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Summary

As the financial markets grow and their importance increases, so has public
interest. The financial markets in Sweden have a turnover of several billion
Swedish kronor, which goes some way to explain the current interest. Other
reasons for the increasing public interest are the expanding transnational trade
and the rapid evolution of trade technology.

Illegal insider trading (insider dealing) is not uncommon in Sweden or interna-
tionally. This year, the number of reported suspected illegal insider trading is at
an all time high. However, comparatively few insiders are being prosecuted and
even fewer are being convicted. The Swedish National Economic Crimes Bu-
reau would like to ensure more convictions of illegal insider trading and has set
up a new chamber, finansmarknadskammaren, with the purpose to investigate
and prosecute people suspected of breaking the Market Abuse Act.

An insider criminal is somebody who has abused inside information. Unfortu-
nately, the legal definition of inside information is vague. One reason so few
have been convicted of insider trading is because the legal definition of insider
information is fraught with problems. Moreover, prosecutors often find it dif-
ficult to prove that somebody has committed insider trading with intent. The
high demands of the burden of proof often make those indicted in illegal in-
sider trading absolved from responsibility.

Prohibiting insider trading has not previously been given priority by Swedish
law. There is an ongoing debate as to whether the benefits of banning insider
trading will outweigh the disadvantages. Today, insider control is regarded nec-
essary for markets to function propetly and to strengthen public confidence in
the financial market. The idea behind the legislation is that trading in the finan-
cial markets must be based on equal opportunities and that rules must be the
same for everybody.

The first Swedish legislation concerning insider trading was introduced during
the 1970s. The first direct prohibition was introduced in 1985. Swedish insider
legislation was harmonized with the European illegal insider trading in 1989,
when the EU-Directive on insider trading was implemented into Swedish law.
The regulation of insider trade has since its introduction been continually al-
tered and expanded. Today more transactions than ever are subject to increas-
ingly stringent prohibitions. The first insider legislation prohibited trading by a
small group of individuals (insiders and their affiliates), this group has since
been greatly expanded, to include each and everyone who has come into pos-
session of inside information.

The current regulatory framework is inadequate/outmoded for several reasons:
EU Member States differ in their views on what constitutes insider trading,
trade technology is evolving rapidly and transnational commerce is on the in-
crease.



As a result of these problems, the definition of which insider dealing offences
constitute criminal offences differs considerably between member states. The
problems caused by technological developments and by the transnational na-
ture of commerce have revealed gaps in the regulation. In light of these prob-
lems, the EU Commission initiated an investigation in 2011 with a view to
create a harmonized regulation of market abuse. The Directive aims to increase
market integrity and investor protection, while ensuring a single rulebook.

The Bill includes requirements for both administrative and criminal sanctions,
and an extension of the concept of inside information to include a new catego-
ry of inside information: under the proposed Bill, all information which has
not been disclosed to the public may be considered inside information.

As the debate continues, it is still unclear what the final Bill will mean for Swe-
dish law. Whatever the outcome, it is clear that when the proposal comes into
force, it will affect Swedish insider trading legislation. Hopefully it will impact
Swedish insider legislation positively, in the form of a regulatory framework
with clear and unambiguous criteria, where the boundaries of what constitutes
lawful and unlawful transactions are clarified.



Sammanfattning

I takt med att de finansiella marknadernas omfiang och betydelse har 6kat, har
allminhetens intresse for de finansiella marknaderna ocksa okat. Idag omsitter
den svenska virdepappersmarknader flera miljarder kronor och ger upphov till
ett vaxande informationsfléde. En anledning till det stora intresset for virde-
pappersmarknader dr bland annat att det internationella inslaget har 6kat kraf-
tigt. Mycket av handeln som sker idag pa marknaderna ir grinsoverskridande.
En annan viktig anledning till att virdepappersmarknaderna har tilldragit sig
intresse dr den snabba teknikutvecklingen. Dessa tva faktorer har lett till att
marknaderna priglas av en hog férindringstakt.

Insiderhandel (insiderbrott) dr inte en ovanlig féreteelse varken i Sverige eller
utomlands. I ar slir antalet anmailda misstankta insiderbrott rekord, men det ar
fortfarande fa som atalas och fills. Ekobrottsmyndigheten vill fa fler atalade
och fillda f6r insiderbrott och har darfor inrittat en ny kammare, finansmark-
nadskammaren, vars uppgift dr att beivra och utreda misstinkta brott mot
marknadsmissbruklagen.

Forutsittningen for att ett insiderbrott ska vara f6r handen ar att det r6r sig om
ett otillitet utnyttjande av insiderinformation. Lagstiftaren har valt att definiera
begreppet insiderinformation pa grundval av vaga och flytande rekvisit. En
anledning till att sa fa personer fills f6r insiderbrott dr att legaldefinitionen av
insiderinformation medfor tillimpningssvarigheter vid rittsavgéranden. Akla-
gare moter inte sallan svarigheter att leda 1 bevis att en person har haft uppsit
att bega insiderbrott. De hoga beviskraven gor att de flesta som atalas for insi-
derhandel frias fran ansvar.

Ett forbud mot insiderhandel har inte alltid varit en sjilvklarhet. Insiderhandel
ansags tidigare vara en naturlig del av marknaden. Det har under en lang tid
forts en diskussion om huruvida férdelarna med ett f6rbud mot insiderhandel
overviger nackdelarna. Idag anses insiderreglering vara en forutsittning for en
fungerande marknad, vilket motiveras med att det stirker allminhetens fortro-
ende for den finansiella marknaden. Tanken med insiderlagstiftningen dr att
handeln pa de finansiella marknaderna skall ske utifrin jimlika férutsittningar
och att spelreglerna skall vara lika for alla.

De forsta bestimmelserna i Sverige som rorde insiderhandel inférdes under
1970-talet. Forst ar 1985 kom de forsta direkta férbuden mot insiderhandel.
Sedan EG:s direktiv om insiderhandel implementerades i svensk ritt ar 1989
har den svenska insiderlagstiftningen harmoniserats med den europeiska mot-
svarigheten. Insiderregleringen har sedan den inférdes kommit att stegvis fOr-
indras och utvidgas. Allt fler transaktioner omfattas av allt stringare férbud.
Den forsta insiderlagstiftningen gillde en mindre krets personer (insynsperso-
ner och dess nirstiende). Idag omfattar insiderférbudet alla som utifran insi-
derinformation handlar med finansiella instrument. All handel pa virdepap-
persmarknaderna omfattas av férbudet, dven transaktioner som sker utanfor de
finansiella marknaderna om affiren ber6r finansiella instrument pa en reglerad
marknad.



EU-medlemsstaternas olika syn pa vad som utgér insiderbrott, den snabba
teknikutvecklingen och det 6kande inslaget av transnationell handel har gjort
det uppenbart att det nuvarande regelverket dr bristfélligt. Av denna anledning
tillsatte EU-kommissionen ar 2011 en utredning, f6r att harmonisera regelver-
ket mellan de olika medlemsstaterna. Syftet med det nu aktuella lagforslaget dr
att hoja fortroendet for virdepappersmarknaden och investerarskyddet samt
att fa till stand ett enhetligt och heltickande EU-rittsligt regelverk.

Det presenterade lagforslaget innehaller bland annat krav pa bade administra-
tiva och straffrittsliga sanktioner samt en utvidgning av begreppet insiderin-
formation till att inbegripa en ny kategori av insiderinformation. Enligt det
foreslagna lagforslaget kommer 1 princip all information, som ej har blivit of-
fentliggjord, komma att utgbra insiderinformation Dessutom féreslar kom-
missionen att tillsynsmyndigheterna ska ges utvidgade befogenheter for att
kunna lagféra fler f6r insiderbrott.

Det ir fortfarande oklart vad det slutgiltiga lagférslaget kommer att innebéra
tor svensk ritt, da det fortfarande pagir férhandlingar kring dess utformning.
Men oavsett om/ndr forslaget trider i kraft kommer det att paverka svensk
insiderlagstiftning. Férhoppningen dr att det kommer paverka svensk insider-
lagstiftning positivt, i form av ett tydligt regelverk med klara och entydiga rek-
visit ddr grinsen for vad som utgor tillitna och otillitna transaktioner ér klar.



Forkortningar

Anml.

ARL
AvtL

BrB
EBM
EEG
EG
ESMA
EKMR
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FI
HD
HovR
1L
ISL
JT
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LVM
MiFID
MmD

MmL
MTF
NJA
OTC
OTF
Prop.
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SOU
Sv]T
VD
VpmL
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Ekobrottsmyndigheten

Europeiska ekonomiska gemenskapen

Europeiska gemenskapen

European Securities and Markets Authority
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Europeiska unionen

Finansinspektionen

Hoégsta domstolen
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Insiderlag (1990:1342)

Insiderstrafflagen (2000:10806)

Juridisk Tidskrift vid Stockholms universitet

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument
Lag (1985:571) om virdepappersmarknaden

Markets in Financial Instruments Directive
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av
den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillbotlig
marknadspaverkan

Lag (2005:377) om marknadsmissbruk

Multilateral Trading Facility

Nytt juridiskt arkiv

Over the Counter

Organised Trading Facility

Proposition

Statistiska centralbyrin

Statens Offentliga Utredningar

Svensk Juristtidning

Verkstillande direktor

Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden



1 Inledning
1.1 Introduktion

Insiderbrott far ofta stor uppmirksamhet i massmedia och fa ekonomiska brott
intresserar allminheten sa mycket som insiderbrott. Detta trots att insider-
brottsligheten endast stir for en mycket liten del av de misstinkta brott som
anmils till ekobrottsmyndigheten (EBM). Enligt Martin Tidén, chefsaklagare
for Finansmarknadskammaren, stir insiderbrott f6r ”mindre 4n 1 procent av
Ekobrottsmyndighetens verksamhet men 90 procent av dess mediala upp-
mirksamhet”.! Anledningen till detta 4r att insiderhandel oftast involverar
grupper med hog social status som tillgodoser sina egna ekonomiska intressen
pa andras bekostnad. Att férhindra insiderhandel anses idag, och har gjort sa
under flera decennier, vara en friga om rittvisa och fortroende. Det anses
orittvist att en person kan utnyttja information, som inte dr kind for alla, f6r
att tjdna pengar utan risk. Dirfor stiller samhillet (genom lagstiftning) krav pa
insyn i affirer pa finansiella marknader. Det anses vara visentligt att alla far ta
del av all information, for att informationen per se inte skall bli ett konkurrens-
medel.”

