrumentet.
Effekten av detta blir att all information som inte dr allmént kind men som
skulle ha betydelse for en investerare utgdr insiderinformation, trots att
informationen kan vara vag eller oprecis.

Ett exempel pa situationer dér denna fordndring skulle ha betydelse i svensk
ritt kan illustreras av Tivox-malet som behandlas i avsnitt 4.1.1. I detta fall
konstaterade HD att enbart ett rad fran en insider att sélja aktier inte kunde
anses vara av tillracklig specifik natur. Det speciella med rédet i detta
avgorande var att uppgiftslimnaren som hade insiderinformation inte gav
ndgon ytterligare information om vilka uppgifter som lag bakom detta rad
vilket HD ansdg vara for ospecifikt for att klassificeras som
insiderinformation. Hade den utvidgade definitionen varit tillimplig vid
avgorandet av detta mal &r det mdjligt att domstolen hade kommit till en
annan slutsats.
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Fordelen med denna utvidgning &r att situationer som tidigare legat pé
gransen till att bedomas som marknadsmissbruk, som exempelvis ett
generellt rad att vidta en viss atgird som i Tivox-mélet kommer kunna
bedomas som insiderbrott. Fordndringen kommer dessutom antagligen gora
det lattare for dklagaren att visa att viss information uppfyller de krav som
uppstélls for att den ska beddmas utgdra insiderinformation. Det finns dock
vissa nackdelar med denna utvidgning, sdrskilt ur réttssdkerhetssynpunkt.
Genom att varken uppstélla ngot krav pa konkretion for informationen eller
att informationen behdver ha vésentlig inverkan pa kursen gor att det blir
mycket svért att avgdra vilka ramar som géller for definitionen av
begreppet. Som har behandlats ovan dr det avgérande for de uppsatliga
brotten att garningspersonen verkligen insett betydelsen av sitt agerande.

7.2.3 Insiderhandel

I forslaget till ny forordning skiljer sig inte definitionen av insiderbrottet
frdn det som foreskrivs i MmD. Trots detta kommer det nya forslaget fa
stora konsekvenser for den svenska regleringen. Som beskrivs ovan i1 3.2.1
har den svenska lagstiftaren valt en annan lagstiftningsmodell i MmL &n vad
som framgar av MmD. Utnyttjandemodellen som &terfinns i bAde MmD och
nya forordningsforslaget innebdr att det bara ar frdga om otillaten
insiderhandel om en person som forfogat dver insiderinformation faktiskt
utnyttjat denna vid handel med finansiella instrument. Istdllet for
utnyttjandemodellen har den svenska lagstiftaren valt forfogandemodellen
som innebdr att alla som forfogar over insiderinformation omfattas av ett
forbud mot handel i1 vardepapper hinforliga till informationen. For att inte
atgdrder som anses legitima ska omfattas av forbudet har ett antal undantag
inforts.

Syftet bakom den svenska lagstiftarens val av forfogandemodellen var
effektivitetsskdl och att undvika bevissvarigheter genom att det inte
uppstdlls nagot krav pa daklagaren att visa att en person med
insiderinformation faktiskt utnyttjat den vid handel med finansiella
instrument. D4 den nya forordningen blir direkt tillimplig i svensk rétt
forsvinner mojligheten att tillimpa forfogandemodellen och Sverige maste
istdllet overgé till utnyttjandemodellen vilket kommer fa stor inverkan pa
det svenska systemet. Konsekvensen av detta dr att presumtionen for att en
person som har insiderinformation ocksa har utnyttjat den forsvinner och
detsamma sker med undantagen frén det straffbara omradet. Vidare kommer
domstolen och FI behdva infora ytterligare ett steg i form av ett
utnyttjanderekvisit vid beddmningen om rekvisiten for insiderhandel ar
uppfyllda. Att visa att en person inte bara har haft insiderinformation utan
dessutom visa att denna har utnyttjats vid vissa atgérder kan bli mycket
svért. I och med denna fordndring finns det en risk for att det blir svérare for
aklagaren att lyckas fa étal att leda till fillande domar.
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7.2.4 Otillborlig marknadspaverkan

Aven forbudet mot otillbdrlig marknadspiverkan kommer vara till stor del
oforandrat i och med EU:s forslag till nytt regelverk for marknadsmissbruk.
Som beskrivits i avsnitt 6.2.5 kommer dock vissa fordndringar inforas som
innebdr vissa skillnader jimfort med dagens bestimmelser.

