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Sammanfattning

Sverige har sedan ar 1990 haft en reglering mot insiderhandel. Innan dess var det
den sa kallade sjalvregleringen, skapad av marknadens egna aktorer, som
reglerade insiderbrottet. Lagen har dock utvecklats och omarbetats ménga ganger
genom EU direktiv och forordningar fram till den idag gillande
marknadsmissbrukslagen. Trots detta kritiseras regleringen for att vara ineffektiv
och svér att tillimpa i praktiken di den anses innehalla vaga rekvisit. Problematik
har ocksé uppstatt pa grund av bade den tekniska utvecklingen men ocksé utav
den utvecklingen som skett pa kapitalmarknaden, vilket kraver mer ekonomisk
kunskap och ddrmed mer resurser. Domstolarna har svart att tillimpa paragraferna
i praktiken och dklagarna svart att bevisa att insiderbrott begatts vilket ger

konsekvenser 1 form av fa fallande domar.

I hopp om att kunna strama at och effektivisera marknadsmissbrukslagen pa EU-
niva samt nationell niva publicerades ett nytt marknadsmissbruksdirektiv &r 2012.
I uppsatsen behandlas frimst den straffrattsliga regleringen och insiderbrottets
defininition och vad som gor upphov till problematiken av tillimpningen.
Avslutningsvis kommer finanssektorn och kapitalmarknadens roll i samhallet
framhévas och visa pé hur viktigt samspelet mellan dess aktorer och en

fungerande reglering.






Summary

The insider legislation has been existed in Sweden since the 1990°s. It has
thereafter been developed and revised several times by EU directives and
regulations before the current Market Abuse Law came into place. Before this the
financial markets were self-regulated.

Despite the overhaul of the legislation it has been criticised for being inefficient
and difficult to practically applied because of its vague definition. Problems have
also arisen because of the technological development but also because of the
development of the capital market wich requires both economic knowledge and a
lot more resources. The courts having it hard to apply the paragraphs and the
attorneys to prove that insider dealing has been committed wich leads to few

guilty verdicts as a consequence.

In hopes of tighten and make the Market Abuse Law more effective, a new
directive was published in october 2012. This essey will particularly discuss the
criminal provisions and how insider dealing is defined and in this way try to
explain the problems of the application. Finally 1 will explain the role of the
financial sector and the capital market in the society and show how important the

interaction between its actors and a functioning legislation.






Forkortningar

AnmL Lag om anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument (2000:1087)

BrB Brottsbalken (1962:700)
CESR Europeiska véardepapperstillsynskommittén (Committee of

European Securities Regulators)

ESC Europeiska virdepapperskommittén (European Securities
Committé)

FEUF Fordraget om europeiska unionens funktionssétt

FI Finansinspektionen

IL Insiderlagen (1990:1342)

ISL Insiderstrafflagen (2000:1086)

LVM Lag (1985:571) om virdepappersmarknaden

MmD Marknadsmissbruksdirektivet

MmL Lag ( 2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

NJA Nytt juridiskt arkiv avd. I

Prop. Proposition

SFES Svensk forfattningssamling

SOU Statens offentliga utredningar



Forklaringar

Insiderinformation: Prispaverkande information som ej dnnu ar offentliggjord

eller allmént kind.'

Insider: En person med insiderinformation som dr forbjuden att utnyttja denna for

egen eller annans vinning.?

Handel pa virdepappersmarknaden: Avser handel pa bors som exempelvis
Nasdaq OMX Nordic Stockholm eller pd en annan organiserad marknadsplats.
Kan ocksa avse handel med eller genom den som yrkesmaéssigt bedriver

verksamhet som avses i LVM.?

Finansiellt instrument: Exempelvis aktie eller fondpapper eller annan rattighet

som &r avsedd for handel pé vardepappersmarknaden.*
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1 § IMmL

Af Sandeberg, Sevenius s. 293
2 kap. 1 § LVM

1 kap. 4 § LVM
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

"Nu flyter det in mer pengar pd aktiemarknaden dn det finns intelligens for att ta

hand om”.’

Det ér av stor betydelse att den finansiella marknaden fungerar utan nigra
storningar. En storning kan skapa instabilitet i ekonomin men dven ge upphov till
att samhallet tappar fortroendet for marknaden. For att forhindra sddana storningar
har reglering mot marknadsmissbruk inforts. Insiderbrott, som ar en form av
marknadsmissbruk, regleras genom lag (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL). Reglerna har
dock kritiserats for att inte vara tillrackligt effektiva trots upprepade

lagskarpningar fran den forsta lagstiftningen mot insiderhandel till idag.®

For att knyta an till citatet ovan har det visat sig att insiderbrottet 6kat med &ren
och det &r fa fall som leder fram till en féllande dom.” En av anledningarna ar
utvecklingen av bade den finansiella marknaden men ocksé av tekniken dér
internet har en stor roll som vidare skapar nya mojligheter att begé brott. I oktober
ar 2012 utgavs ett nytt marknadsmissbruksdirektiv bestaende av en EU-férordning
och ett direktiv. Detta betyder att Sverige kan komma att behdva gora dndringar
av nu géllande lag for att uppfylla de EU-réttsliga kraven 1 hopp om att kunna

strama at och effektivisera regleringen ytterligare.®

1.2 Syfte och fragestillning

Misstédnkta insiderbrott har 6kat under aren trots en utveckling av MmL. I oktober
2012 utgavs ett nytt direktiv som 1 ett ytterligare forsok till att strama &t
regleringen av insiderbrottet. Mitt syfte med uppsatsen ér att analysera vilken

problematik som uppstér vid tillimpningen av den svenska insiderregleringen.
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5 A. Ostlund — P. Agerman, “Insiders”, 2010, (Uttryckt av harvardprofessorn John Kenneth
Galbraith ar 1997)

http://www.regeringen.se/sb/d/15686/a/201918, Kommittédirektiv, (Hittad 2013-02-04)
C. Af Sandeberg - R. Sevenius, "Borsritt”, 2008, s. 295

Marknadsmissbruksdirektivet 2012:108 s. 1

(o)

[o BN


http://www.regeringen.se/sb/d/15686/a/201918

Vidare kommer presenteras vilken betydelse ett fungerande regelverk har for
kapitalmarknaden och diarigenom vad kapitalmarknaden har for betydelse for

samhallet.

Utifran detta kommer f6ljande fragestillning besvaras:

Vilken problematik uppstar i utformningen av insiderbrottets definition?

1.3  Metod och material

[ uppsatsen anviander jag mig av rittsskélleldran for att kunna besvara uppsatsens
syfte och fragestillning. Rattskélleldran &r liran om de rittskillor som skall, bor
och far beaktas.’ I denna uppsats undersoks lag, lagforarbeten, rittspraxis och
doktrin for att analysera den svenska ritten och utifran detta besvara min
fragestdllning. Réittsvetenskaplig metod innefattar réttskélleldran och kan ségas
ha anvénts som metod. Metoden innebir att finna och formulera relevanta
problem som sedan kan anvindas for rittsvetenskaplig bearbetning.'

Rattsfallen har valts ut pa grund av dess relevans till uppsatsens amne och kan ger
tydliga exempel pa den problematik som uppstér i tilldimpningen av insiderbrottets

reglering.

For att analysera den europeiska rétten av insiderregleringen har EU-réttslig
metod anvints. Bdde bindande och icke-bindande sekundérritt har undersokts for
att kunna ge svar pé hur insiderregleringen ser ut pd EU-réttslig nivd men &ven {or
att visa pa dess paverkan pa den nationella insiderregleringen. De bindande
rattskéllorna ar rattstillimparen skyldig att rétta sig efter medan icke-bindande
sekundarritt ar till for vigledning." Sekundérrétten utfardas med stod av
fordragen, som utgér primérrétten, och innefattar frimst de bindande rittsakterna
som institutioner kan utfarda enligt 288 FEUF. Hit hor forordningar, direktiv och
beslut.'

12

9 C. Sandgren - “Rittsvetenskap for uppsatsforfattare — Amne, material, metod och
argumentation” 2 uppl. 2007 s. 36

10 Ibids. 39

11 J. Hettne — I. Otken Eriksson "EU-réttslig metod”, 2011 s. 40

12 Ibid s. 42



Uppsatsen behandlar framst den svenska insiderlagstiftningen;

Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument for att kunna besvara uppsatsens fragestillning. Vidare undersoks det
nya marknadsmissbruksdirektivet 2012:108 for att visa pé vilka dndringar detta
kan fora med dig i svensk lag pa sanktionsomrédet.

Den litteratur och doktrin som anvénts har syftat till att komplettera rittskillorna

och for att kunna besvara fragestillningen.

1.4  Avgrinsning

Uppsatsen kommer framst behandla den svenska regleringen av insiderhandel'
men ocksa det nya marknadsmissbruksdirektivet i viss méan.'"* Avgransningar har
gjorts di jag valt att endast behandla 1 § MmL som beskriver definitionen av

insiderbrottet samt 2 § MmL som reglerar insiderbrottet.