I dagens sambhille dr det inte bara professionella investerare och ledande per-
soner inom naringslivet som placerar sitt overskottskapital 1 olika finansiella
instrument. Allt fler hushall investerar idag sitt sparkapital, f6r sin framtida
pension eller langsiktiga sparande, i finansiella instrument pa olika finansiella
marknadsplatser. Da pensionssparandet allt mer knyts till sparande pa aktie-
marknaden har de ekonomiska incitamenten for att trygga dlderdomen Okat
deltagandet pa denna marknad. Nir allt fler intresserar sig for borsen, sprids
kunskapen om hur de finansiella marknaderna fungerar. Virldens marknader
tor finansiella instrument omfattar en stor mangd informations- och penning-
floden. Nya marknadsplatser, fler finansiella instrument och den snabba tek-
niska utvecklingen lockar till sig allt fler aktorer.” Samtidigt uppstar méjligheter
for personer med kunskap om finansiella marknader att med olagliga metoder
tillskansa sig en del av den stora mingd pengar som finns i omlopp pa virde-
pappersmarknaderna.*

Det ir viktigt att allmdnheten har foértroende for att marknaden skall fungera
pa ett bra sitt. Om alla marknadsaktérer har samtidig tillgang till korrekt och
aktuell information kan den finansiella marknaden fortsitta att utvecklas. Skulle
ddremot vissa aktérer ha ett informationsvertag som de kan utnyttja for egen
vinning kan det medféra att investerare tappar fortroendet och soker sig till
andra marknadsplatser. Detta 1 sin tur leder till en risk f6r minskad omsittning
och simre marknadseffektivitet. Handeln med finansiella instrument 4r av cen-
tral betydelse f6r det samhallsekonomiska systemet genom att kapital tillférs de
omriden och projekt som har stérst mojlighet att vixa och ge avkastning.’

! Bernbo Mitt i juridiken (2012).

2 Lofmarck (1988) s. 35-36 och Nilsson (1994) s. 16-17.

3 Appelgren & Sjogren (2001) s. 74-75 och Wallin-Norman (2011) s. 13-15.
4 Nilsson (1994) s. 1.

5 Schedin Ny Juridik (2007) s. 7.



For att bittre forsta vilka belopp de finansiella marknaderna omsitter 1 Sverige
kan nagra siffror nimnas (Killa: SCB). Den totala aktief6rmdgenheten i bolag
noterade pd de svenska virdepappersmarknaderna uppgick till 4 272 miljarder
kronor och de svenska hushallens aktief6rmégenhet virderades till 465 miljar-
der kronor, vid utgangen av juni 2013 (exklusive aktierelaterat fond- och for-
sakringssparande). Antalet aktiedgare uppgick till 1 395 747 individer dven om
en mycket liten andel dgde en mycket stor del av aktief6rmégenheten. 1 slutet
av juni 2013 hade 5 % (citka 77 000 personer) cirka 77 % av aktief6rmogen-
heten.’

Regleringen kring insiderhandel har endast funnits i ett par decennier och ett
férbud mot insiderhandel har inte alltid varit en sjilvklarhet. I bérjan pa 1970-
talet avvisade lagstiftaren ett generellt f6rbud mot insiderhandel eftersom en
sidan straffbestimmelse ansigs forknippad med bevissvarigheter.” Idag ir in-
siderregleringen en sjilvklarhet 1 de flesta linder med marknadsekonomi. Av
samtliga linder med en existerande virdepappersmarknad har ungefir 85 %
infért férbud mot insiderhandel. Diremot har férbudsbestimmelsen endast
tillimpats av ett begrinsat antal linder och endast vid ett fatal ganger i respek-
tive land.”

Den svenska insiderlagstiftning har varit ifrdgasatt, di manga menar att lag-
stiftningen dr svartillimpad med vaga rekvisit och allt £6r hdga beviskrav for att
den skall kunna fullgbra sitt syfte, nimligen skydda integriteten pa virde-
pappersmarknaderna samt uppritthalla allmidnhetens fértroende f6r den finan-
siella marknaden. Lagstiftningen medfor svarigheter f6r domstolarna, tillsyns-
myndigheterna samt aktérerna pa marknadsplatserna eftersom de senare inte
vet hur bestimmelserna kommer att tillimpas och vad som utgor olagligt bete-
ende, vilket medfor rittsosikerhet. Fd personer har dtalats och démts for in-
siderbrott. Man kan dirfor stilla sig frigan om insiderregleringen uppfyller sitt
syfte?

Sedan bérjan pa 1990-talet har den svenska insiderregleringen harmoniserats
med de europeiska direktiven pa omradet. Den svenska insiderlagstiftningen
har siledes kommit att utvidgas vad avser tillimpningsomrade och stringare
pafolider.” Fler forindringar dr pa inging da EU-kommissionen, i detta nu, vill
fornya insiderlagstiftningen med bland annat administrativa sanktioner och
stringare pafoljder."”

¢ Aktiedgarstatistik - AktieAgande i bolag noterade pa svensk marknadsplats (2013).
7 Sjoblom SvJT (2012) s. 400.

8 Samuelsson JT hifte 1 (2003/04) s. 256-258.

? Sjoblom Sv]JT (2012) s. 384.

10 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (KOM(2011) 651) och
Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv (IKOM(2011) 654).



1.2 Syfte och fragestillning

Syftet med detta examensarbete ar att belysa de svarigheter som rader rérande
hur insiderregleringen tolkas och tillimpas utifrin definitionen av insider-
information. Den svenska insiderregleringen har kritiserats fOr att vara ineffek-
tiv och bristfillig. Om dagens reglering ej uppfyller sitt syfte kan det ifrdga-
sittas om en insiderreglering 6ver huvud taget dr motiverad. Centralt for
examensarbetet 4r att belysa den tillimpnings- och tolkningsproblematik som
definitionen av insiderinformation medfor f6r de olika aktrerna nir det giller
att avgora vad som skall anses utgora insiderinformation. Siledes kommer ex-
amensarbetet att fokusera pa fragan nir information utg6r insiderinformation
och vilka rekvisit som maste vara uppfyllda. Arbetet kommer att ha sin
utgangspunkt i tidigare och nuvarande lagstiftning kring insiderhandel samt i
rittspraxis for att beskriva hur regleringen tillimpats 1 praktiken.

Examensarbetet kommer dven att diskutera vad det nya EU-forslaget kring
marknadsmissbruk kommer att innebdra f6r svensk insiderlagstiftning. Kom-
mer det nya lagforslaget att innebdra en 16sning pa problemen med att definiera
begreppet insiderinformation och dess rekvisit?

Sammanfattning av syfte/frigestillning:

* Vad innebir begreppet insiderinformation och vilka ar rekvisiten for
insiderbrott?

* Hur har lagstiftningen kring insiderhandel och lagens tillimpning fo1-
dndrats ver tid?

* Hur har EU:s syn pa marknadsmissbruk paverkat svensk lagstiftning?
1.3 Metod och material

Detta examensarbete utgar utifran en rittsdogmatisk metod, vilket innebir att
det material som frimst har legat till grund for arbetet dr relevanta lagar, for-
arbeten, doktrin och rittspraxis. Dessutom har utlindskt material anvints i
arbetet da svensk insiderlagstiftning dr i 6kande grad uppbyged kring lagstift-
ning pd EU-niva. Da rittspraxis fran Hogsta domstolen (HD) dr begriansad (fa
fall) har mer hinsyn tagits till hovritts- och tingsrittsdomar dn vad som dr van-
ligt. Tyvirr maste tilliggas att den svenska doktrin som finns pa omradet ar
begrinsad och foraldrad, vilket innebir att vissa kéllor dr av dldre datum. Dock
fir de killor som har anvints i atbetet fortfarande anses vara relevanta, da
nuvarande regelverk kring insiderlagstiftning bygger pa ildre forarbeten och
doktrin. Vidare dr de jurister och ekonomer, som jag har citerat, vilkinda och
framstaende med akademiska meriter.

Gaillande det marknadsmissbruksférslag som EU-kommissionen har presente-
rat har givetvis den foreslagna férordningen och direktivet anvints. Aven pa
detta omrade ir svensk doktrin begrinsad, men ett antal rapporter, utredningar
och artiklar finns och har beaktats. Tilliggas bor dock, att EU-forslaget fort-
farande 4dr under utredning och det fortfarande dr osikert nir det kommer att
trida i kraft. Dirfor kan saker som tas upp i detta arbete gillande EU-f6rslaget
komma att dndras tills lagfOrslagets ikrafttridande.



1.4 Avgransningar

Examensarbetet har begrinsats till en redogorelse f6r insiderlagstiftningen och
dess utveckling inom svensk ritt. Arbetet kommer delvis dven att ta upp EU-
rittsliga direktiv da dessa idag dr en del av den svenska lagstiftningen. Men
nagon nirmare genomgang av tidigare EU-direktiv och dess uppkomst har ej
gjorts. Fokus for arbetet dr, som tidigare ndmnts, svensk insiderlagstiftning,
varfér nagon komparativ jimforelse med andra linders insiderlagstiftning inte
kommer att goras. Inte heller kommer utlindska och EU-rittsliga avgéranden
att behandlas. Pa grund av utrymmesskal har diskussionen om lagen om anmil-
ningsskyldighet av aktieinnehav for vissa personer med insyn (Anml) begrin-
sats. Ndgon analys av 6vriga brott i marknadsmissbrukslagen (MmL) eller nir-
liggande brott genomférs inte heller.