Forslaget till nya regler for otillborlig marknadspaverkan innebdr en
utvidgning av bestimmelsens tillimpningsomrade. Detta sker dels genom
att dven referensvirden foreslds omfattas av otillborlig marknadspéverkan
och dels att forsok till otillborlig marknadspéverkan ska forbjudas.
Otillborliga atgérder som leder till en manipulation av referensvirden kan
leda till stora vinster och ha en mycket negativ effekt pa allminhetens
fortroende for marknaden. Ett exempel pd sddana dtgirder som kommer
omfattas av det nya forbudet &r manipulation av interbankréntor som i fallet
med LIBOR som behandlas i avsnitt 6.2.5. Manipulation av referensvirden
kan fa mycket stora konsekvenser pa olika virdepappersmarknader vilket
ocksé visade sig i1 detta fall och det &r darfor av stor vikt att dessa omfattas
av forbudet. Det kan dock ifragasittas vilka typer av referensvdrden som ska
omfattas av forbudet. Vid ett inférande av dessa regler dr det viktigt att det
finns tydliga ramar si att regelns tillimpningsomrade och omfattning tydligt
framgar.

Vidare kommer det nya brottet forsok till otillborlig marknadspdverkan gora
det mojligt att filla personer som har avsett att paverka marknaden men dér
det inte finns ndgon lagd order eller utford transaktion som gor det mojligt.
Denna brist har darfor kunnat leda till att personer som agerat otillborligt
har gatt ostraffade trots att det forekommit vissa atgérder och avsikten varit
att paverka marknaden. Detta ligger knappast i linje med regleringens syfte
att stdrka marknadens integritet och det finns dérfor ett behov av att infora
ett sadant forbud i regelverket.

7.2.5 Administrativa och straffrattsliga
sanktioner

Forslaget till ny EU-reglering av marknadsmissbruk medfor att det i
forordningen och genom det nya direktivet ska inforas bdde administrativa
och straffrattsliga pafoljder for forbuden mot marknadsmissbruk.

Eftersom en forordning blir direkt tillamplig i medlemsstaterna och inte far
omvandlas till nationell rdtt kommer den svenska lagstiftaren antagligen
behova infora en separat lag som uppfyller forordningens krav pa
administrativa sanktioner. Av dessa bestimmelser skulle det framga vilka
pafoljder som ska gilla vid brott mot de i forordningen uppstéllda forbuden.
Samtidigt skulle det nya direktivet innehélla straffréttsliga minimiregler som
méste implementeras i svensk rétt och som medfor att forbuden i dessa
bestimmelser ska leda till straffrittsliga sanktioner. Som framgér ovan har
den svenska lagstiftaren valt att i MmL endast tillimpa straffrattsliga
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sanktioner vid brott mot de forbud som = framgir av
marknadsmissbruksreglerna.

Utifrdn den konstruktion som har valts i forslaget kommer det bli svért for
Sverige att hdvda att man uppfyller de krav som stélls pa straffrattsliga och
administrativa sanktioner. Enligt MmL har vi idag ingen mgjlighet att
besluta om administrativa sanktioner for insiderbrott, brott mot
rojandeforbudet eller otillborlig marknadspaverkan, nédgot som krivs enligt
den nya forordningen. Inférandet av administrativa pafoljder kommer dérfor
innebédra stora fordndringar for den svenska tillimpningen och vid
utformningen av de svenska pafoljdsbestimmelserna.

Vidare medfor denna konstruktion vissa problem for den svenska
lagstiftaren vid utformandet av de straffrittsliga pafoljderna. Anledningen
till detta dr att forordningen och direktivet innehaller identiska beskrivningar
av  forbuden insiderhandel, obehorigt rdjande och  otillborlig
marknadspaverkan. Problemet som uppstdr &r att nidr dessa innehdller
identiska  beskrivningar s& kommer de svenska straffrattsliga
bestimmelserna och forordningens regler om administrativa péafoljder
aktualiseras for samma atgérder. Det r heller inte mojligt att kringga denna
problematik genom att behélla de objektiva rekvisit som éterfinns i dagens
MmL eftersom det nya direktivets bestimmelser dr utformade pé ett sddant
satt att den svenska implementeringen atminstone méste motsvara dess
minimibestdmmelser. Dessutom ska den svenska regleringen tolkas i ljuset
av EU-regleringen. Ett system som é&r konstruerat pd detta sdtt med bade
administrativa och straffréttsliga pafoljder som tillimpas pd samma atgérder
vicker dessutom fragan om det &r forenligt med Europakonventionens
regler om dubbelbestraffning.