Vidare kommer direktivets paverkan pa den svenska regleringens sanktioner vara
mest relevant utan att ge en djupare forklaring till vilka sanktioner som finns i
svenska marknadsmissbrukslagen och i vilka lagrum dessa regleras. Det som é&r
intressant for uppsatsen ar alltsa utformingen av ovanstaende lagrum och dess

inverkan pa en mojlighet till fillande domar.

1.5  Disposition

I uppsatsens andra kapitel redogdrs for insiderbrottets reglering utifrdn EU-
rittsliga regler samt utifrdn marknadsmissbrukslagen som utgdr den nationella
riatten pa omradet. Kapitlet borjar med en bakgrund till regleringen och dess
rattsutveckling fran forsta lagstiftning fram till idag. Sedan foljer en redogorelse
for de rekvisit som maste uppfyllas for att kunna ett insiderbrott ska anses

foreligga for att sedan avsluta kapitlet med ett réttsfall.

Uppsatsens tredje kapitel behandlar lagen om anméilningsskyldighet dér kapitlet
borjar med en forklaring av lagens syfte for att sedan redogora for vem
regleringen giller.

13

13 Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
14 Direktiv 2012:108




Uppsatsens fjarde kapitel ger en forklaring av hur marknadens tillsyn ser ut och
Finansinspektionens roll. Kapitlet borjar med att forklara myndighetens syfte och
for vilka aktorer reglerna géiller. Vidare presenteras de sanktioner som FI kan utge

om inte reglerna efterlevs.

I uppsatsens femte kapitel presenteras de argument som &r for respektive mot en

insiderreglering och vidare vad dessa argument har for paverkan pa marknaden.

Uppsatsens sjitte kapital redogor for hur den finansiella sektorn dr uppbyggd och
de olika aktorernas betydelse i samhéllet for att marknaden skall anses vara stabil.
Vidare redogors for sambandet mellan kapitalmarknaden och en fungerande

lagstiftning for att skapa trygghet och fortroende till samhéllet.

Uppsatsen avslutas i kapitel sju dér analys och slutsats presenteras. Analysen
bygger pé den problematik som uppstar till f61jd av en otydlig lagstiftning av
insiderbrottet och hur detta 1 sin tur kan komma att paverka kapitalmarknaden i

samhaillet.
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2. Insiderbrottets reglering

2.1  Bakgrund och rittsutveckling

Vikten av en vil fungerande marknad stracker sig tillbaka till 1920-talet ndr USA
drabbades av en stor borskrasch. Aren direfter utvecklades den nya regleringen av
aktiemarknaden i USA men ocksé i Europa och ddrmed Sverige." Insiderbrottet
uppdagades redan &r 1776 i USA men hade vid den tidpunkten ingen reglering for
brottet. Cirka tvihundra ar senare uppmaéarksammas insiderhandel i Sverige vilket
till en borjan reglerades genom sa kallad sjdlvreglering, bestdende av praxis och
regelverk skapad av marknadens egna aktorer.' Ar 1985 inférdes ett forbud mot
insiderhandel men inte forrén ar 1990 infordes Insiderlagen (1990:1343) (IL) som
en foljd av EU:s direktiv; The European Community Insider Trading Directive

(1989).!7

Sedan dess har insiderbrottets regelverk varit foremal for ett flertal fordndringar.
IL ersattes ar 2001 av insiderstrafflagen (2000:1086) (ISL) vilken nu &r ersatt av
géllande Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument."® Genom MmL implementerades Europaparlamentet och
radets direktiv 2003/6/EG som har till syfte att sékerstélla finansmarknadernas
integritet och for att vinna ett stérre fortroende frén investerarna.”
Marknadsmissbruksdirektivet (MmD) som det kom till att kallas bestar av tre
direktiv och en forordning vilka grundats pa Lamfalussymodellen, en ny
lagstiftningsmodell som har till syfte att ge en mer effektiv och smidigare
lagstifningsprocess for finansmarknaderna.”® Direktiv dr en unilateral rittsakt som

utgdr sekundarrétt och dr alltsd bindande for medlemsstaterna men inte direkt

15

15 C. Af Sandeberg ”Borsratt”, 2007, s. 81
16 http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Insiders---varda-att-ta-rygg-

a/, Artikel, "Insiders — vérda att ta rygg pa?" (Hittad 2013-02-05)
17_http://www.regeringen.se/content/1/¢6/02/72/02/60b2a842.pdf, Kommittédirektiv, 2003:91

(Hittad 2013-02-05)
18 A-P. Svensson — H. Schedin ”Végledning till ratt kurs pa virdepappersmarknaden”, 2006, s. 10
19 Prop. 2004/05:142 s. 33
20 A-P. Svensson — H. Schedin ”Vigledning till ritt kurs pd virdepappersmarknaden”, 2006, s. 11


http://www.regeringen.se/content/1/c6/02/72/02/60b2a842.pdf
http://www.regeringen.se/content/1/c6/02/72/02/60b2a842.pdf
http://www.regeringen.se/content/1/c6/02/72/02/60b2a842.pdf
http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Insiders---varda-att-ta-rygg-pa/
http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Insiders---varda-att-ta-rygg-pa/
http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Insiders---varda-att-ta-rygg-pa/
http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/Insiders---varda-att-ta-rygg-pa/

tillamplig enligt artikel 288 FEUF. Forordningen ér daremot direkt tillimplig i
medlemsldnderna.”!

Utvecklingen av insiderbrottets reglering har utvecklats och stramats & men
statistiken visar samtidigt pa en 6kning av missténka insiderbrott som har
rapporterats till aklagare fran ar 2009 fram till idag.” I ett forsok att strama at
regleringen ytterligare och verka for en effektivare bekdmpning av

marknadsmissbruk publicerades ett nytt direktiv i oktober 2012.%

2.2 Marknadsmissbruksdirektivet

2.2.1 Inledning

Vid ett regeringssammantriade den 18 oktober 2012 togs ett beslut om en
utredning som ska genomfGras i syfte att kunna ge forslag till &ndringar av nu
géllande MmL. Det nya direktivet 2012:108 &r tankt att ersdtta MmD 1 hopp om
att pa ett effektivare sitt kunna bekdmpa marknadsmissbruk och daribland
insiderbrottet. Genom utredningen ska det sdkerstillas att Sverige uppfyller de
EU-rittsliga kraven varpé det kan bli aktuellt med &ndringar av nu gillande lag.**
Det gillande direktivet 4r genomfort i flera lager vilket innebér att bestimmelser
som har till syfte att motverka marknadsmissbruk ar reglerat i &ven andra lagar.
MmL behandlar insiderbrott men ocksa rojande av insiderinformation och
otillborlig marknadspaverkan. Vidare ér det virdepappersinstitut, som exempelvis
banker som tillsammans med FI har till uppgift att forebygga, uppticka och utreda
brott.”” For att sidkerstilla att prisbildningen pa marknaden fungerar pé ett korrekt
sdtt och att insiderinformation offentliggdrs finns bestimmelser i1 lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden.

Syftet med MmD ér att faststélla och tillimpa gemensamma standarder for
bekdmpning av marknadsmissbruk inom EU samt 6ka investerarnas fortroende.*

I preambeln pastés att en fungerande marknad dr en forutséttning for ekonomisk

16

21 http://europa.cu/legislation_summaries/institutional_affairs/decisionmaking_process/114527 s
v.htm, Europeiska unionen, (Hittad 2013-02-05)

22 http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Marknadsmissbruk/Anmalt-till-aklagare/ (2013-02-05)
23 http:/www.regeringen.se/sb/d/15686/a/201918 (2013-02-05)

24 1bid, s.2

25 http://www.fi.se/Tillsyn/Sa-arbetar-FI-med-tillsyn/ (2013-02-05)

26 C. Af Sandeberg, Sevenius “Borsratt” 2002 s. 871.



http://www.fi.se/Tillsyn/Sa-arbetar-FI-med-tillsyn/
http://www.regeringen.se/sb/d/15686/a/201918
http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Marknadsmissbruk/Anmalt-till-aklagare/
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/decisionmaking_process/l14527_sv.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/decisionmaking_process/l14527_s

tillvixt och for att nya arbetstillfdllen ska kunna skapas. Marknadsmissbruk
skadar finansmarknadens integritet och ddrmed allménhetens fortroende for

virdepapper.”’

Definitionen av begreppet insiderinformation forklaras i artikel 1, p. 1.2

Artikel 1
I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

1. insiderinformation: icke offentliggjord information av specifik natur, som
direkt eller indirekt hanfor sig till en eller flera emittenter av finansiella
mstrument eller till ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forvéntas ha en visentlig inverkan péa priset pa
dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument.