1.5 Disposition

I examensarbetets inledande kapitel presenteras dmne, syfte och fragestillning.
Efter det foljer ett kapitel om den svenska insiderlagstiftningens historia. I ka-
pitel tre redovisas EU-kommissionens senaste lagforslag avseende marknads-
missbruk, vilket dr ett av arbetets huvudfragor. Avsikten med kapitel tvd och
tre 4dr att ldsaren skall fd inblick i den svenska insiderregleringens framvixt och
syfte. I kapitel fyra behandlas tillsyns- och Overvakningsverksamheten kring
insiderhandel i Sverige. Hir ges en inblick i hur ett drende inleds och hur det
avslutas samt vilka myndigheter som har till uppgift att 6vervaka, utreda och
atala olagliga handlingar pa de finansiella marknaderna. I detta kapitel presente-
ras dessutom statistik for antalet misstankta, dtalade och domar avseende insi-
derhandel. I det femte kapitlet diskuteras insiderlagstiftningens berittigande.
Detta har varit féremal f6r mycket diskussion under de fyra decennier som
bestimmelserna har funnits. De argument f6r och emot insiderregleringen,
som framférts genom dren, behandlas i detta kapitel. Vidare kommer ett
ckonomiskt perspektiv att presenteras i denna del for att klargéra ekonomernas
syn pa insiderlagstiftningen.

I kapitel sex till nio, som utgdr arbetets grundval, behandlas insiderbrottets
uppbyggnad och de bestimmelser kring insiderhandel som ir tillimpliga idag.
Dessa kapitel har som syfte att ge en tydlig bild av vilka rekvisit som maste vara
uppfyllda for att ett insiderbrott skall anses vara f6r handen. Fragan nir in-
formation skall anses utgora insiderinformation diskuteras hir. Vidare behand-
lar kapitel sex till nio brottets subjektiva och objektiva rekvisit. I det tionde
kapitlet redovisas svensk rittspraxis pa omradet for att lisarna skall férsta hur
insiderregleringen fungerar i praktiken samt hur domstolarna bedémer och
tillimpar insiderinformation och dess rekvisit. I de tva sista kapitlen analyseras
och jimférs den nuvarande insiderregleringen med EU-kommissionens nya
forslag pa omradet. Analysen forsoker svara pa frigan om EU-forslaget kom-
mer att 16sa de tolknings- och tillimpningsproblem som dagens insiderlag-
stiftning medfér. Examensarbetet avslutas med en kort sammanfattning av
arbetet.



2 Insiderlagstiftningens framvaxt
2.1 Inledning

Handel med finansiella instrument har pagatt under lang tid men trots det har
det saknats regleringar f6r att stivja insiderhandel. Problem med insiderhandel
har funnits linge och dr inte en ny foreteelse. Det finns tidiga exempel fran
exempelvis USA, England och Tyskland. Insiderhandel dr idag inte en ovanlig
foreteelse varken i Sverige eller utomlands. Det har visats att insiderhandel pa
manga av de finansiella marknaderna snarare ir regel 4n undantag.'' Den forsta
regleringen kring insiderhandel kom till under 1970-talet i svensk ritt."> Det var
dock forst ar 1985 som ett direkt férbud mot insiderhandel inférdes i svensk
lag.”’ Lagstiftningen kring insiderhandel har sedan dess varit féremal f6r omfat-
tande fordndringar och har stegvis utvecklats for att beivra marknadsmissbruk.
Frimst har férindringarna inneburit utvidgningar av insiderférbudens tillimp-
ningsomrade och skirpningar av paféliderna vid 6vertridelse av bestimmel-
serna. Insiderférbudet har sdledes kommit att utvidgas successivt, da allt fler
situationer och handlingsformer numera omfattas av allt stringare férbud.

Mycket har skett pd den finansiella marknaden gillande till exempel teknik-
utvecklingen, det 6kande internationella inslaget och den svenska lagstiftning-
ens anpassning till ett enhetligt europeiskt regelverk sedan inférandet av den
forsta insiderregleringen.'* Denna utveckling har medfort att det inom EU just
nu pagar en Oversyn av marknadsmissbruksreglerna pi EU-niva, for att skapa
ett mer enhetligt regelverk, da dagens regelverk anses vara bristfilligt och for-
legat.”

2.2 Lagen (1971:827) om registrering av
aktieinnehav (ARL)

I Sverige togs det forst steget i utvecklingen mot ett férbud av insiderhandel
den 1 januari 1972 genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav
(ARL). Fore ar 1972 kunde affirer som var brottsliga eller ansags ohederliga i
viss man angripas genom civilrittsliga bestimmelser (se 30 § AvtL eller 33 §
AvtL) och allmin strafflagstiftning (se 9 kap. 9 § BrB.) Med ARL inférdes be-
stimmelser om skyldighet att anmila aktieinnehav i den svenska rittsordning-
en. Lagen stadgade en skyldighet f6r vissa ledande befattningshavare i svenska
aktiebolag, vars aktier var noterade pa Stockholmsbérsen (déd kallat Stockholms
fondbérs), att 6ppet redovisa sitt eget och vissa nirstiendes aktieinnehav i det
egna bolaget for registrering i en offentlig aktiebok. Dessutom var dessa be-
fattningshavare skyldiga att anmala forindringar i aktieinnehavet.'® Syftet med

11 af Sandeberg (2002) s. 15 och Nilsson (1994) s. 20.

12 Lagen (1971:827) om registrering av akticinnehav.

13 Lag (1985:571) om virdepappersmarknaden.

14 Samuelsson e a/ (2005) s. 37-38, Schedin Ny Juridik (2007) s. 8 och Sjéblom Sv]T (2012) s. 385.
15 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 17.

16 Prop. 1990/91:42 s. 30-31.
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lagen var att forhindra insiderspekulation samt att motverka att ett bolags nir-
stiende personer missbrukade insiderinformation.'”

Begreppet insiderinformation kom i férarbetena att kallas f6r fortrolig infor-
mation och avsag foretagsspecifik information, det vill siga information som
inte fanns tillginglig 1 bolagets offentliggjorda material och som erfarenhets-
missigt kunde férvintas paverka kursen nir den blivit allmint kind."® Tanken
med att tvinga dessa befattningshavare att offentligt redovisa sitt aktieinnehav
var att de skulle avsta fran att gora affirer som baserades pa insiderinformation
da de riskerade att utsittas for negativ publicitet i massmedia. Det var Bank-
inspektionen som var den instans som hade till uppgift att Gvervaka detta

19
system.

En f6r sent inkommen eller underlaten anmailan, felaktiga uppgifter i anmilan
och vissa brister i registerforingen var straffbelagt med boter eller fingelse i
hégst sex manader. Ringa fall domdes inte till ansvar och reglerna i ARL gillde
sekundirt till BrB.* Nagot handelsférbud inférdes siledes ej i ARL utan det
ansags tillrickligt att personer med nira anknytning till bolagets ledning redovi-
sade sina aktieinnehav for att insiderhandel skulle kunna beivras.”

2.3 Lag (1985:571) om
vardepappersmarknaden (LVM)

Da antalet affirer pa den svenska aktiemarknaden 6kade under 1980-talet och
da utlindska placerare bérjade intressera sig for den svenska marknaden anséigs
inte reglerna om anmailningsskyldighet av akticinnehav tillrickligt effektiva for
att motverka insiderbrott.”” Férekomsten av insiderhandel, som ansigs rubba
fortroende f6r virdepappersmarknaden, ledde till att Lagen (1971:827) om
registrering av aktieinnehav kom att ersittas, ar 1985, av Lag (1985:571) om
virdepappersmarknaden (LVM).” Genom LLVM kom Sveriges forsta kriminali-
sering av insiderhandel da lagen kom att innehélla, férutom anmailningsskyldig-
het i enlighet med ARL, tvé direkta férbud mot insiderhandel. Reglerna i LVM
byggde pa ett inskrinkt, traditionellt insiderbegrepp och avsag endast personer
och information med sirskild anknytning till bolaget, men inte pd allméint kur-
spaverkande omstindigheter.”

Det forsta forbudet kom att kallas ”take over”-férbudet. Detta forbud innebar
att ett handelsférbud intridde for arbets- eller uppdragstagare som var involve-
rade 1 ett uppkopserbjudande, sd snart en forberedelsedtgird infor ett offentligt
uppkopserbjudande hade vidtagits hos bolaget. Det andra férbudet, som kom
att kallas det allminna insiderférbudet, innebar att den som ansags ha insyns-
stallning i1 bolaget inte fick handla med bolagets aktier om personen hade vet-

17 Samuelsson e a/ (2005) s. 38.
18 SOU 1970:38 s. 37-39.

19 Samuelsson e a/ (2005) s. 39.
20 Prop. 1990/91:42 s. 31.

21 Samuelsson e a/ (2005) s. 39.
22 af Sandeberg (2002) s. 59-60.
2 Prop. 1984/85:157 s. 21.

2 Prop. 1990/91:42 s. 30.
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skap om kurspaverkande fakta som dnnu inte var offentliggjorda av bolaget.”
Forbuden omfattade de personer som var stora aktiedgare i bolaget och vissa
befattningshavare i dotterbolag samt de som enligt ARL hade anmailningsskyl-
dighet. Personkretsen, som ansags ha insynsstillning 1 bolaget, och dérfér var
registreringsskyldiga, utvidgades i jimférelse med personkretsen enligt ARL.”

LVM fick kritik bland annat f6r den snéva definitionen av begreppet insiderin-
formation som endast dsyftade foretagsspecifik information och for att till-
limpningsomradet begrinsades till virdepapper som paverkades av denna f6-
retagsspecifika information.”” Dessutom ansigs den personkrets som férbudet
riktade sig till vara f6r sniv, da den till exempel inte omfattade placerare och
férvaltare pa finansiella institutioner som har tillgang till insiderinformation.”

Grov oaktsamhet eller uppsitligt brott mot insiderférbuden var straffbelagt
med boter eller fingelse i hogst sex manader. For insiderbrott som var att anse
som grovt kunde fingelse i hogst tva ar utdémas (28 §). Brott mot lagens an-
milnings- och uppgiftsskyldighet var straffbelagt med boter eller fingelse i
hégst sex manader (29 §).”