7.2.6 Hardare sanktioner

Som framkommit av genomgéingen ovan av rittspraxis leder de flesta
féllande domarna till villkorlig dom eller boter. Forvisso leder de dessutom
till forverkande av det belopp som har vunnits eller den fOrlust som
undvikits genom den otilldtna atgérden. Trots detta anser ménga att dagens
pafoljdssystem inte é&r tillrdckligt avskrdckande for att lyckas avhalla
personer fran att utféra brott genom insiderhandel eller otillborlig
marknadspaverkan. I forordningen foreslds darfor att brott ska leda till boter
och att dessa méste dverstiga samtliga vinster som dtgirden genererat. Detta
kommer for svensk del innebdra en ordentlig &tstramning di dagens
botesbelopp bestdms till forhallandevis laga belopp. En genomgéng av
ndgra av senare ars praxis tyder pé att dagens sanktioner inte uppfyller syftet
att fungera preventivt genom att vara avskrickande for potentiella insiders.
Det bor dérfor anses positivt att pafoljderna stramas at for att pa sa sitt fa
personer att avhalla sig fran att vidta atgérder som utgdr marknadsmissbruk.

Vidare infors krav pa straffréttsliga sanktioner genom direktivforslaget, men
dd Sverige redan tidigare infort sddana bestimmelser kommer det inte
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innebdra nédgra storre fordndringar for svensk del. Dessa fordndringar ar ett
led i den allminna instdllningen att det krdvs ett betydligt stramare
pafoljdssystem for att upprétthdlla efterlevnaden av
marknadsmissbruksbestimmelserna. Straffrittsliga pafoljder anses normalt
vara mer avskrickande &n administrativa och dérfor dr det viktigt att
mdjligheten finns att tillimpa sidana pa de allvarligaste fallen av
marknadsmissbruk.

7.2.7 Utokade befogenheter for
tillsynsmyndigheten

Som behandlats ovan i avsnitt 6.2.4. innehaller forslaget till nya EU-réttsliga
marknadsmissbruksregler utokade befogenheter for FI vilket innebér
tillgdng till fler verktyg vid en utredning om otillditna Aatgédrder har
forekommit. Denna fordndring kommer forhoppningsvis forbéttra
mdjligheterna att sidkra bevisning och péd sd sétt innebédra fler fallande
domar. Vid en analys av praxis inom speciellt insiderhandel framgér det
tydligt att framforallt bristande bevisning har varit ett problem for
aklagaren. Det uppstills hoga beviskrav inom straffritten och att visa att den
tilltalade utom rimlig tvivel har utfort de otilldtna atgérderna &r svart nér
kommunikationen ofta sker muntligen.

Det ar déarfor mycket viktigt att tillsynsmyndigheten ges mdjlighet att
utnyttja bland annat tele- och datauppgifter och fa tillgang till privata
lokaler. Forslaget innebdar att det blir ldttare att identifiera
marknadsmissbruk och utfdrda sanktioner for dessa atgérder én tidigare. I de
flesta fall dr det ett flertal personer som samverkar och det blir ddrmed en
mycket stark tillgdng att anvinda sig av information som tele- och
datauppgifter for att dels kunna knyta ihop dessa personer med varandra och
dels kunna knyta dem till de otilldtna &tgirderna. Sddana uppgifter kan i
ménga fal vara den enda bevisningen som finns tillgénglig for att kunna
faststélla att en insider delgett information till annan som sedan utnyttjats
for handel pa viardepappersmarknaden.

Vidare kan datatrafiken vara en stor tillgang vid bland annat situationer dir
en person genom kommentarer pd nitet forsoker manipulera marknaden.
Mgjligheten for FI at kunna fa tillgdng till datauppgifter gor det mgjligt att
knyta en misstéinkt person till sidana kommentarer. Aven datauppgifter kan
alltsa gora det ldttare att kunna kartligga och fora samman transaktioner
med inblandade personer, vilket 6kar mdjligheterna till fallande domar.

En annan stor fordndring &r att det genom detta regelverk kommer falla pa
FI som 6vervakande myndighet att forutom bevakning av efterlevnaden av
marknadsmissbruksreglerna utfora utredningar och meddela administrativa
sanktioner. Som framgér ovan ska straffrittsliga sanktioner tillimpas pa de
allvarligaste fallen av marknadsmissbruk men sett till tidigare rattspraxis ér
de flesta brott inte av saddant slag och kommer ddrmed endast beivras med
de sanktioner som FI meddelar. Detta skiljer sig pd ménga sitt frdn det
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system som tidigare gillt i den svenska rittsordningen, &ven om FI redan nu
har en Overvakande roll. Som beskrivs ovan dr det idag é&klagare och
allmédnna domstolar som ansvarar for utredning och prévning av misstankt
overtridelse av forbuden i MmL och vi betraktar gérningspersonens
agerande som brottsligt och utdomer diarmed straffrittsliga sanktioner till
foljd av detta. Darfor kan det pad méanga sétt anses konstigt att detta uppdrag
istdllet ska hamna hos FI. Det bor dock uppmirksammas att ett sddant
system skulle pdminna om den nya blankningsregleringen. Skillnaden bestér
i att blankningsforordningen inte kommer ersdtta ndgra existerande
bestimmelser medan de nya reglerna om marknadsmissbruk kommer gora
det. Aven om en sidan utveckling kan te sig frimmande for den svenska
rittsordningen kan man fraga sig om det inte ska vara mdjligt att lagga detta
ansvar pd& FI om det fungerar att placera ansvaret for
blankningsbestimmelserna pa denna myndighet.