2.2.2. Lamfalussymodellen

Den EU-rittsliga regleringen om marknadsmissbruk finns i MmD fran 2003.
Detta var det forsta direktivet som antogs enligt en ny lagstiftningsmodell, den sé
kallade Lamfalussymodellen, av Europeiska radet i mars 2001. Syftet med den
nya modellen &r att 4stadkomma en mer effektiv process for lagstiftningsarbetet
pa de olika finansmarknaderna inom EU da kommittén ansdg att den da géllande
lagstiftningsprocessen var nadgot langsam och ej anpassad till den utvecklingen
som skedde pa de internationella finansiella marknaderna.” Lamfalussymodellen

ar uppdelad 1 fyra nivéer:

Niva 1: P4 forsta nivén tas beslut om en dndring av en lag eller inom vilket
omrade det behdvs en mer detaljerad lagstiftning. Detta forslag offentliggor
kommissionen genom ett utkast, meddelande eller vitbok.*® I vissa fall kan
kommissionen delegeras att iordningstélla genomforandebestimmelser vilket

innebdr det att rddet och parlamentet till viss del dverldimnat lagstiftningsmakt.’!
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27 http://regeringen.se/sb/d/16546/a/202015, Pressmeddelande Finansdepartementet, Regeringens
hemsida (Hittad 2013-02-05)

28 http://eur-lex.curopa.cu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2003:096:0016:0016:SV:PDF
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG, Europeiska unionens tidning (Hittad 2013-03-04)

29 Prop. 2004/05:42 s.37

30 Samuelsson, Afrell, Cavallin, Sjoblom s. 171

31 Prop. 2004/05:142 s. 37



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:096:0016:0016:SV:PDF
http://regeringen.se/sb/d/16546/a/202015

Niva 2: [ anknytning till det som sagts pd niva 1 har parlamentet pa denna niva
inget inflytande over processen. Hir utformas de detaljerade reglerna och
kommissionen antar genomforandebestammelser for att fylla ut de principer som

1.32

skapats pa niva Till sin hjdlp har kommissionen medlemslédndernas respektive

representant som tillsammans bildar Europeiska virdepapperskommittén.*?

Niva 3: Samarbetet mellan medlemslédndernas, tillsynsmyndigheter och
vardepappersmarknader utdkas for att de bestimmelser som fattats pd nivd 1 och
niva 2 ska antas pa ett jambordigt och foljdriktigt sétt. Den Europeiska
vardepapperstillsynskommittén ska dven pa denna niva bistd kommissionen med

rad i friga om utarbetandet av utkast till genomforandeédtgirder.*

Niva 4: P4 denna niva ska det sikerstillas att EU-lagstiftningen genomfors i

nationell ritt i medlemslinderna vilket avilar kommissionen att kontrollera.®

Trots en ny och mgjligen snabbare lagstiftningsmodell har det framforts
synpunkter av finansinspektionen och finansdepartementet som bland annat
menar att kvalité maste finnas trots en snabbare lagstiftningsprocess.® Vidare har
det visat sig att det har varit svart for en del linder, daribland Sverige, att
implementera direktiv inom tidsfristen vilket &r viktigt att alla medlemsldanderna
g0r samtidigt. Andra problem som uppmérksammats av FI dr de enskilda
institutens svarigheter att forsta och tolka vissa delar i lagstiftningsprocessen

vilket ger en bristande kunskap.?’

2.2.3 Det nya direktivet
Direktiv 2012:108 som ocksa dr antaget enligt lamfalussymodellen &r tankt att
ersdtta MmD genom en EU-férordning som blir direkt tillimplig i

18

32 Samuelsson, Afrell, Cavallin, Sjoblom s. 172

33 Ibid.s. 173

34 Prop. 2004/05:142 s. 38

35 P. Samuelsson, Afrell, Cvallin, Sjoblom s. 174

36 Ibid. s. 178

37 (http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt och_utrett/30_Skrivelser/2005/effektivarelag
051102.pdf, Promemoria “Effektivare lagstiftning till f61jd av Lamfalussy-processen”
(Hittad 2013-02-08)



http://www.fi.se/upload/20_Publicerat/30_Sagt_och_utrett/30_Skrivelser/2005/effektivarelag

medlemslédnderna med komplettering av ett direktiv om straffrattsliga sanktioner
for de allvarligaste typerna av insiderhandel. En utredare utsedd for att undersdka
de dndringar som behdver goras av nu gillande MmL ska redovisa uppdraget

senast 31 december 2013.3%

Genom att EU- direktivet har formen minimidirektiv forutsitts att
medlemslédnderna kriminaliserar mer dn de bestimmelser som krévs enligt
direktivet. Det kan komma att bli en fraga for medlemslédnderna sjilva vilken
sanktionsform de vill inféra och hur ménga av dem som anges i direktivet. Det &r
alltsa ingen skyldighet att tillimpa alla de sanktioner som ér tillgdngliga enligt
EU-rittsakterna men de som viljs méste ddremot vara “effektiva, proportionella
och avskrdckande”.* Till skillnad fran andra medlemslidnder saknar Sverige idag
administrativa sanktioner i samma utstrackning men har gett FI befogenhet att
besluta om sirskild avgift vilken &r en typ av administrativ sanktion. Dock har
frdgan om ett administrativt sanktionssystem behandlats i forarbetena till
insiderstraftflagen och vid marknadsmissbruksdiektivet men avslogs bada
géngerna da fragan om uppsét och oaktsamhet ldmpade sig battre att bedomas i

domstolsprévning.*

Sveriges regering har dock kritiserat nationell lag och menar att det nuvarande
sanktionssystemet inte dr tillrackligt effektivt och de straffréttsliga sanktionerna
for dvertradelser av rapporteringsskyldigheten har ifrdgasatts.

Den nya EU- forordningen reglerar vilken typ av sanktion som ska finnas och
nivéerna for sanktionsavgiften men dven att juridiska personer ska kunna domas
for marknadsmissbruk. Da MmL saknar béde straffréttsliga- och administrativa
sanktioner i den utstrackning som forordningsforslaget kraver kommer det behdva

genomforas en del dndringar av nu gillande lag."!
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38 http://www.regeringen.se/content/1/¢6/20/19/18/71fbdd82.pdf, Kommittédirektiv 2012:108
(Hittad 2013-02-09) s.1-2

39 Ibid s. 7 (Hittad 2013-02-09)

40 Prop. 1999/2000:109 s. 41 och Prop. 2004/05:142 s. 46

41 http:// www.regeringen.se/content/1/c6/20/19/18/711bdd82.pdf, Kommittédirektiv 2012:108
(Hittad 2013-02-09) s. 7-8



http://www.regeringen.se/content/1/c6/20/19/18/71fbdd82.pdf
http://www.regeringen.se/content/1/c6/20/19/18/71fbdd82.pdf
http://www.regeringen.se/content/1/c6/20/19/18/71fbdd82.pdf

2.3 Marknadsmissbrukslagen

2.3.1 Inledning

Marknadsmissbrukslagen tradde i kraft &r 2005 och ersatte ddrmed ISL. Lagen &r
uppdelat i ett handelsforbud samt ett rddgivningsforbud. Handelsforbudet regleras
i1 MmL:s 2 § 1:a mening och lyder ”den som far insiderinformation och som for
egen eller ndgon annans rékning, genom handel péd virdepappersmarknaden,
forvdrvar eller avyttrar finansiella instrument som informationen ror, gor sig
skyldig till insiderbrott”. Radgivningsférbudet som aterfinns 1 paragrafens andra
mening omfattar den som fér insiderinformation och genom rad féranleder annan

att handla med finansiella instrument baserat pa den information.

MmL implementerades genom Europaparlamentets och radets
marknadsmissbruksdirektiv frdn 2003 och ledde till att utover MmL ocksa lag
(2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
(AnmL) skapades. Da bade den finansiella och tekniska utvecklingen gick framat
skapades fler tillfdllen och nya sitt att bedriva marknadsmissbruk pé dir
framforallt internet spelade och spelar fortfarande en stor roll. Den da gillande
regleringen pa EU-réttslig niva ansags otillrdcklig och medlemsstaternas
respektive lagstiftning var for olik varandra varpé det kravdes en fordndring.
Syftet med direktivet var att skapa harmonisering av lagstiftningen inom

gemenskapen.*

Trots nya bestimmelser och ett forsok till effektivare lagstiftning pa nationell niva
och EU-rittslig niva anses det svenska sanktionssystemet dn idag inte tillrackligt
utan snarare ldngsamt och resurskrdvande. Det &r fa insiderfall som leder fram till
en fallande dom vilket Anders Ackebo, en av Sveriges mest kunniga bors- och
bolagsjurister anstilld hos Setterwalls advokatbyrd,” bekriftar i en intervju om
svarigheten att filla for insiderbrott.
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42 Marknadsmissbruksdirektiv 2003/6/EG
43 http://www.infotorgjuridik.se/premium/mittijuridiken/WebT V/article 1 74663 .ece, Infotorg
Juridik webb-tv, (Publicerad 2012-09-02, Hittad 2013-02-06)



http://www.infotorgjuridik.se/premium/mittijuridiken/WebTV/article174663.ece

Han menar att det dr viktigt att stélla hoga réttssdkerhetskrav och att svarigheten
finnes i brottsrubriceringen och hur lagen definierar insiderbrottet. Vidare menar
Anders att de rekvisit som maste vara uppfyllda for att utgdra insiderbrott ger

upphov till tolkningsproblematik.**

2.3.2 Handels- och radgivningsforbudet

Handelsforbudet omfattar person som far insiderinformation och som vid ett
offentliggdrande vasentligt skulle piverka priset. Forslag om att dndra lagtexten
till ”’den som Ahar insiderinformation” har forekommit men aldrig genomforts.
Anledningen till det 4r bland annat att transaktioner som valts att gora baserat pa
analyser utifran allmint tillgdngliga uppgifter ocksé hade kunnat omfattas av

bestdmmelsen.* Radgivningsforbudet innefattar:

“Den som far insiderinformation och som med rdd eller pa annat sadant scitt
foranleder nagon annan att forvirva eller avyttra finansiella instrument som

informationen ror genom handel pd virdepappersmarknaden” **

Problemet finner vi i hur man ska definiera “pd annat sddant sdtt” och veta vad
som ryms inom begreppet. En tolkning skulle kunna vara nir en person ger ett rad
med vetskap om att det utgdr insiderinformation men ocksd kinnedom om
mottagaren av rddet och betydelsen av att berétta. Likasa skulle "pd annat sadant
sdtt” kunna tolkas som nér en person med insiderinformation ldmnar ett tips utan
att mottagaren bett om det och pa sa sétt motivera till handel av de finansiella

instrument som informationen ror.*’
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44 (http://www.infotorgjuridik.se/premium/mittijuridiken/WebTV/article174663.ece, Infotorg
Juridik (Hittad 2013-02-06)

45 P.Samuelsson — L.Afrell — S. Cavallin — N. Sjoblom ”Lagen om marknadsmissbruk och lagen

om anmaélningsskyldighet, en kommentar”, 2005, s. 217

46 Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, 2 § 1 st

47. P. Samuelsson — L. Afrell — S. Cavallin — N. Sjoblom “Lagen om marknadsmissbruk och lagen
om anmaélningsskyldighet, en kommentar”, 2005, s. 227
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2.3.3 Omstindighet av specifik natur
Rekvisitet “omstdndighet av specifik natur” ar omnamnt i fOrsta
genomforandedirektivet artikel 1.1 2003/124/EG och ér ett krav for att

definitionen av insiderinformation ska vara uppfylld:

“Information anses vara av specifik natur om den anger omstindigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hindelse som har
intrdffat eller rimligtvis kan forvintas intrdffa och om denna information dr
tillrdckligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstindigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pd finansiella

instrument eller relaterade derivatainstrument”

I detta sammanhang kan en specifik uppgift antas ha en sirskild betydelse for
prisbildningen och kan ségas avskilja sig fran en annan kategori eller information.
Uppgifterna kan berora olika ekonomiska faktorer sdsom rinta, aktieaffarer eller

nya regler for den finansiella marknaden.*

2.3.4 Visentlighetsrekvisitet

Vad som é&r vél diskuterat inom svensk rétt dr det sé kallade vdsentlighetsrekvisitet
som maste vara uppfyllt for att information ska kunna definieras som
insiderinformation. I genomforandedirektivet artikel 1.2 har man fortydligat
betydelsen av rekvisitets innebord fran MmD artikel 1.1 och menar att om
informationen offentliggjordes skulle den kunna forvintas anvindas av en
forstandig investerare for att vélja investeringsmojlighet.

Vidare skapas en problematik kring begreppet “information” och vad som kan
anses omfattas av definitionen. Skulle en asikt kunna bedémas som information?
Om X koper ett finansiellt instrument pa grund av en &sikt som skapats genom en
analys av allmént tillgédngliga uppgifter anses det av réttsvetenskaplig litteratur
inte kunna omfattas av paragrafen. Skulle X ddremot berétta for Y om sina
analyser kan man tolka det som att Y fdr information. Detta skulle mgjligtvis
kunna utgora insiderinformation om 6vriga rekvisit ar uppfyllda.*’
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48 P. Samuelsson — L. Afrell — S. Cavallin — N. Sjoblom ”Lagen om marknadsmissbruk och
lagen om anmélningsskyldighet, en kommentar”, 2005, s. 186-187
49 Ibid s. 218



I1§ 1 p. MmL definieras insiderinformation som “information om en icke
offentliggjord eller inte allmdnt kdnd omstindighet som dr dgnad att visentligt
paverka priset pa finansiella instrument” och finns med for att bland annat
underlitta forstaelsen i 2 § MmL. Det kan bli svart att helt och héllet réttfardiga

detta syfte da just definitionen av information skapar svarigheter i praktiken.

Information skulle kunna omfattas av uppgifter eller ett innehall som framfors i en
kommunikation. Dock anses det vara skillnad om man har kunskap eller insikt om
ndgot d detta kan liknas vid att ha en erfarenhet vilket innebér att man besitter
ndgot mer 4n enbart information.™

Vidare menar man att bedomningen om vad som ar “vdsentligt” kan goras utifran
den procentuella fordndringen pd kursen vilket har ansetts vara en tioprocentig
dndring av véirdepappret.’' Tittar man i de dldre forarbetena menar man att denna
bedomning inte riktigt haller mattet i praktiken. Istdllet bor hdnsyn tas till vilken
marknad det handlar om och utifran olika faktorer som exempelvis volatilitet och

av detta gora en beddmning om huruvida rekvisitet ar uppfyllt eller €j.”

2.3.5 Offentighetsrekvisitet

Informationen maéste vara “icke-offentliggjord” eller “’ej allméant kédnd” for att
kunna utgora insiderinformation. Information som en person soker efter i
massmedia eller i ett bolagsuttalande kan aldrig anses vara insiderinformation.
Vid spridning via massmedia ar det dock tillrdckligt att en lokal tidning publicerat
informationen medan spridning bland medlemmar i en privat aktiesparklubb, inte
innebér att informationen skall anses vara allmént kénd eller offentliggjord.” I
borsens noteringsavtal bilaga 1, 4:e punkten, anses ett offentliggérande skett om
information ldmnats till minst tre rikstickande dagstidningar och finns tillgangligt

pa bolagets hemsida.
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Informationen skall vara tillgidnglig i minst tre ars tid enligt 2:a punkten. Likasé
kan en uppgift som publiceras pa en vilkénd internetsida jimforas med
publicering 1 en rikstdckande tidning och pa sa sitt bli allmént kdnd. Avgorande ar
dock hur besoksfrekvensen pé internetsidan &r for att informationen skall anses

som allmint kiand eller inte.>*

2.4  Rittsfall
Clock (Stockholms tingsritt B 14-1829-96, 1996-10-30)
Ar 1994 introducerades Clock AB pa bérsen. P blev i samband med detta VD i
bolaget. Resultatrapporten, som for dvrigt upprittades var fjortonde dag, visade
for januari och februari manad ar 1995 tio procent under budget. Mars manad
skulle visa sig mer stabilt for att sedan éter i april visa en negativ bild. P blev
sjukskriven 1 april ménad och fick darfor delta i ett ssmmantride Gver telefon den
29 april. Den 2 och 3 maj sélde P 6 500 aktier till en kurs pa 18,50 kronor. Forst
den 11 maj holls en bolagsstamma for att utfarda ett pressmeddelande dér det
framholls att resultatet for ar 1995 forvédntades bli simre dn vad som framgick 1
bokslutskommunikén i mars manad. Detta orsakade ett kursfall fran 19 till 15
kronor.
Aklagaren pastod att P genom telefonsammantridet fatt kinnedom om bolagets
kommande negativa resultat som senare publicerades i pressmeddelandet. P har
dérigenom haft kinnedom om omsténdigheter som varit 4gnade att visentligen
paverka kursen pa akiterna i Clock AB och didrmed uppsétligen eller av grov
oaktsamhet brutit mot handelsforbudet 1 tidigare géllande IL.
Tingsritten> borjade med att underséka om P haft tillgang till insiderinformation
nér han avyttrade aktierna. Efter att P sjukskrivit sig fick W 1 uppdrag att géra en
snabbanalys av bolaget. Vid styrelsesammantridet den 29 april meddelades det
kommande negativa resultatet. Dagen innan hade resultatet meddelats till P via
telefon och W hade uttryckt situationen som ett worst case scenario. Domstolen
anség att det inte helt framgick hur detaljerad informationen var men ansag att P
avyttrat aktierna pa grundval av informationen och ddrmed brutit mot
handelsforbudet 1 IL.
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Ahusglass (Kristianstadstingsritt B 1059- 00, 2000-11-07)

SN, som var styrelseordférande i Ahus Glass AB silde ar 1999 den 21 september
2000 stycken B-aktier 1 bolaget. Den 8 oktober samma ar meddelades via ett
pressmeddelande att bolaget skulle g med forlust och inte nd det forvantade
resultatet for helaret. Detta medforde ett kursras fran 24 kronor till 19 kronor.
Aklagaren pastod att SN fitt tillgéng till insiderinformation dé han fatt
information om bolagets resultat av bolagets ekonomichef men ocksa medverkat i
ett informellt mote dér det presenterats att Ahus Glass AB skulle gora
minusreultat.