2.4 Insiderlagen (1990:1342) (IL)

Niagra ar senare, nidmligen ar 1991, skirptes férbudet mot insiderhandel da
LVM ersattes med insiderlagen (1990:1342) (IL) varigenom EG:s insiderdirek-
tiv 89/592/EES (insiderdirektivet) implementerades i svensk ritt. Anledningen
till den nya IL var bland annat den omfattande kritik som riktades mot LVM
samt att lagstiftarna ansag det nédvindigt med en harmonisering till internat-
ionella férhédllanden f6r att de svenska marknadsplatserna skulle kunna konkur-
rera med utlindska borser, under samma forutsittningar.”’ Omsittningen pa
aktiemarknaden i Sverige 6kade under 1980-talet fran cirka 10 miljarder i bor-
jan pa 1980-talet till 113 miljarder vid artiondets slut. Allmédnhetens intresse f6r
virdepappersmarknaden 6kade markant och dirigenom 6kade dven informat-
ionsflodet. Lagstiftarna ville att allmdnhetens fortroende for virdepappers-
marknaden skulle uppritthallas sa att den gynnsamma utvecklingen inte skulle
dventyras. Risken fanns annars att placerarna sokte sig till marknadsplatser ut-
anfoér Sveriges granser, vilket skulle minska omsittningen och pa sa sitt ledda
till simre marknadseffektivitet.’'

IL kom att innehalla en huvudregel av generell karaktir med férbud mot insi-
derhandel, regler om anmalningsskyldighet till insiderregistret f6r personer med
insynsstallning, och férbud for ledande befattningshavare och uppdragstagare
att gora korttidsaffirer med aktier i bolaget. All handel som genomfordes pa en
bérs, pa en organiserad marknadsplats eller genom ett virdepappersinstitut
omfattades av den nya lagen. Personkretsen utvidgades till att omfatta nistintill

250U 1984:2 111-115.

26 SOU 1989:72 s. 140-141.
27 af Sandeberg (2002) s. 60.
28 SOU 1989:72 5. 177.

2 Prop. 1990/91:42 s. 34.

30 Prop. 1990/91:42 s. 39.

31 Prop. 1990/91:42 s. 38-40.
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alla personer som pa nagot sitt fatt tillgang till insiderinformation. Handelsfor-
budet dndrades sd att alla fondpapper och vissa andra instrument omfattades
av forbudet. En lagindring ar 1997 innebar ytterligare utvidgning av handels-
forbudet da samitliga finansiella instrument kom att falla under férbudet.”

Till skillnad frin tidigare lagstiftning om férbud mot insiderhandel omfattades
alla typer av information som var visentligt kurspaverkande. En tioprocentig
torindring av kursen ansags tillrdckligt f6r informationen skulle utgdra en vi-
sentligt kurspaverkande omstindighet.” Enligt férarbetena var det viktiga att
omstindigheten erfarenhetsmissigt paverkade kursen nir den blev allmint
kind.** IL gillde alla personer som hade en befattning i bolaget som innebar att
de fick kinnedom om visentligt kurspaverkande omstindigheter. Dessa perso-
ner fick inte férvirva eller avyttra finansiella instrument pa virdepappersmark-
naden for sin egen eller annans rikning. De fick inte heller genom rad eller pa
annat jamforligt sitt foranleda nagon annan till sadant férvirv eller avyttring.
Forbudet kom dven att gilla personer, som fatt information som ej var offent-
liggjord, och som utgjorde kurspaverkande omstindighet, genom tips eller dy-
likt under forutsittning att de kidnde till att informationen hade kommit ut
obehorigen.”

Straffen for insiderbrott skdrptes och det blev dven méjligt att déma f6r med-
verkan till insiderbrott.”® Dessutom krivdes misstanke om att allminhetens for-
troende for virdepappersmarknaden skulle paverkas for att ansvar skulle kunna
utdémas.”” Forseelser mot anmilnings- och uppgiftsskyldigheten avkriminali-
serades och ersattes med ett system med sanktionsavgift (sirskild avgift). Detta
eftersom det var viktigt med fullstindiga och korrekta uppgifter i insiderregist-
ret fOr att underlitta bekimpningen av insiderbrott. En avgift ansdgs vara mer
effektiv 4n ett bétesstraff da den kan tas ut i nira anslutning till Gvertridelsen.™

32 af Sandeberg (2002) s. 61-63.

33 af Sandeberg (2002) s. 62.

34 Prop. 1990/91:42 5. 51-52.

3 af Sandeberg (2002) s. 61-63.

36 SOU 2013:38 s. 259.

37 af Sandeberg (2002) s. 63.

38 SOU 2013:38 s. 259 och prop. 1995/96:215 s. 46-51.
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2.5 Insiderstrafflagen (2000:1086) (ISL)

Da IL inte ansags leva upp till sitt syfte kom IL att ersittas av insiderstrafflagen
(2000:1086) (ISL) och lagen (2000:1087) om anmailningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument (AnmL), ar 2001. En anledning till den nya
lagen var att IL ansags ha blivit svaréverskadlig och att den inneholl oklarheter.
IL inneholl bade straffrittsliga och administrativa bestimmelser vilket ansdgs
skapa forvirring nar lagen tillimpades. Dirfér delades lagen upp i tvad lagar — en
lag med straffrittsliga bestimmelser — ISL. — och en lag med administrativa
bestimmelser om anmilningsskyldighet m.m. — AnmL.” Férbud mot korttids-
handel och bestimmelserna om anmilningsskyldighet placerades i AnmlL och
insiderbrottet med straffrittsliga sanktioner placerades i ISL."

Lagstiftarna ville att regleringen av insiderhandel skulle fungera preventivt och
att lagen skulle vara tydlig och funktionell. Marknadsaktorerna pa de olika fi-
nansiella marknaderna skulle vara medvetna om, att de riskerade att bli upp-
tickta om de 6vertridde férbudet mot insiderhandel och att dessa utredningar
skulle genomforas snabbt och effektivt." For att férenkla lagtexten och uppna
storre Overensstimmelse med allmint sprakbruk samt skapa en stérre likhet
mellan den svenska lagen och insiderdirektivet inférdes en definition av insi-
derinformation i lagen.” Begreppet insiderinformation avsig information som
ar dgnad att visentligt paverka kursen pa finansiella instrument. Vid inférandet
av ISL 6verfordes en straffbestimmelse om otillbotlig kurspaverkan, som hade
funnits 1 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument som dirmed
upphivdes.*

En pataglig nykriminalisering av insiderhandel skedde genom ISL. Med ISL
tillkom brott som obehdrigt réjande av insiderinformation som innebar att
bade primira och sekundira insiders som rojde insiderinformation kunde do-
mas for brott. Dessutom utvidgades straffbeliggning av insiderbrott och otill-
borlig kurspaverkan till att omfatta dven ringa fall, vilket fick bendmningen
insiderforseelse. Lagen innebar straffskirpningar.* Allvarliga fall av insider-
brott, och insiderbrott som skett genom grov oaktsamhet, fick egna brottsru-
briceringar — grovt insiderbrott samt vardslést insiderférfarande.”

3 Prop. 1999/2000:109 s. 50.

40 Samuelsson ez a/ (2005) s. 58.

4 Prop. 1999/2000:109 s. 40.

42 Prop. 1999/2000:109 s. 81 och Samuelsson e a/ (2005) s. 58.
4 Prop. 1999/2000:109 s. 51 och Samuelsson e a/ (2005) s. 58.
4 Prop. 1999/2000:109 s. 54 och SOU 2013:38 s. 260.

4 Samuelsson ez a/ (2005) s. 59-60.
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2.6 Lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument (MmL)

Ar 2005 ersattes insiderdirektivet som har legat till grund for den svenska insi-
derlagstiftningen av ett nytt marknadsmissbruksdirektiv. De nya reglerna éter-
finns i EG:s marknadsmissbruksdirektiv (2003/6/EG) samt de si kallade ge-
nomférandedirektiven® och ledde till att MmlL. tridde i kraft den 1 juli 2005.
Aven AnmlL kom att dndras i samband med att MmL tridde i kraft. Férbudet
mot korttidshandel ersattes med ett generellt f6rbud f6r vissa personer med
insynsstallning att handla med finansiella instrument 30 dagar fére en delars-
rapport.

I MmL éterfinns siledes dagens bestimmelser kring insiderhandel. Det nya
marknadsmissbruksdirektivet (MmD) innebar frimst en utvidgning av be-
stimmelserna i insiderdirektivet och dessutom en reglering av otillborlig mark-
nadspaverkan pa europeisk niva."” Dock gir MmlL. lingre 4n direktivet pa vissa
omraden som till exempel tillimpningsomradet, personkrets samt nir handels-
forbudet aktualiseras.” Dessutom utvidgades straffansvaret for insiderbrott
ytterligare genom MmlL. Brottet otillborlig kurspaverkan ersattes av otillborlig
marknadspaverkan som var ett brott med vidare tillimpningsomrade. Vidare
inférdes en straffbelagd skyldighet for vissa aktorer pa virdepappersmark-
naden att rapportera misstinkta affirer, aktorerna fick inte heller réja f6r kun-
den att rapportering har skett.”

Tillimpningsomradet f6r handelsférbudet utvidgades sa att dven transaktioner
utanfoér virdepappersmarknaden omfattas av férbudet om transaktionen berdr
finansiella instrument som 4ar upptagna pa en reglerad marknad. All handel pa
virdepappersmarknaden omfattas alltsa inom tillimpningsomradet, sdledes dven
handel pa multilaterala handelsplattformar (MTF:er).”” Nir det kommer till
uppdelningen av personkretsen togs detta bort vid inférandet av MmlL. Alla
som har tillgang till insiderinformation omfattas av handelstérbudet, utan un-
dantag. I svenska MmlL finns inget krav pa utnyttjande av insiderinformation
tor att handelstorbudet skall gilla, vilket skiljer sig frain MmD. Istillet giller
handelsférbudet nu redan vid mottagandet av insiderinformation.”’ Angiende
definitionen av begreppet insiderinformation gjordes hir ingen dndring frin
tidigare lagstiftning, di dessa definitioner ansigs falla under huvuddefinitionen.”

46 Se forsta genomforandedirektivet 2003/124/EG och tredje genomforandedirektivet
2004/72/EG samt kommissionens forordning [EG] nr 2273/2003). Direktiven och
forordningen finns samlade i propositionen (2004/05:142) om marknadsmissbruk.