Dessutom kommer fordndringarna inte bli s& omfattande som det vid en
forsta anblick kan framstd som. FI kommer forvisso ansvara for de
administrativa pafoljderna vilket innebdr att en stor del av arbetet flyttas
over fran aklagare och domstol till FI. Emellertid méste kraven i EKMR
uppfyllas vilket bland annat stéller krav pd rétt till domstolsprovning och
ritt till forsvar. Dessa krav innebidr dérfor att en 16sning med administrativa
sanktioner antagligen inte kommer skilja sig sérskilt mycket frdn det
tidigare systemet. Anledningen till detta &r att det maste vara mojligt att
begira Overprovning av FI:s beslut till forvaltningsritten. Den storsta
skillnaden blir darfor i praktiken att dessa mal flyttas 6ver fran den allménna
domstolen till den allménna forvaltningsdomstolen.

7.3 En skarpning av rattslaget?

En fradga som uppstér i detta sammanhang dr vilken effekt forslaget till nytt
ramverk for marknadsmissbruk kommer ha for det svenska réttslaget.
Forslaget till nytt ramverk for marknadsmissbruk medfor ett kraftigt utokat
tillampningsomrade i form av bland annat utvidgade definitioner och ett nytt
forsoksbrott avseende otillborlig marknadspaverkan. Vidare ges
tillsynsmyndigheten ytterligare befogenheter genom tillgéng till tele- och
datatrafik och tillgdng till privata lokaler for att kunna uppritthélla
efterlevnaden av marknadsmissbruksregleringen. Slutligen kan det
konstateras att pafoljdssystemet kommer genomgd stora fordndringar i
skirpande riktning. Detta dels genom inférandet av bdde administrativa och
straffréttsliga sanktioner och dels genom inforandet av minimiregler
avseende dessa pafoljder som Overstiger det pafoljdssystem som aterfinns i
dagens svenska regelverk. Det kan till foljd av dessa fordndringar
konstateras att om forslaget skulle genomforas som det ser ut idag kommer
medfora en kraftig skirpning av det svenska réttslaget.
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8 Slutsatser

Som framkommit i inledningen av denna presentation har den svenska
regleringen av marknadsmissbruk styrts av utvecklingen inom EU. Dagens
regelverk i form av MmL har inforts 1 Sverige till foljd av MmD som trddde
1 kraft under 2005. Vid en genomgéng av de svenska bestimmelserna och
tillhdrande réttspraxis kan det dock konstateras att det finns flera brister med
den nuvarande regleringens uppbyggnad. Det édr framforallt mal som avser
insiderbrott som visar pa dessa brister.

En av fOrklaringarna till dessa problem kan vara det sidtt som
bestimmelserna som reglerar insiderbrott dr utformade pa. Forbuden mot
insiderbrott innehaller komplicerade brottsrubriceringar vilket innebér stora
svérigheter for dklagare att nd upp till de hoga beviskrav som krivs vid
straffréttsliga mal. Foljden av detta blir dels att manga anmilda situationer
inte leder till atal och dels att ett stort antal av de mal som &ndd gér till
domstol leder till friande domar. Detta trots att mycket tyder pd att den
atalade verkligen utfort de otillatna atgdrderna som han eller hon star atalade
for. En annan forklaring till att det dr si fa fillande domar inom omradet
marknadsmissbruk kan vara att tillsynsmyndigheterna inte har de
befogenheter som behovs for att kunna sdkra bevisning som ér tillrdcklig for
en fillande dom.

Till skillnad frén férbuden mot insiderhandel tycks det vara nagot littare for
aklagaren att félla personer for otillborlig marknadspdverkan. Men &ven
denna bestdmmelse innehdller brister som skapar problem vid den réttsliga
provningen. I dessa fall bestér svérigheterna huvudsakligen i att bestimma
forbudets innehdll. Eftersom det inte finns ndgra konkreta ramar for vilka
atgdrder som ska omfattas och god sed pa marknaden endast kan ge viss
véigledning kan domstolen tvingas goéra en skonsmissig beddmning, nagot
som knappast dr onskvért ur ett rittssdkerhetsperspektiv.