Tingsritten™ ansag inte att att SN genom kontakt med ekonomichefen fatt tillgdng
till sddan information som skulle kunna klassificeras som insiderinformation.
Dock framkom det under forhandlingen uppgifter om att SN under den informella
motet hade fatt tillgang till en preliminér resultatrapport avseende
verksamhetsérets forsta dtta manader, vilket utvisade ett negativt resultat. Det
framholls ocksa att resultatrapporten inneh6ll en mycket stor avvikelse frén vad
som prognostiserats. Av denna anledning ansdg tingsrétten att SN hade haft
vetskap om omstandigheter, som var av saddant slag att de var dgnade att

“vasentligt paverka kursen” om de offentliggjordes.

Metallfacket (Svea Hovritt B 1895-00, 2001-12-07)

HO, ekonomichef i Metallindustriarbetarférbudet (Metall) men dven
styrelseledamot i Sparbanken medverkade pa ett antal styrelsemoéten, under april
till maj ménad ar 1996 varpa vid det sista métet framgick att Sparbanken skulle
forvérva en storre aktiepost i Foreningsbanken. I detta fall handlade det om
uppkop av en storre aktiepost om 4,99 %, och dgde sedan rum den 18 juni 1996.
Den 25 juni skedde offentliggdrandet av kdpet genom ett pressmeddelande.
Aklagaren atalade HO samt tva av hans medarbetare, AA och OT pa Metall, for
insiderbrott di de forvirvat aktier i Foreningsbanken pa grundval av icke
offentliggjorda omstandigheter som var dgnade att vésentligt pdverka kursen pa

bolagets aktier.
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Tingsritten’” ansag att de tilltalade haft information om Sparbankens planer. Detta
baserades pa att det genom olika tidningsartiklar framgick att Foreningsbanken
varit av stort intresse for analytiker deras prisvérda aktier. Darigenom ansags dem
vara en uppkopskandidat. Vidare stdlldes fraigan om den omstandighet som de
tilltalade haft kinnedom om, var dgnad att véasentligt pdverka kursen och dirmed
utgodra insiderinformation. Enligt forarbeten &r det inte den faktiska utan den
forviantade kursfordandringen som skall vara avgérande vid bedomningen av
vésentlighetsrekvisitet. Tingsritten borjade med att undersoka kursforandringarna
innan offentliggdrandet och kursuppgéngen den aktuella dagen ansédgs for liten for
att de tidigare inte kinda omsténdigheterna var d4gnade att medfora en vésentlig
forandring av kursen. Domstolen faste i detta fall stor vikt vid det faktiska utfallet
pa kursen. Vidare undersokte tingsritten borsstatistik som ledde till
konstaterandet att omsténdigheten 1 detta fall inte heller erfarenhetsmissigt kunde
ha en kursdrivande effekt. Vidare framholls att det var ovanligt att
kursforindringen dversteg tio procent vid uppkdp av denna storlek. Atalen
ogillades och vidare fastslog hovritten® tingsréttens dom och hanvisade till de

skél som tingsrétten anfort.

2.5 Sammanfattning

Efter den stora borskraschen pa Wall Street 1929 tog det fart pd marknaderna inte
bara i USA utan dven pa de europeiska marknaderna och daribland Sveriges.
Under 1970-talet uppmarkssammades insiderbrottet i Sverige och vid den
tidpunkten reglerades marknaden av sjdlvreglering. Forst ar 1985 kom ett forbud
mot insiderhandel f6ljt av Insiderlagen &r 1990 dér EU:s direktiv "The European
Community Insider Trading Directive” (1989) implementerats.

Sedan ar 1990 har regleringen mot insiderbrott genomgatt ett flertal forandringar
och syftet med detta har varit att effektivisera och stiirka marknadens integritet. Ar
2003 implementerades ett nytt direktiv genom marknadsmissbrukslagen som
ersatte insiderstrafflagen och bestar av ett handelsférbud och ett
rddgivningsforbud.
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Direktivet dr det forsta som &r grundat pa Lamfalussymodellen vars syfte ar att ge
en effektivare och smidigare lagstiftningsprocess. Men kritik fors fortfarande mot
att nu gillande lag ej uppnatt den effektivitet som dnskats och sa visar d&ven
statistiken dé fall av insiderbrott 6kat dver dren. I praktiken anses paragraferna
svartolkade och resurskrdavande vilket gor det svart att doma personer for
insiderbrott.

I hopp om att kunna vinda denna trend och istillet strama &t lagstiftningen och fa
gemensamma standarder inom EU publicerades ett nytt direktiv i oktober &r 2012.
Marknadsmissbruksdirektivet bestar av en férordning som &r direktiv tillamplig 1
medlemslédnderna och ett direktiv om straffréttsliga sanktioner. Direktivet ar ett s
kallat minidirektiv vilket innebér att linderna bor kriminalisera mer dn vad som

kravs av direktivet.
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3. Lagen om anmalningsskyldighet

3.1 Inledning

Lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet riktar sig till personer med
insynsstillning i ett noterat aktiebolag som enligt denna lag maste anméla sitt
innehav av aktier i bolaget till F1.** Syftet med lagen ar att motverka
insiderspekulation och att genom ett offentliggérande av de anmélningsskyldigas
aktieaffdr utgoér incitament for att minska sddana spekulationer.Vidare utgdr ett
offentliggdrande av en exempelvis stordgares aktieaffdr viktig information for

marknaden och 6vriga aktorer.

3.2 Personer med insynsstillning

Lagen om anmélningsskyldighet underléttar saledes for FI att uppticka
overtradelse av insiderlagstiftningen d& de enkelt kan inhdmta information om
vem eller vilka personer med insynsstéllning som kopt eller salt aktier. Kritiker
har dock ifragasatt om anmélningsskyldigheten verkligen har en proaktiv effekt
och menar att den som vill bryta mot marknadsmissbrukslagen inte heller bor vilja
anméla sina aktieaffdrer till FI da detta skulle innebéira ett avsldjande av sig sjilv.
Dock ir ett brott mot anmélningsskyldigheten léttare att upptéicka 4n ett brott mot
marknadsmissbrukslagen vilket kan pa sd sétt ge en antydan till att ett ytterligare

otillatet handlande 4r pa vig att genomforas.®!

De som om omfattas av AnmL &r personer med insynsstillning och géller bland
annat for ledamot, verkstéllande direktor eller den som dger aktier i bolaget
motsvarande minst tio procent av aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga

aktier i bolaget.*
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Dessa personer omfattas av trettiodagars regeln vilket innebir att de ej far handla
med aktier i bolaget trettio dagar infor en ordinarie delarsrapport.” En anmélan av
aktieinnehav eller en dndring av innehavet skall gora till FI senast fem arbetsdagar

efter att:*

» aktien i bolaget tagits upp till handel pa en reglerad marknad

* insynsstédllning uppkommit

* den anmilningsskyldige ingatt avtal om forvérv eller avyttring av aktier i
bolaget eller annan &ndring skett i aktieinnehavet

* ndr den anmélningsskyldige fatt vetskap om att narstdende innehar eller

har ingdtt avtal om forvérv eller avyttring av aktier i bolaget.

3.3  Sammanfattning

Lagen om anmilningsskyldighet har till syfte att motverka insiderspekulation
genom att personer med insynsstéllning exempelvis VD eller aktiedgare maste
anmadla sitt innehav eller dndringar av innehav av aktier till FI. Dessa personer
omfattas ocksé av trettiodagars regeln vilket innebér att de ej far handla med

aktier 1 bolaget trettio dagar infor en ordinarie delarsrapport.
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4. Marknadsovervakning

4.1  Tillsynsmyndighet

For att marknaden ska kunna vara stabil och fungera korrekt med ett bra
konsumentskydd maste ndgon se till att reglerna efterlevs. FI arbetar bland annat
med tillsyn av de finansiella marknaderna som sker av néstan 4000 foretag®® men
ocksé med regelgivning och tillstdnd och anmélningar.®® Befogenheten finner vi i
MmD 2003/6/EG artikel 11, forsta stycket. Myndigheten bildades ar 1991 genom
ett samgéende mellan Bankinspektionen och Forsdkringsinspektionen® och
finansieras genom avgifter fran de foretag som FI skall 6vervaka. Overvakningen

sker bland annat dver:®®

* Banker och kreditmarknadsforetag

* Bodrsen och auktoriserade marknadsplatser
* Forsédkringsbolag
*  Forsdkringsformedlare m.m.