47 Schedin Ny Juridik (2007) s. 8.

4 Prop. 2004/05:142 s. 52.

450U 2013:38 5. 260-261.

50 Prop. 2004/05:142 s. 52-54.

51 Prop. 2004/05:142 s. 57-59.

52 Prop. 2004/05:142 s. 55.
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Insiderbrotten ir indelade i olika kategorier i MmL;

* Insiderbrott (fingelse 1 hogst tva ar)

* Insiderforseelse (boter eller fangelse upp till sex manader)

* Grovt insiderbrott (fingelse mellan sex manader och upp till fyra ar)
* Vardslost insiderforfarande (boter eller fangelse 1 hogst ett ar).

Om insiderbrottet ar att betrakta som ringa, dr det fraiga om en insiderforseelse.
For att avgbra om ett brott dr ringa skall en helhetsbeddmning gbras utifran
den aktuella hindelsen. Vid en sidan bedémning beaktas bland annat vilken
stallning personen har som genomfort affiren samt affirens omfattning. En
person med ledande stillning i ett virdepappersbolag som utnyttjar insiderin-
formation kan med andra ord komma att démas hardare dn en person som inte
har samma kunskap om insiderlagstiftningens betydelse for allmidnhetens for-
troende for den finansiella marknaden. Om brottet med hinsyn till affdrens
omfattning och Ovriga omstindigheter dr att anse som grovt, ir det friga om
ett grovt insiderbrott. Ett insiderbrott anses vara grovt nir en person vid upp-
repade tillfallen utfort otillatna transaktioner eller nir handeln varit organiserad
sd att flera personer hjilpt varandra, med tips och rad, att gora "bra" affirer.
En person som av oaktsamhet agerar pa sitt som anges ovan kan gora sig skyl-
dig till vardslost insiderforfarande. Om girningen eller graden av oaktsamhet
anses ringa skall girningsmannen inte démas till ansvar f6r detta brott. Idag dr
forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott straffbart i Sverige.”

Nir MmD skulle trida i kraft gavs moijlighet f6r de enskilda medlemslinderna
att enskilt avgéra huruvida 6vertridelser av bestimmelser om marknadsmiss-
bruk skulle regleras inom ramen for ett straffrittsligt forfarande eller om ett
administrativt system helt eller delvis skulle ersitta eller komplettera straffritts-
liga regler. Ett krav var dock att de atgirder som skulle vidtas var effektiva,
proportionerliga och avskrickande. Regelsystemet dr idag uppbyggt pa sa sitt
att straffansvar foreskrivs for fysiska personer som gor sig skyldiga till insider-
brott, obehérigt réjande av insiderinformation eller otillborlig kurspaverkan.™

53 Schedin Ny Juridik (2007) s. 10-11.
54 Prop. 2004/05:142 s. 44-47.
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3 Ny EU- forordning och direktiv
om marknadsmissbruk

3.1 Inledning

Jag kommer 1 detta avsnitt att beskriva och forklara det nya lagforslag som har
presenterats av EU-kommissionen. I avsnitt 11.4 kommer jag att analysera
lagforslaget £Or att belysa likheter och skillnader med dagens regelverk. Vidare
kommer jag att i analysdelen utreda hur lagforslaget kan forvintas foérindra
svensk insiderlagstiftning och redovisa de viktigaste férindringarna.

Nir MmD inférdes kom medlemsstaterna att utforma bestimmelserna om
marknadsmissbruk pa olika sitt, vilket ledde till stora skillnader mellan de olika
medlemsstaternas lagstiftning. Mycket av handeln pa de finansiella marknader-
na bestar idag av grinsoverskridande handel vilket férutsitter ett enhetligt re-
gelverk inom EU.” Betydelsen av marknadens integritet har blivit tydlig i den
nuvarande globala ekonomiska och finansiella krisen.>

Det rader idag stora skillnader mellan medlemsstaternas pafoljdssystem, vilket
kan innebira problem. Fér att harmonisera medlemsstaternas sanktionssystem
och for att stirka den finansiella regleringen inom EU presenterade EU-kom-
missionen i slutet av ar 2011 ett nytt ramverk av regleringar pa finansmark-
naden. Ett nytt lagstiftningsforslag presenterades ddr marknadsmissbruks-
reglerna i det nya forslaget omfattar tva former — en férordning om insider-
handel och otillb6rlig marknadspaverkan och ett direktiv om straffrittsliga pa-
foljder for insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan.”” EU-férordningen
om marknadsmissbruk férvintas ersitta det nuvarande MmD.”

3.2 MiFID

Den EU-rittsliga lagstiftning som r6r virdepappersmarknaderna har férindrats
mycket sedan inférande av MmD. Framfo6r allt har inférandet av MiFID haft
stor paverkan. MiFID dr ett fullharmoniseringsdirektiv, som i Sverige imple-
menterades huvudsakligen genom lagen (2007:528) om virdepappersmark-
naden (VpmL), som syftar till att stirka investerarskyddet och 6ka konkurren-
sen mellan de olika aktGrerna som utfor transaktioner pa de finansiella mark-
naderna.” Vidare kom MiFID att utvidga tillimpningsomradet s alla former
av finansiella instrument omfattades.”” Handeln med virdepapper har, sedan
MiIFID antogs, i storre utstrickning borjat bedrivas pa multilaterala handels-
plattformar (MTF:er) och organiserade handelsplattformar (OTF:er). Dessa

55 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) s. 2-3.

50 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 2-3.

57 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 2-3 och
Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) s. 2-3.

58 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 18-19.

59 af Sandeberg & Sevenius (2007) s. 98.

00 Kommissionens forslag till MiFID II (2011) s. 2.
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nya handelsplatser och plattformar ledde till att konkurrensen 6kade pa den
befintliga reglerade marknaden, samtidigt som de nya marknadsplatserna er6v-
rat en Okad andel av likviditeten genom att lyckats dra till sig en bred grupp
investerare.”

Nya marknadsutvecklingar och tekniska utvecklingar har inneburit att det nu-
varande regelverket dr foraldrat. Dirfér har ett nytt forslag till dndringar av
MiIFID presenterats, kallat MiFID II. Genom den finansiella krisen har svag-
heter i MiFID blivit uppenbara, varfér syftet med MiFID II dr att reglera de
finansiella marknaderna ytterligare samt att 6ka investerarskyddet, forbittra
transparensen och 6ka regleringen kring derivathandeln pa de finansiella mark-
naderna. I den nya MiFID II kommer dven OTF-plattformar att regleras, dess-
utom kommer fler tjanster och instrument (hir kan nimnas utslappsratter som
exempel) att omfattas av den nya regleringen.”

3.3 Ett enhetligt regelverk

Di handeln mellan olika marknader och handelsplattformar blir allt mer frag-
menterad, vill kommissionen darfér férsdka att anpassa och utvidga lagstift-
ningen efter den allt mer fragmenterande marknaden och den snabba tekniska
utvecklingen. Vidare anses den nuvarande lagstiftningen paverka marknadens
integritet och investerarskydd negativt. Dessa problem ansags leda till olika
konkurrensvillkor f6r marknadsaktérerna och 6kade kostnader for investerare
som foérfogar 6ver finansiella instrument som dr upptagna f6r handel pa till-
vixtmarknader fér sma och medelstora foretag, nir de skall skaffa kapital.”

Syftet med forordningen och direktivet dr att férbjuda personer som har insi-
derinformation frin att handla med relaterade finansiella instrument. Avsikten
ir att 6ka marknadens integritet och forbittra investerarskyddet. Ett annat
syfte med regleringen ér att forbjuda paverkan pa de finansiella marknaderna,
genom till exempel att férhindra att nagon bedriver handel som laser fast pri-
serna pd onormala nivder eller sprider falsk information/rykten. Kommission-
en vill genom den nya regleringen sikerstilla en harmoniserad reglering i EU 1
syfte att eliminera skillnaderna i de nationella lagstiftningsatgirderna. Genom
att utvidga tillimpningsomradet samt infora stringare regleringar dr tanken att
férordningen och direktivet, som ar beroende av varandra, ska sikerstilla ett
enhetligt regelverk fér aktdrerna pa de finansiella marknaderna inom EU.%

01 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 7.

02 Kommissionens forslag till MiFID II (2011) s. 2-11.

03 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 2-3.
04 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 57-61.
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3.4 Utvidgat tillampningsomrade

Anledningen till den nya férordningen och direktivet dr att de europeiska fi-
nansiella marknaderna har utvecklats pa olika sitt samt att den snabba tekniska
utvecklingen pa virdepappersmarknaden har avsléjat svagheter i nuvarande
marknadsmissbruksreglering. Nya former av finansiella instrument och tjanster
har etablerats pa de finansiella marknaderna. Bland annat har nya handelsplat-
ser och plattformar tillkommit och blivit populira, till exempel MTF- och
OTF-plattformar som omfattar swap-transaktioner och over the counter-
handel (OTC). Denna utveckling har medfort svarigheter f6r tillsynsmyndig-
heterna att Gvervaka och beivra marknadsmissbruk pa dessa nya marknader.”

Det framlagda lagforslaget har ett bredare tillimpningsomrade f6r insiderhan-
delsférbudet dn tidigare lagstiftning. Enligt forslaget skall alla finansiella in-
strtument, oberoende av om den aktuella transaktionen sker pd en reglerad
marknad eller ¢j, som handlas pa handelsplattformar i form av MTF:er och
OTF:er omfattas. Vidare omfattas dven instrument vars virde dr beroende av
ett annat instrument, till exempel derivatinstrument, som faller inom tillimp-
ningsomradet av regleringen. Aven handel med rivaruderivat, utslippsritter
och relaterade spotmarknader kommer omfattas av den nya regleringen.”®

3.5 Insiderhandelsforbudet

Nir det kommer till insiderhandelstérbudet i den nya regleringen har endast en
viss utvidgning skett, avseende vilka agerande som dr férbjudna, i jimforelse
med MmD. I likhet med definitionen i MmD innehaller det nya lagférslaget ett
insiderhandelsférbud ddr det dr wtnyttjandet av insiderinformationen som for-
bjuds. Konsekvensen f6r svensk del, som idag férbjuder alla transaktioner med
virdepapper vid innchav av insiderinformation, blir férmodligen inte sérskilt
stor men insiderhandelsférbudet kommer dock fa en annan konstruktion som
paminner mer om den som finns i MmD. Vidare utvidgas insiderhandelsfor-
budet till att omfatta insiderinformation som anvints for att avbryta eller dndra
en order.”