Eftersom det foreligger s4 ménga brister i de nuvarande bestimmelserna i
MmL éar det dirfor av stor betydelse att EU tagit fram forslag till ett nytt
EU-rittsligt ramverk for marknadsmissbruk. Forslaget dr fortfarande under
forhandling och det finns flera forslag pd andringar vilket gor det svart att
faststdlla exakt vilka effekter det nya ramverket kommer fid for Sverige.
Trots detta kan det efter en genomging av forslaget konstateras att det
medfér en rad fordndringar som framforallt kommer bli pétagliga pé
nationell niva. For svensk del kommer forslaget innebdra bade storre
strukturella forandringar och en skirpning av réttsliaget.

Bland dessa kan ndmnas FI:s Okade ansvar som Overvakande
tillsynsmyndighet med rétt att besluta om administrativa pafoljder vid
overtrddelse av forbuden i den nya forordningen. Detta skulle kunna
innebdra en 1l6sning pa  bevissvirigheterna och de lénga
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handldggningstiderna som foreligger. En svérighet med ett administrativt
sanktionssystem skulle dock vara att det maste vara létt att konstatera om en
overtrddelse har intrdffat. Dessutom skulle ett sddant system krdva ett
inforande av strikt ansvar, vilket kan std i strid med reglerna i EKMR om
ritten till réttslig provning. For ett sddant system skulle det ddrutdver krivas
att de administrativa pafoljderna kan overklagas till forvaltningsdomstolen
vilket skulle innebira att ovanstdende problem skulle kvarstd. Slutligen kan
det ndmnas att de identiska beskrivningarna av forbuden i direktivet och
forordningen skulle leda till att bdde administrativa och straffrittsliga
sanktioner skulle aktualiseras for samma &tgéird, ndgot som antagligen inte
ar forenligt med forbudet mot dubbelbestraffning.

Vidare kommer de nya bestimmelserna medfora att definitionen av
insiderbrott kommer dndras genom att det kommer stillas krav pa att den
tilltalade faktiskt utnyttjat insiderinformation for att kunna domas for
brottet. Denna fordndring kan komma att f& negativa effekter for den
svenska regleringen genom att det stélls ytterligare krav pd aklagaren att
presentera bevisning pa ett omrade dir bevissvérigheterna redan tycks vara
ett hinder for fédllande domar och paféljder. Det dr svart att konstatera vilken
effekt den nya EU-regleringen av marknadsmissbruk kommer fi pd det
svenska regelverkets funktion. De identifierade problemen med bevisning
vid domstolsprovning tycks inte 16sas med det nya forslaget utan snarare
innebdra ytterligare utmaningar. Diaremot kan inférandet av administrativa
pafoljder leda till att fler personer som utfor otilldtna dtgérder kan triffas av
sanktioner.

Forslaget kommer emellertid definitivt leda till en skdrpning av rittslaget.
Detta beror pa att forslaget innehéller flera dndringar som innebér en kraftig
utvidgning av réttsreglernas tillimpningsomrade och att det infors fler
sanktionsmdjligheter samt krav pd hardare pafdljder. Dessutom kommer
FI:s utokade befogenheter ge betydligt béttre fOrutséttningar for fallande
domar. Forhoppningsvis kommer detta leda till att bestdmmelsernas
avskrickande syfte uppfylls betydligt béttre &n den nuvarande regleringen.

Det &r viktigt att marknadsmissbruksregleringen uppnar syftet med
bestimmelserna, att stirka marknadens integritet och skyddet for
investerarna. En stark marknadsintegritet fir en positiv effekt pa
investerarnas fortroende och resulterar i sin tur i en stabilitet pa de
finansiella marknaderna. I dagens samhille dér handel med virdepapper fér
en allt storre roll och péverkar allt fler dr det viktigt att uppratthélla ett starkt
fortroende for att pa sid sdtt f4 investerare att anvdnda sig av
virdepappersmarknaderna for kapitalanskaffning. Aven om det nya
forslaget inte kommer innebdra en 16sning pa samtliga problem som finns i
dagens marknadsmissbruksregler dr det ett steg pd vdgen. For en fortsatt
positiv utveckling av de finansiella marknaderna krivs det ett modernt
regelverk som kan bidra till utvecklingen av en effektiv och integrerad
marknad som r en attraktiv mojlighet till kapitalanskaftning.
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