* Virdepappers- och fondbolag

FI har rétt att fa ta del av de uppgifter som behdvs for att kunna utfora
overvakning.” Den sé kallade frageritten ger FI mojlighet att inhdmta information
frdn bl.a. foretag och myndigheter och kan besté av t.ex. orderbocker, loggbocker

eller bandupptagningar mellan méklare och kunder.””
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4.2 Sanktioner

Vid mojligt brott skall anmélan goras till FI. I detta fall kan man séga att FI utover
tillsyn ocksa skall undersoka vid misstanke om brott men skall enligt 19 § MmL
lamna 6ver drendet till Ekobrottsmyndigheten (EBM) “nér det finns anledning
anta att brott begatts”. Dock kan FI besluta om att en administrativ sanktion skall
utgd for ett foretag som dvertritt en bestimmelse i Lagen om
anmélningsskyldighet. I detta fall kan det bli aktuellt med ndgon av féljande

sanktioner:”!

*  Anmérkning

* Vitesforeldggande
*  Varning

e Straffavgift

» Aterkallelse av tillstand

4.3  Rapporteringsskyldighet

Brott i form av en transaktion som utgor eller har samband med insiderbrott eller
otillborlig marknadspaverkan har aktoren en rapporteringsskyldighet.™
Rapportering sker till FI som for vidare fallet till &klagarmyndigheten™ och
undviks eller dsidositts denna skyldighet kan det bli frdga om boéter for den
rapporteringsskyldiga kretsen. Givetvis ska detta ske s& fort som mojligt for att
undvika att mdjliga bevis forloras eller undanrdjs och dirav har det utformats ett
meddelandeforbud. Detta forbud innebér att foretaget som rapporterat inte far

omtala att detta har gjorts, varken till kund eller utomstéende.”
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4.4  Sammanfattning

FI &r en tillsynsmyndighet som utévar 6vervakning av den finansiella marknaden
men ger dven tillstdnd och tar emot anmélningar. Det dr en viktig aktor som
kontrollerar att exempelvis bank, bors och fond-och forsidkringsbolag efterfoljer
de regler som finns pa marknaden. Genom den sé kallade fragerdtten ges FI rétt
att inhdmta information om olika aktdrer.

Vid misstanke om brott skall anmilan goras till FI som sedan 6verlamnar drendet
till ekobrottsmyndigheten for ytterligare utredning. Dock kan FI besluta om en
administrativ sanktion som exempelvis anmérkning, vite eller dterkallning av
tillstand. I samband med misstanke av brott dr aktdren skyldig att rapportera detta

till FI enligt rapporteringsskyldigheten annars kan boter komma att utges.
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5. Insiderforbudets vara eller icke vara

5.1  Inledning

Trots en stor utveckling av lagar och regler kring marknadsmissbruk har det sedan
1960 — talet med borjan 1 USA f6rts diskussioner om insiderforbudets vara eller
inte vara.” Ur en obligationsrittslig synvinkel ligger svarigheten i att manga
transaktioner sker mellan parter som inte kdnner till varandra och det blir svart att
kontrollera ett informationsdvertag som i sin tur gor det svart for den
missgynnade parten att gora géllande att ett brott har begétts. Vidare kan det bli
svart for den forfordelade parten att kunna pavisa skada och dessutom forsoka
pavisa att det har ett samband med brottshandlingen. Det maste alltsa foreligga

adekvat kausalitet.”®

5.2 Argument for insiderhandel

Henry Manne ar en amerikansk professor som skrev boken /nsider Trading and
the Stock Market. Han talade for insiderhandel med argumentet att det ar
verkningsfullt for prisbildningen men sdg det ocksd som ett sétt att belona

exempelvis VD och ledning pa.

Vidare anses det bli en mer effektiv informationsspridning genom att tillata
insiderhandel. Den sa kallade signaleringseffekten bygger pa att marknaden inte
har tillgéng till all information vilket inte heller ger ett korrekt pris pé finansiella
instrument. Signaler kan anses innefatta att en insider koper eller siljer aktier,
finansiella beslut tas av bolaget eller avhopp av en av nyckelpersonerna. Dessa
signaler uppmaérkssammas av marknaden varpd andra agerar likadant och
“kopierar” transaktionen. Foljden av detta blir att aktiepriset paverkas genom

tillgdng och efterfragan.”’
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5.3  Argument mot insiderhandel

Det framsta argumentet for ett insiderforbud ar att fortroendet for marknaden
forsamras vilket dr av stor betydelse for marknaden.”™

Vidare anses det att informationsgivningen forsdmras om en insider tilléts att
inneha insiderinformation vilken hélls hemlig for marknaden. Insidern gér med
personlig vinning vilket hindrar marknadens effektivitet da informationen skall
finnas tillgidnglig for alla och aterspegla aktiens kurs. Det moraliska argumentet
innebér att insiderhandel dr direkt en fordel for insidern och orittvist om aktdrer

skulle tillatas detta och ddrmed ga med vinst.”

Argumentet utgor betydelse 1
utformningen av MmD och &r ett av de starkaste skilen till insiderregleringen.*
Genom att en insider utnyttjar insiderinformation och gar med personlig vinst

skadas bolagets goodwill. Detta medfor dven skada for aktiedgarna.™

Argumenten skiljer sig at beroende pd om man utgér fran agent- eller
marknadsorienterade. Den forstndimnda innebér att det kan uppsta
intressekonflikter mellan ledning och aktiedgare med agentkostnader till f6ljd. De
marknadsorienterade argumenten diskuterar istéllet huruvida insiderhandel kan
minska intressekonflikterna. Fragan dr om insiderhandel ar fordelaktigt for
aktiedgare eller om det &r ett sitt for foretagets ledning att handha information pé

som inte dr i harmoni med effektivitetsoverviganden.*

MmD patalar ocksa att priserna drivs upp och blir mer informativa genom
insiderhandel. En stor frdga dr dock om det &r moraliskt rétt att personer med
insynsstillning kan anvédnda informationen till sin férdel. Om sannolikheten for
att motparten innehar insiderinformation &r stor dkar risken for investerare vilket

skapar differenser i kop- och siljkurserna.®
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5.4 Sammanfattning

Ur en obligationsrittslig synvinkel ligger svarigheten i transaktionen som sker
mellan tva parter som dr okédnda for varandra vilket medfor att det blir svart att
kontrollera ett informationsévertag och dirmed ocksa svirt att pavisa att brott

faktiskt skett.

Vidare finns dem som anser att insiderhandel &r positivt for prisbildningen,
déribland Henry Manne som menar att det kan ses som en beloning for vd eller
ledning att inneha insiderinformation och utan att ndgon annan skadas utav det.
Den si kallade signaleringseffekten bygger pé att marknaden inte har tillgang till
all information vilket inte heller ger ett korrekt pris pd finansiella instrument.
Signaler som exempelvis att en insider koper eller séljer aktier eller viktiga
finansiella beslut som tas av bolaget uppmérkssammas av marknaden varpé andra
med stor sannolikhet agerar likadant. Foljden av detta blir att aktiepriset paverkas
genom tillgang och efterfrigan och dimed anses det bli en mer effektiv
informationsspridning genom att tillata insiderhandel.

Pilotskolan menar att insiderhandel, precis som Manne, &r ett sitt att belona

foretagets ledare som i sin tur far dem att agera for foretagets bésta.

Det tyngsta argumentet mot insiderhandel &r att marknadens fortroende skadas.
Personer med insyn som kan anvinda sig av insiderinformation kan ga med
personlig vinst vilket ur en moralisk synvinkel ar ordttvist d& information skall
finnas tillginglig for alla och pa sé sétt aterspegla aktiens kurs. Vidare kan ett
utnyttjande av insiderinformation skada bolagets goodwill och didrigenom
aktiedgare. FOr investerare innebdr det en storre risk om sannolikheten dr stor att
motparten innehar insiderinformation vilket vidare skapar differenser i kop- och

saljkurser.
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6. Finanssektorn

6.1  Inledning

For att kunna pavisa vilka brister som finns pd vardepappersmarknaden och den
nu géllande insiderlagstiftningen dr det dven viktigt att undersdka vad som utgoér
det motsatta, det vill sdga en fungerande kapitalmarknad utifran ett mer

samhéllsekonomiskt perspektiv.

Sverige dr en marknadsekonomi dir priser pa varor och tjdnster styrs av utbud och
efterfragan.** En utopi vore om det i samhillet fanns arbeten till alla, en bra
vélfard och resursallokering och inte minst en effektiv marknad bestaende av
starka foretag som genererar kapital. Men det dr dock svart att uppné perfektion
inom alla omrdden samtidigt da samhéllsekonomin kan ses som ett kretslopp dér
respektive omrade har en viktig funktion och paverkar varandra. Nedan kommer
redogoras for finanssektorns roll i samhéllet och déribland vilken betydelse

kapitalmarknaden och foretagen har.