Gaillande definitionen av begreppet insiderinformation dr denna i huvudsak
densamma som 1 det tidigare MmD. Dock har definitionen i férordningsforsla-
get utvidgats genom en helt ny bestimmelse. Enligt artikel 6.1 e 1 f6rordnings-
forslaget innebir begreppet insiderinformation féljande:

“Information som inte omfattas av punkt a, b, c eller d, som direkt hinfor sig
till en eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finan-
siella instrument, som inte ar allmint tillgingliga for allmidnheten, men som,
om den vore tillginglig for en fornuftig investerare, som regelbundet handlar
pa marknaden och med det finansiella instrumentet eller ett relaterat spotavtal
avseende ravaror, av den personen skulle betraktas som relevant nir villkoren

05 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 7.
66 Faktapromemoria (2011/12) s. 3.
67 Faktapromemoria (2011/12) s. 8.
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bestams for vilka transaktioner i det finansiella instrumentet eller ett relaterat
spotavtal avseende ravaror som ska paverkas.”*®

I den nya bestimmelsen finns inget krav pa att informationen skall vara av
“specifik natur”. Inte heller finns det nagot krav pa att informationen skall ha
en “visentlig inverkan pa priset” enligt bestimmelsen. Vidare framgar det i
férordningen att det r6r sig om en utvidgning av insiderinformationsbegreppet
genom artikel 12, som berér emittenters skyldighet att offentliggbra insiderin-
formation. Det finns en skyldighet att offentliggéra all insiderinformation utom
sadan information som avses i artikel 6.1 e. Detta innebir att begreppet in-
formation har en annan definition i artikel 6.1 e dn begreppet information en-
ligt huvuddefinitionen.

Det ricker saledes att informationen inte dr allmint kind och att den skulle ha
betydelse f6r den som avser att handla i instrumentet 1 fraga, vilket innebir att
det inte finns nagot krav pa att informationen skall vara av ”specifik natur”.
Denna definition av begreppet insiderinformation innebdr att betydligt mer
information kommer att anses vara insiderinformation dn vad som ar fallet
med nuvarande definition av begreppet. (Se Tivox-fallet i avsnitt 10.2 — HD
ansag inte att omstindigheterna i fallet vara av sadan 7specifik natur” att det
var insiderinformation i lagens mening — dock skulle informationen kunna om-
fattas av definitionen i den foreslagna artikel 6.1 ¢).”

3.6 Insiderforteckning

Da det nya lagforslaget kommer att omfatta fler finansiella instrument kommer
skyldigheten att fora insiderférteckningar, loggbdcker, 6ver personer som har
tillgdng till insiderinformation att utékas till fler bolag. Dessutom kommer de
nya bestimmelserna att ange all den information som skall framgd av férteck-
ningen. Dirigenom kommer mycket av det administrativa arbete som de skif-
tande bestimmelserna i medlemsstaterna medfor att reduceras betydligt, vilket
innebir en harmonisering av bestimmelserna kring insiderférteckning,” Kravet
kommer dven, med den nya insiderregleringen, att omfatta emittenter som har
finansiella instrument pa en MTF- och OTF-plattform. Denna skyldighet
kommer dock inte att gilla emittenter som har finansiella instrument som ar
upptagna till handel pd en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora bolag.
Kommissionen vill pd sa sitt minska den administrativa bérdan f6r sma- och
medelstora bolag.”

08 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) Art. 6.1 e.
0 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 26.

70 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 10.

" Faktapromemoria (2011/12) s. 6 och 9.
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3.7 Tillsyn

Ett problem med den nuvarande lagstiftningen dr att tillsynsmyndigheterna
saknar befogenheter for att effektivt kunna 6vervaka att reglerna f6ljs av mark-
nadsaktorerna. Det dr viktigt att tillsynsmyndigheterna har ett tydligt tillsyns-
och pafdljdssystem och har tillrickliga befogenheter f6r att kunna utéva sin
overvakande roll samt att de har ett rittvist och avskrickande pafoljdssystem
att tillga. En viktig forindring som foreslas i det nya lagforslaget ér att de till-
synsmyndigheter som har ansvarighet f6r att marknadsmissbrukslagarna foljs
skall fa fler befogenheter for att reglernas efterlevnad skall kunna sikerstillas
bittre.”

For att kunna utéva sin 6vervakning har, som tidigare nimnts, tillsynsmyndig-
heten ritt att begira de upplysningar som behdvs. Denna befogenhet kommer
att utokas si att behoriga myndigheter har ritt att gd in i privatbostider/lokaler
samt ritt att beslagta handlingar. Dessutom kommer tillsynsmyndigheternas
befogenheter att utdkas sd att de dven far mojlighet att begira ut uppgifter om
tele- och datatrafik, frin bland annat virdepappersforetag som handlar med
finansiella instrument och teleoperatérer.” Denna befogenhet har tillsynsmyn-
digheterna saknat tidigare da maxstraffet f6r grovt insiderbrott idag inte ar till-
riackligt hogt for att telefonavlyssning skall fa anvindas vid misstanke om
marknadsmissbruksbrott.

Anledningen till att tillsynsmyndigheternas befogenheter utvidgas sd att de dven
far tillgdng till privatbostider/lokaler dr for att de skall kunna beslagta handlingar
som annars riskerar att forstéras, manipuleras eller vigras limnas ut av de be-
rérda personerna. Avlyssning av tele- och datatrafik i samband med misstanke
om marknadsmissbruk kommer att géra det littare for tillsynsmyndigheterna att
faststilla vilka personer som ir inblandade och vilka transaktioner det ror sig
om. Dessutom kan tillsynsmyndigheterna med de utékade befogenheterna 6ver-
vaka datatrafiken for personer som dr misstinkta f6r marknadsmissbruk och pa
sa satt knyta personer till den information som dr avsedd att vilseleda mark-
naden. Dock kommer dessa utdkade befogenheter att innebira att de nationella
domstolarna ska limna ett férhandsgodkidnnande enligt nationell lag f6r att till-
synsmyndigheterna skall fa utova dessa befogenheter. Detta eftersom dessa be-
fogenheter dr mycket omfattande och inskrinker personers ritt till privatliv.
Godkinnande fran de nationella domstolarna skall endast ges nir det finns en
skilig misstanke om marknadsmissbruk enligt férordningen och direktivet.”

For svensk del skulle dessa utvidgade befogenheter innebira stora férindringar
i svensk lagstiftning. Ovannimnda befogenheter avilar normalt aklagare och
domstol och dessa befogenheter dr sammankopplade med brottsbekimpande
myndigheters anvindning av uppgifterna. Idag skall FI 6verlimna ett drende till
EBM sa snart det finns anledning att anta att ett brott har begatts enligt 19 §
MmlL. Denna forindring av befogenhetsdelegering kommer att paverka av-
grinsningen mellan FI:s och EBM:s brottsutredande utredning.”

72 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 11-13.
73 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 11-13.
74 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 11-13.
75 Faktapromemoria (2011/12) s. 10.
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Som tidigare har nimnts sker mycket av handeln pa de finansiella marknaderna
av internationella aktorer vilket stiller krav pé att det finns ett vilfungerande
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna i de olika medlemsstaterna. Darfor ar
det viktigt att tillsynsmyndigheterna i medlemsstaterna samarbetar med den
europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA), vars uppgift ir
att samordna grinsoverskridande kontroller och utredningar.”

3.8 Administrativt sanktionssystem

Sverige kan komma att tvingas utveckla ett administrativt sanktionssystem for
de handlingar som utgdr brott enligt MmL, dd f6rordningen och direktivet vid
insiderhandel infér minimibestimmelser f6r administrativa dtgarder, paféljder
och béter.”” Detta har de svenska lagstiftarna inte ansett nédvindigt i tidigare
lagstiftning.”® Tillsynsmyndigheterna skall, enligt det nya lagforslaget, kunna
anvinda administrativa sanktioner for alla 6vertridelser av de nya marknads-
missbruksbestimmelserna. Foérordningen innehaller en upprikning av olika
typer av sanktioner som tillsynsmyndigheterna ska kunna tillimpa vid vertra-
delse av bestimmelserna. Enligt forslaget skall tillsynsmyndigheten tillfalligt
kunna férbjuda personer fran att ha funktioner i virdepappersbolag om perso-
nen misstinks vara ansvarig fér marknadsmissbruk.”

Den behoriga myndigheten skall dven ha ritt att tillfilligt avbryta handeln med
ett visst instrument samt utfirda tillfalliga férbud f6r en verksamhet. Forslaget
fastslar aven att samtliga vinster som uppkommit genom marknadsmissbruket
skall dterbetalas. For att avskricka marknadsaktorerna frian att begd marknads-
missbruk skall béterna inte understiga de vinster eller férhindrade forluster
som &vertridelserna av bestimmelserna har skapat.*’ Vidare anges vilka beslut-
skriterier som maste beaktas av tillsynsmyndigheten samt maximinivder for
sanktionsavgifter.”

3.9 Straffrattsliga pafoljder

Kommissionens utredning fann att medlemsstaternas pafdljder inte var tillrick-
ligt avskrickande, proportionerliga och effektiva for att beivra marknadsmiss-
bruk. Bestimmelserna fick darfér inte 6nskvird effekt. Dessutom var det stora
skillnader mellan de olika medlemsstaternas bedémning av vilken typ av insi-
derhandel och marknadsmissbruk som ansags utgéra ett brott. Dessa skillnader
ledde i sin tur till en negativ effekt f6r marknadens integritet och investerar-
skyddet.” Kommissionens utredning fann dven att straffrittsliga paféljder har
en mer avskrickande effekt 4n administrativa datgirder och paféljder. Darfor dr
det viktigt att medlemsstaterna har effektiva, proportionella och avskrickande

76 Faktapromemoria (2011/12) s. 6.

77 Landelius & Lykke, Ny juridik (2012) s. 19-21.

8 Prop. 2004/05:142 s. 47 och Ds 2000:4 s. 47.

7 Faktapromemoria (2011/12) s. 7.

80 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 13 och 48.
81 Faktapromemoria (2011/12) s. 7.

82 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) s. 2-3.
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straffrittsliga pafoljder att tillgd.” Enligt det nya direktivet skall medlems-
staterna darfor kriminalisera och inféra straffrittsliga sanktioner for de allvar-
ligaste formerna av insiderhandel, réjande av insiderinformation och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk).**

Pafoljden for en person med insiderinformation som gor insideraffirer och
otillbotligt paverkar marknaden kan bli fingelse i minst fem ar, och tva ar f6r
den som delar med sig av insiderinformation med insideraffirer eller otillborlig
paverkan som syfte. Detta innebdr att medlemsstaterna inte kan sitta ett max-
straff ligre 4n fem respektive tva ar.*

3.10 l|krafttradande

Lagforslaget forvantas bidra till forbittrad integritet f6r finansmarknaderna,
vilket leder till att investerarnas fortroende f6r marknaderna paverkas positivt,
vilket i sin tur bidrar till marknadernas finansiella stabilitet. Dessutom kommer
den nya férordningen och direktivet att innebira ett enhetligt ramverk och en
harmoniserad reglering f6r medlemsstaterna inom EU, som i sin tur bidrar till
att skapa rittssikerhet och en effektiv inre marknad.*

Det dr fortfarande ovisst nir den nya regleringen kommer att inféras eller hur
den kommer att se ut, da férhandlingar mellan medlemsstaterna fortfarande
pagar.”” De nya marknadsmissbruksregleringarna 4r dessutom beroende av det,
ovan niamnda, forslaget till MiFID II, eftersom detta forslag definierar viktiga
termer i gillande regleringen kring insiderhandel.”

Det som dr sdkert dr att nir, eller om, férordningen inférs kommer den, till
skillnad fran sin fOregangare, att vara direkt tillimplig i medlemsstaterna efter
ikrafttridandet och att den inte far anpassas till medlemsstatens egen lagstift-
ning. Detta kommer att innebéra att stora delar av den nuvarande MmL och
Anml kommer att upphivas nir den nya EU-rittsliga marknadsmissbruksre-
gleringen trider ikraft.”

83 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 13-14.

84 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) Art 1:1 s. 10.
85 Europapatlamentet mot en férdjupad ekonomisk och monetir union (2012).
86 Kommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 57-59.

87 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 17.

8 Johansson Rapport till Finansinspektionen (2012) s. 27-29.

89 Faktapromemoria (2011/12) s. 7.
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4 Argument for och emot
insiderlagstiftning

4.1 Inledning

Insiderreglering anses vara en férutsittning for en fungerande marknad. Syftet
med reglering mot insiderhandel édr att handeln pa de finansiella marknaderna
skall ske utifran jamlika férutsittningar och att marknadens spelregler skall vara
lika for alla.”’ For att allminheten skall ha tilltro till lagstiftningen krivs det att
bestimmelserna dr tydliga, férutsigbara, stabila och kraftfulla. Det krivs sa-
ledes fOr att insiderlagstiftningen skall fungera att de som 6vertrider bestim-
melserna i MmL straffas for sitt agerande.”’ Vinstaffirer dir insiderinformation
har utnyttjats motsvaras av en lika stor forlust hos motparten nir information-
en sedan blir offentliggjord.”” Dock accepteras sidant informationsévertag
utanfoér den reglerade marknaden, varfér man kan stilla sig fraigan om insider-
reglering verkligen behdvs? Saledes édr det viktigt att ga igenom vad som talar
for en insiderreglering och vad som talar emot.

4.2 Argument for ett forbud

4.2.1 Fortroendeargumentet

Det vanligaste argumentet for en insiderreglering dr att insiderlagstiftningen
skall vara fértroendeskapande. Det ar viktigt att allmdnheten har fértroende f6r
virdepappersmarknaden for att den skall kunna utvecklas pa ett gynnsamt sitt.
Tappar allminheten fértroendet f6r virdepappersmarknaden kan detta leda till
att omsattningen minskar vilket leder till simre marknadseffektivitet. Det krivs
saledes rittvisa spelregler for att marknadens aktorer inte skall soka sig till
andra marknadsplatser. For att marknaden skall tillférsidkras en fortsatt god
riskkapitalférsorjning krivs det att marknadens spelregler dr lika for alla akto-
rer.” Om insiderhandeln blir utbredd minskar fortroendet fér marknaderna
vilket kan fa som konsekvens att investerare antingen kraver hogre avkastning
eller avhaller sig fran att handla pa marknadsplatser dar de kdnner sig missgyn-
nade, vilket kan medfora skadliga effekter. Virdepappersmarknader spelar en
viktig roll i samhillet. Sambhillets behov av langsiktiga krediter och riskvilligt
kapital tillgodoses genom en vilfungerad marknad, som bidrar till att sikra
ckonomisk tillvixt. En minskad effektivitet pa marknaden kan 1 virsta fall leda
till konkurser och arbetsloshet.”

Lagstiftarna har ansett att fortroendeargumentet dr det mest 6vertygande ar-
gumentet fér en insiderreglering,” Det kan dock hivdas att det inte ir fortro-
endet for marknaden i sig som dr viktigt utan det handlar frimst om behovet

9 Sevenius & Ortengren (2012) s. 248.
91 Prop. 1999/2000:109 s. 39-40.

92 Knut (2011) s. 20.

9 Prop. 1990/91:42 s. 38.

% Nilsson (1994) s. 11.

%5 Prop. 2004/05:142 s. 41.
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av att bibehdlla marknadens effektivitet. Insiderregleringens motstandare ir
kritiska mot fértroendeargumentet och menar att insiderhandel endast ber6r en
torsumbar del av marknaden vilket knappast paverkar fortroendet f6r mark-
naden.” Dessutom gir det inte att mita fortroende som ér ett oklart begrepp.”

4.2.2 Rattviseargumentet

Ett argument som 1 férarbetena nimns som starkt nog att ensam utgéra grund
tor insiderreglering dr det moraliska argumentet, dven kallat rittviseargumentet.
Detta argument tar sikte pa marknadens tillginglighet.”® Som regel uppfattas
insiderhandel, som resulterar i ekonomisk vinning f6r vissa av aktdrerna, som
orittvis och stridande mot den allminna moraluppfattningen. Insiderhandel
ger insidern fordelar som denne inte har fortjanat, varfér insiderhandel 4r mo-
raliskt forkastligt. Det anses oetiskt att utnyttja insiderinformation eftersom det
missgynnar investerare som har lagt ner arbete pa att f6lja och analysera mark-

naden och dirigenom anses ha gjort “ritt for sig”.”

Marknadsaktorernas deltagande skall inte fOrsviras eller hindras av att vissa
personer gynnas genom att de besitter information som inte alla har tillgang till.
Detta stiller krav pd bolagen att regelbundet och fortlépande ge uttdmmande
information for att det skall rada jimlikhet pd marknaden och f6r att férbudet
mot insiderhandel skall fungera tillfredsstillande."” Samhillet bor siledes ta
avstand frin insiderhandel da insiders ekonomiska vinning inte dr moraliskt
forsvarbart. Dessutom leder olaglig insiderhandel till ett ordttmitigt férfogande
Over annans férmoégenhetstillging genom en faktisk virdeokning av dennes
finansiella instrument samt en ordttmatig Overforing av en virdeminskning till

101
€n annan person. 0

Det moraliska argumentet har dock kritiserats, da argumentet bygger pa att alla
som vill delta pd marknaden skall ha méjlighet till detta, utifrin samma spelreg-
ler. Men aktbrerna pa virdepappersmarknaden kommer aldrig att vara helt
jamstillda, det kan till exempel bero pa skillnad i1 kunskap och kapital, och sa-
ledes kommer aktorerna aldrig att ha samma férutsittningar.'”” Detta dr dock
nagot som giller Gverallt och som dr en sjilva drivkraften pa marknaden i en
marknadsekonomi, alla kommer inte att ha samma foérutsittningar och mark-
naden kommer siledes aldrig att vara jamstilld. En invindning mot detta dr att
man bor skilja mellan en investerares mojlighet att analysera marknaden utifran
den information som finns tillginglic och pa sa sitt skaffa sig den bista in-
formationen jaimfort med ett informationsOvertag som beror pa en insider-
position eller genom att vara nirstiende till en person med insider-position.'”

% Nilsson (1994) s. 11.

97 SOU 2004:69 s. 59.

98 SOU 2004:69 s. 60.

9 af Sandeberg (2002) s. 44.

100 Samuelsson e7 a/ (2005) s. 147.

101 af Sandeberg (2002) s. 44.

102 Samuelsson ¢7 a/ (2005) s. 148.

103 Tofmarck (1988) s. 29 och Samuelsson e a/ (2005) s. 148-149.
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4.2.3 Forsamrad informationsgivning versus
informationsovertag

Ett annat vanligt argument f6r insiderlagstiftning ér att insiderhandel kan leda
till en forsimrad informationsgivning som kan paverka marknadens effektivitet
negativt. For att en virdepappersmarknad skall anses effektiv kridvs det att all
information skall finnas tillginglig for alla samtidigt.'” All information skall
omedelbart dterspeglas i en akties kurs, annars medfor en f6rdrojning att aktie-
kursen blir artificiell. Skulle en insider fa agera fritt finns en risk f6r konflikt
mellan insiderns intresse av att géra eckonomisk vinning pa insiderinforma-
tionen och marknadens krav pa effektivitet. For att en insider skall kunna tjina
pengar pa insiderinformation maste denne agera innan informationen har blivit
offentliggjord eller allmint kind. Dirfér kommer insidern att strdva efter att
hélla informationen hemlig, vilket skadar marknadens effektivitet.'”