6.2  Finanssektorns betydelse for samhéllet

Kapital ar de finansiella resurser som behovs i samhéllet for att ge foretag en
chans att kunna etableras och utvecklas. Vidare behdver foretagen kapital {or att
kunna investera eller spara nér det behovs. Privatpersoner kan liksom foretag ldna
kapital till exempelvis kop av hus eller vilja att spara eller investera vilket
mdjliggor lan till andra. Kapitalmarknaden bestéar av en kreditmarknad diar man
handlar med lanat kapital och en aktiemarknad ddr man handlar med eget kapital.
Kretsloppet, som ndmndes innan, utgors av foretag som producerar varor och
tjanster vilket skapar fler arbetstillfdllen varpa hushallen kdper dessa varor och
tjanster for en del av de intjdnade pengarna fran sitt arbete. Den andra delen kan
ga till sparande och investeringar av olika slag som pa sa sédtt mojliggor utlaning

av kapital till foretagen.®
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Sedan ar 1980 har de svenska hushallens finansiella tillgdngar 6kat fran 350
miljarder kronor till ett virde av 5 280 miljarder kronor &r 2007/08. En
bidragande del till 6kningen dr finanssektorns formedlande av tjinster. Ett
samhdlle utan en finansiell sektor skulle aldrig kunna erbjuda alla de mdjligheter
bade privatpersoner och foretag idag kan ta del av. En utvecklad och vil
fungerande finansiell sektor &r en forutsédttning for att foretag skall kunna
investera, expandera, omfordela risk och pa detta sitt erhalla kapital. For
privatpersoner mojliggors de mest vardagliga tjdnsterna som kortbetalning och
betalning av rdkningar via internet men ocksa investering i olika typer av

véardepapper, lantagande och sparande.
Finanssektorns tre grundlaggande uppgifter ar att:*
* Omvandla sparande till finansiering
* Hantera risk

* Se till att det pa ett effektivt sitt gir att genomfora betalningar och andra

finansiella transaktioner

Till sin hjdlp finns olika intermedidrer och aktérer som medverkar till ett effektivt
system men ocksa till Sveriges vélfard och tillvixt. Om vi ser till finanssektorns
forsta uppgift ar banker en typ av mellanhand som bland annat handhar
sparkonton som loper med rédnta, beviljar [an som mdjliggdrs genom andras
sparande eller rddgivning om Ovriga typer av investeringar. Banken hjdlper alltsa

till med att pa ett effektivt sitt fordela kapital 1 samhéllet.

Vid den andra huvuduppgiften handlar det om att sprida risk mellan olika aktorer.
Detta kan goras genom tecknande av hemforsékring av hushallet eller foretaget
som da betalar en l6pande premie for att vid ett olycksskede kunna bli ersatt av
forsidkringsbolaget. Riskhantering skapar inte bara en finansiell stabilitet utan

ocksé en trygghet i samhéllet.*’
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Finanssektorns tredje uppgift ar att erbjuda betalningsldsningar som &r effektiva
och mojliggor det som vi kommer i kontakt med i princip dagligen, det vill sdga
betalning via kort eller internetbank. Genom detta gér det smidigt att fora pengar

mellan konton eller betala en faktura och &r vildigt tidseffektivt.®

6.3  Borsen

Borsen dr en plats specialiserad pa utbyte av viardepapper men ger ocksé foretag
mojlighet att etablera och expandera med hjilp av investeringar i form av
dgarandelar. Ett foretag med nya ideér kan vénda sig till Stockholmsborsen vilket
ger en mojlighet till kapital da olika investerare kan kopa aktier eller andra
virdepapper i foretaget.” For detta kapital kan investering ske i exempelvis
maskiner eller personalutveckling som for foretaget vidare framat. Pengarna som
investerare koper aktier ger inte enbart nytta till foretaget utan forhoppningsvis
ocksa en avkastning till investeraren.

Vid en kapitalplacering maste investeraren kunna flytta kapitalet eller sdlja sina
vardepapper vid behov medan ett foretag som vill expandera istéllet behdver
kapital 6ver en ldngre tid. Stockholmsborsen som utgoér en andrahandsmarknad
gor det mojligt for investerarens och foretagets krav att motas och fungerar
didrmed bdde som en finansieringsmdjlighet och kapitalplacering. Det &r pa
andrahandsmarknaden som den storsta delen av borshandeln sker medan

forstahandsmarknaden utgérs av bland annat nyemitterade aktier.”

Utdver att foretag kan fa in riskkapital fyller borsen manga andra funktioner som

presenteras hir nedan.”

* Genom att borsen hjélper foretagens utveckling skapas fler arbetstillfallen
* En god mojlighet for sparande got privatpersoner da vardepapper litt kan

omsiittas till pengar.
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* Foretaget far ett marknadsvérde och blir mer ként vilket ocksé kan skapa
en forhandlingsfordel vid kommande afférer.

* Genom att vara deldgare torde det bidra till en storre vilja att d&stadkomma
bittre resultat for foretaget. Pa detta sétt 4r chansen ocksa storre att

utvecklas med hjdlp av drivande och motiverande édgare.

Tack vare kravet pd en 6ppen redovisning samt informationsplikt fran foretagen
fir investerare och aktiedgare en insyn i de olika foretagen och kan f6lja viktiga
héndelser. Detta kan exempelvis vara fordndringar i styrelsen eller vinster och
forluster som alltsa maste delges allménheten vilket innefattar allt fran de storsta

nyhetstidningar och personal till aktiedgare, stockholmsborsen etc.”

6.4  Foretagens roll i samhillet

Foretagen har en stor roll i det sa kallade kretsloppet och med hjélp av
Stockholmsbdrsen gynnas bade foretag och dess utveckling som 1 sin tur gynnar
Sveriges vilfard och resursfordelning. Utan en fungerande marknad skulle foretag
med nya ideér men utan kapital inte kunna fi en chans till att starta upp eller
utvecklas. Med detta hade det bland annat funnits firre arbeten men ocksa farre
konkurrerande foretag som maéste finnas till for att pressa priserna. For att inte
glémma att vi ménniskor ér olika och har olika behov vilket foretagen
tillfredsstéller genom att tillgodose samhéllet med olika varor och tjénster.
Dirigenom skapas dven olika typer av arbeten som pa si sétt kan dra nytta av

ménniskors olika kunskaper och erfarenheter.”

Foretagens framsta uppgift ar att utveckla ideér och vidare producera och leverera
varor och tjénster till kunder. Dock krdvs det mycket mer 4n sa for att ett foretag

ska kunna utvecklas och expandera pa langre sikt.”
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De producerande varorna eller tjinsterna maste ha en efterfragan hos konsumenter
och for att inte glomma; det maste finnas en vinst i foretaget, en lonsamhet som
bringar in mer dn vad produktionskostnaderna uppgar till. Genom ett I6nsamt
foretag skapas arbetstillfillen och skatteunderlag men ocksa I6ner till
arbetstagarna som kan investeras i exempelvis riskkapital eller konsumeras.
Vidare skapas mdjligheten for foretaget att investera i nya maskiner eller 1

personalutveckling som pé s sitt bidrar till effektivisering i produktionen.”

6.5  Lagstiftningens betydelse for kapitalmarknaden

Med detta sagt dr det sjdlvfallet att en marknad utan lagstiftning, kontroll och
overvakning inte hade fungerat. Kapital dr det som privatpersoner, foretag men
ocksa samhéllet sjalvt behdver for att leva, expandera och utvecklas. Det dr darfor
viktigt att den finansiella sektorn skapar stabilitet som inger fortroende i samhéillet
och som vidare ocksé kan skapa vélfdard och tillvixt. I en artikel i Dagens Industri
skrivs att “Det finns ett stort samhdllsvdirde i att underldtta investeringar i
smdbolag. Framviixten av nya svenska smd och medelstora foretag dr av

29 96

grundldggande betydelse for var framtida tillvéiixt och formdga att skapa jobb ™.

Men med den nya tekniken och en 6kad anvidndning av datorer finns det dock
fortfarande brott som sker mot den gillande lagstiftningen. Vad skulle kunna
hinda med marknaden om brotten fortsitter att 6ka? Ett utfall skulle kunna vara
att allménheten tappar fortroendet for marknaden dd borsen inte ldngre kan anses
vara en trygg handelsplats for foretags- och privatpersoners kapital. Varfor skulle
ndgon vilja investera i ett foretag med stor risk for insiderbrott. Detta hade pa sikt
med sdkerhet gett ett minskat antal investeringar som missgynnar foretagen och

ger sdmre forutsittningar for expansion och ddrmed ocksa for Sveriges vélfard.
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6.6 Sammanfattning

Kapitalmarknaden utgér en viktig del for samhéllet och Sveriges valfard.
Finanssektorns tre grundldggande uppgifter dr att omvandla sparande till
finansiering, hantera risk och se till att det pa ett effektivt satt gar att genomfora
betalningar och andra finansiella transaktioner. Till sin hjdlp finns olika typer av
intermedidrer och aktorer som hjélper till att férmedla dessa olika tjanster,
déribland banker som har en stor roll for de mest vardagliga tjanster som

kortbetalning.

Borsen ér en annan intermedidr som mdjliggdr utbyte av virdepapper men ocksa
investeringar och utlaning av kapital till bdde foretag och privatpersoner genom
andra méanniskors dgarandelar. Den bidrar till en effektiv resursfordelning genom
mdjlighet till kapitalanskaftning och framjandet av foretagens utveckling och
darigenom Okade arbetstillfillen. Genom dessa tjanster utgdr borsen en
andrahandsmarknad. Privatpersoner kan av sina andelar fa utdelning som kan
investeras pa nytt eller tas ut i kontanter vid behov. Foretagen kan likasé fa
utdelning och vilja att investera i personalutveckling eller nya maskiner eller

varfor inte i nya ideér.

Detta nyss ndamnda kretslopp kan aldrig fungera utan lagar och regler som styr
upp marknaden och formedlar tjdnster baserat pa riattvisa grunder. Som ndmnts
tidigare i uppsatsen visar statistik pa en 6kning av insiderbrott som drabbar just
kapitalmarknaden. Detta drabbar &ven borsen som drabbar foretag och
privatpersoner, det vill sdga det drabbar samhdllet i stort. For att marknaden skall
kunna etablera nya foretag och for att privatpersoner skall vaga investera eller
spara kapital krivs fortroende. Fortroende och trygghet ér det som krévs for att

ekonomin skall vara i rullning och utvecklas.
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7.  Slutsats och diskussion

7.1  Inledning

Marknadsmissbrukslagen har varit foremal for bearbetning och utveckling under
en lang tid men tyvirr visar statistiken pa en okning trots effektivisering och
lagskdrpning. De som begar insiderbrott dr vél insatta i1 systemet. En stindig
utvecklingen av tekniken mdojliggor nya typer av brott vilket i sin tur kréver storre
resurser frdn dklagare som tvingas griva sig djupare ner i den ekonomiska
vérlden. I de réttsfall som uppsatsen tar upp framgar det att domstolarna har svart
att tillimpa insiderbrottets regelverk pa grund av de vagt utformade paragraferna.
Problematiken uppstar framst 1 definitionen av insiderinformation men vidare

dven 1 véasentlighetsrekvisitet.

7.2  Vagt utformade rekvisit

En av svérigheterna finner vi i legaldefinitionen av insiderinformation som finnes
11§ 1 pMmL dér det beskrivs som “information om en icke offentliggjord eller
inte allmdnt kdnd omstdndighet som dr dgnad att viisentligt paverka priset pd
finansiella instrument. ” Information kan vara uppgifter, fakta eller kunskaper om
nigonting och anses offentliggjord nir den publicerats pd en marknadsplats, 1
massmedia eller om den publicerats pa en vilkédnd internetsida. Spridning till en
privat aktiesparklubb &r dock en griansdragning och kan inte alltid bedomas vara
ett offentliggdrande. Detta bedoms fran fall till fall. Vidare maste en omstandighet
vara av specifik natur vilket nimndes tidigare i uppsatsen och menas med att det
exempelvis skall g& och dra slutsatser om omstdndighetens eventuella effekt péa

priserna pa finansiella instrument.

Insiderinformation anses enligt artikel 1.1 MmD ha en vésentlig inverkan pa ett
finansiellt instrument om priset pa detta pdverkas vid ett offentliggérande av
informationen. Ytterligare forklaring ges 1 artikel 1.2 forsta
genomforandedirektivet dir informationen kan antas utgdra insiderinformation
om den vid ett offentliggérande skulle anvéndas som en del 1 en forstandig

investerares beslut.
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Tidigare utgick domstolarna frén en tioprocentig kursforédndring som vigledning
for att bedoma visentlighetsrekvisitet men frangicks da det uppstod problematik
med att anvdnda en specifik procentsats. Istillet skall hdansyn tas till olika

marknader och olika finansiella instruments egenskaper.

I Metallfacket-maélet fastes stor vikt vid denna procentsats efter att ha gatt igenom
borsstatistik och det ansags ovanligt att kursfordndringen oversteg tio procent vid
ett sddant uppkdp. Vidare borjade domstolen 1 detta mél att se till den verkliga

kursfordndringen innan de vidare gick in pa den forvintade kursfordndringen som

bor ligga till grund for beddmningen.

7.3 Regleringens betydelse for finansiella marknaden

Ett nytt marknadsmissbruksdirektiv ger en antydan av att rittssystemet inte gett
upp bekdmpningen av insiderbrott som drabbar en av samhéllets viktigaste
marknader. Direktivet innebdr bland annat att medlemsldnderna skall
kriminalisera och infora straffréttsliga sanktioner for de allvarligaste formerna av
insiderhandel. Detta kommer dock bara vara ett komplement till en férordning om

marknadsmissbruk som blir direkt tillimplig i alla medlemslénder.

Konsekvenserna av vagt utformade paragrafer blir, som tidigare nimnts, problem
for domstolarna i praktiken och medfor fa fallande domar inom riattsomradet. Sett
utifrdn ett storre perspektiv drabbas dven marknaden, hir menat kapitalmarknaden

som 1 sin tur drabbar andra aktorer men ocksé svenska hushall.

Med den utveckling som sker idag och den kunskap som de som begar brotten
besitter krdvs en storre ekonomisk kunskap av réttssystemet och for detta kravs

stOrre resurser.

Den finansiella marknaden har manga spelpjdser som ingér i ett enda stort
kretslopp. Foretag behovs i samhéllet for att kunna producera och leverera olika
varor och tjanster till hushallen. Ett varierande utbud é&r viktigt for att kunna
tillfredsstélla alla hushallen vilket ocksa skapar en variation i utbudet av arbeten.
Pengarna som hushallen fir in anvinds delvis till att kdpa varor och tjénster och

delvis till sparande.
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Sparande for bade hushéll och foretag mojliggdrs genom marknaden och dess
intermediérer ddr bland annat bank, bors och olika forsdkrings- och fondbolag
ingér. Genom olika hushéll och foretags kapitalinsdttning mojliggors utldning till
andra men ocksa ett forverkligande av nya ideér frén befintliga eller nytillkomna

foretag.

Stockholmsbdrsen dr dér utbytet av virdepapper och investeringar mdjliggors.
Det ér alltsa allmadnhetens kapital som investeras och vad kan vara viktigare &n en
reglering som skapar trygghet men framforallt inger fortroende om att
transaktioner sker pa ett rattvist sitt. Fortroende fran hushall och foretag behovs
for att kretsloppet skall kunna fungera och jag stiller mig fragan vad som kan
hinda om insiderbrotten fortsitter att 6ka? Det behovs en tydlig lagstiftning som
kan avskricka men viktigast av allt dr effektivitet och tillampning i praktiken. En
otrygg marknad och hog risk for brott avskracker hushéll och foretag fran att vilja
investera och genomfora transaktioner. Ett minskat antal investeringar innebér
mindre utlaning av kapital vilket 1 sin tur bidrar till farre foretag pa marknaden

och farre arbetstillféllen.

7.4 Avslutande ord

Utan tydliga gransdragningar for vad som innefattas av de olika definitionerna
sasom vdsentligt, insiderinformation eller omstdndighet, kommer prejudicerande

avgoranden allt mer utgora rétten pa omradet.

I forarbetena uttrycks att regleringen skall vara tydlig, funktionell, snabb och
effektiv. Men framforallt skall utformningen av lagen vara sa pass tydlig att det
ger en avskrdckande effekt och inger ett fortroende for allmanheten att en
overtridelse av forbudet kan upptdckas och kriminaliseras.”” Det skulle alltsé
behovas en lag som mer utforligt ger svar pa dessa snavt utformade begrepp, men
skulle detta innebéra en alltfor komplex lagstiftning? Finns det andra mer
effektiva sitt for att 6ka forutsebarheten av misstinkta brott, viacka atal for att

sedan kunna fa ett domstolsavgorande utan den problematik som finns idag?
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Har man inte forstétt det tidigare bor man forstd nu, vilken viktig del juridiken
utgdr for samhillet och dess olika omraden. Likasa vad omréden, for att ndmnda
nagra, som kontrollmyndigheter, borsen, olika banker och forsdkringsbolag
betyder for juridiken. Det behdvs alltsd ett tydliggdrande av regleringen for
insiderbrott eller ett mer effektivt sétt att forebygga, uppticka eller 16sa brotten pé
for att undvika en negativ spiral. Kanske kommer en ny férordningen med

kompletterande direktiv hjilpa oss péd viagen dit..
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