Ett centralt argument i diskussionen kring insiderreglering dr att insiderhandel
skadar 6vriga aktiedgare. Till exempel skadar en insider i ett férvirvande bolag
sitt bolags goodwill samt bolagets ekonomiska stillning varigenom aktiedgarna
skadas, genom att utnyttja sitt informationsévertag for personlig vinning. In-
sidern orsakar da formogenhetsskada for siljaren som dgde aktien men som
valde att silja den innan borskursen hunnit justeras. Dock maste tilliggas att
sdljaren vanligen sjilvmant viljer att silja sina aktier. Saledes finns det inget
som siger att siljaren inte hade silt aktien anda.'"

4.2.4 Aganderittsargumentet

Ett annat argument for insiderlagstiftning ar att insiderhandel utgdr stold av
information. Detta eftersom insiders antas ha fétt insiderinformationen som en
toljd av sin stallning i bolaget. Man utgar saledes fran insiderinformationens
ursprung och den roll som personen som forvirvat denna information innehar.
Argumentet utgdr ifran den lojalitet som en anstilld har mot det bolag som
denne dr verksam i och som dirmed hindrar den anstillde fran att for egen
vinning utnyttja den information som tillh6r bolaget. Dock skall tilliggas att
bolag inte anses dga den information som genereras i bolaget varfér detta ar-
gument kan anses vara frimmande fér svensk ritt.'”’

104 Sevenius & Ortengren (2012) s. 248.
105 af Sandeberg (2002) s. 43.

106 af Sandeberg (2002) s. 43-44.

107 af Sandeberg (2002) s. 43.
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4.3 Argument emot ett forbud

4.3.1 Insiderhandel skadar ingen

Det frimsta argumentet mot ett insiderférbud ar att ingen skadas av insider-
handel och att det 4r olimpligt att lagstifta mot ndgot som ingen tar skada av.'”
Ett scenario kan vara att en person, som har insiderinformation, vill képa ak-
tier av en person som dr villig att silja. K&paren kan da képa aktierna till ett
fordelaktigt pris samtidigt som siljaren kan silja aktierna till sitt 6nskade pris,
det vill sdga bada parterna har kunnat genomfora affiren utifran sina 6nskemal.
Mot detta resonemang har kritik riktats eftersom képaren kan ha erbjudit ett
pris 6ver det aktuella marknadspriset och pa sd sitt formatt siljaren att silja
aktierna. Samtidigt innebir detta att marknadspriset nar en rimligare niva base-
rat pa insiderinformationen, vilket gynnar Gvriga aktiedgare, da priset pa aktien
kommer att ga upp. Insiderns motpart skulle dirmed kunna tjana pa att handla
med insidern, da insiderns bud vid ett kép skulle kunna leda till att virdet pa
aktierna i det aktuella bolaget ¢kar.'”

4.3.2 Bidrar till rattvisande aktiekurser

Ett annat argument mot insiderférbud kan formuleras sd hir: Om all informat-
ion finns tillgdnglig skulle priset vara nirmare det korrekta priset for aktien.
Insiderhandel paverkar péd sikt aktiepriset till ett mer korrekt virde och bor
dirfor tillitas."” Ett forbud mot insiderhandel innebir att aktérerna handlar
aktierna till ett oriktigt pris som kan leda till simre beslut och dirmed bli inef-
fektivt f6r manga aktorer. Insiderhandel skulle da vara det minst kostsamma
alternativet for att ge den korrekta prisbilden, darfér bor insiderhandel tillatas
da det bidrar till att aktiekursen virderas mer korrekt. En marknads effektivitet
avgors bland annat utifran hur snabbt ny information diskonteras i aktickursen.
Genom att tillita insiderhandel skulle ny information snabbare inkorporeras i
priserna eftersom insiderns affarer skulle medverka till att ge aktien dess ritta
virde. Om insiderhandel bidrar till mer rittvisande aktiekurser bor fri insider-
handel tillitas och vilkomnas pa marknaden, enligt foresprikarna. Ett férbud
mot insiderhandel skulle hindra denna informationsspridning samt medfora att
handeln pa marknaden sker till ett pris som baseras pa otillricklig informat-
ion.'"

Invindningar mot detta argument ar att priset pa virdepappret inte kommer att
na sitt ’ritta” virde forrin efter det att insiderhandeln har dgt rum. Saledes
kommer handeln som sker med insiderinformation att ske till en kurs under
det verkliga virdet och aktickursen kommer da foljaktligen att vara artificiell ill
dess att en anpassning sker. Skulle féretagen istillet kontinuerligt och omga-
ende publicera ny information skulle en snabbare prisjustering ske dn den for-
dréjda prisjustering som insiderhandel skulle medféra om den var tilliten.'"

108 L.gfmarck (1988) s. 29.

109 Nilsson (1994) s. 15-16 och Lofmarck (1988) s. 29.
110 af Sandeberg (2002) s. 45.

11 Nilsson (1994) s. 15.

112 Nilsson (1994) s. 15.
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4.3.3 Medfor kontrollsvarigheter

Insiderlagstiftning medfér kontrollsvirigheter eftersom insiderhandel dr svar
att uppticka och fora i bevis. Det kontrollsystem som anvinds i Sverige bygger
pi registrering av vissa personet, insiders, och deras transaktioner.'” Séledes
kontrolleras endast en mindre insiderkrets. Dessutom anses den granskning
som sker pa virdepappersmarknaden for att uppticka onormala kursrorelser
bristfillig, och insiderhandel som sker i mindre volymer uppticks inte.'"* Per-
soner med insynsstillning i ett bolag kan anvinda sig av bulvaner samt ut-
lindska borser och marknader fOr att pa s sitt kring ga lagstiftningen. Da insi-
derlagstiftningen 1 Sverige dr straffrittslig krdvs hoga beviskrav for att insider-
handel skall leda till en fillande dom. Aklagarna maste kunna bevisa brottets
subjektiva del, det vill siga att brottet begicks med avsikt att utnyttja insiderin-
formationen.'” Det krivs att dklagare och de som skall utreda brott mot insi-
derférbudet har den kompetens och det ekonomiska kunnande som krivs f6r
att fa fillande domar. Denna kompetens och ekonomikunskap saknas tyvirr
idag hos de tillsynsmyndigheter som skall utreda brott mot MmIL men dven
domstolarna beskylls for att sakna denna kunskap.'™

For att allminheten skall ha fortroende f6r MmL och f6r att insiderbrott skall
kunna beivras krivs det att lagstiftningen efterfoljs — om inte regelsystemet
skall urholkas och uppfattas som tandlést av allmidnheten.!” Dock skulle tilla-
ten insiderhandel kunna medfora att allminheten anser att samhallet avstar fran
att ingripa mot nagra av samhillet ekonomiskt starkare grupper, da det oftast dr
denna grupp som innehar och kan utnyttja insiderinformation. Detta skulle
kunna framkalla bristande respekt for lagstiftningen hos allminheten.'™

4.3.4 Insiderhandel gynnar agandet och ar ett
bra beléoningssystem

Ett vanligt argument i diskussionen kring insiderlagstiftningens vara eller icke
vara dr att insiderhandel gynnar aktiedgandet. Inom corporate governance-
debatten diskuteras bland annat om investerarna blir mindre intresserade av att
engagera sig i bolagen péd grund av 6kad likviditet pa virdepappersmarknaden.
Det kommer alltid finnas aktorer pa marknaden som 4ar mer insatta d4n andra i
vad som sker pa marknaden och som kan knepen for att utnyttja ojamlikheten
mellan aktiva och passiva aktorer. Vilinformerade marknadsaktorer kan bedriva
mer 16nsam handel pd marknader dir likviditeten dr god. En marknad som ir
likvid 6kar moijligheten till en informerad handel vilket 1 sin tur gér marknaden
mer intressant for stora dgare. Siledes kompenseras aktiva dgare for sitt enga-
gemang genom att fi extra avkastning. Mindre aktiedgare anses inte bli exploa-
terade da de dr medvetna om att det finns aktSrer som dr mer informerade dn
de sjilva, pa sa sitt reflekteras informationsovertaget i aktiens prissittning.'"”

113 af Sandeberg (2002) s. 46.

114 Nilsson (1994) s. 16.

115 af Sandeberg (2002) s. 46 och Rundfelt (1989) s. 83.

116 Brandberg & Knutson Advokaten (2011) s. 24-25 och Léfmarck (1988) s. 36.
117 af Sandeberg (2002) s. 46.

118 Lofmarck (1988) s. 36.

119 af Sandeberg (2002) s. 45.
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Insiderlagstiftningens motstaindare menar att tilliten insiderhandel dr ett bra
sitt att belona en foretagsledning for vil utfért arbete. Nir det gar bra for bo-
laget skall saledes ledningen kunna ”belénas” genom att tillitas képa aktier i
bolaget innan insiderinformation blivit offentliggjord."” Detta argument, dven
kallat kompensationsargumentet, bygger dven det pa corporate governance
diskussionen, dir foretagsledningen och aktiedgarna har olika intressen. Aktie-
dgarna vill maximera vinsten i bolaget for att detta i slutindan skall ge dem sa
mycket avkastning som méjligt. Foretagsledningen didremot dr mer intresserad
av foretagets tillvixt. Om foretagsledningen erbjuds att képa aktier 1 det egna
bolaget baserad pa e offentliggjord information skulle detta kunna leda till en
starkare Overenstimmelse mellan féretagsledningen och aktiedgarnas intresse
och skulle siledes vara positivt for bolaget.'” Det ékade institutionella igandet
av publika bolag (innebirande manga smé aktieposter och brist pa aktiva ak-
tiedgare) leder till att foretagsledningen maste axla ett storre ansvar. Problem
kring ett 6kat institutionellt dgande har lett nagra uppmirksammade bolags-
skandaler.'”

Invindningarna mot detta argument handlar om att det inte finns nagon ga-
ranti fOr att ritt personer premieras vid denna typ av insiderhandel. Tvirtom dr
risken stor att den ej offentliggjorda informationen kommer att anvindas av
personer som ej har haft nigon del i bolagets framgang eller att féretagsled-
ningen tillits anvinda insiderinformationen dven da det gar daligt f6r bolaget.
Saledes kan foretagsledningen silja sina aktier da de kidnner till att vinsten
kommer att minska. Bor verkligen foretagsledningen kompenseras for sina
arbetsinsatser pa andra sitt dn genom l6n och férmaner som till exempel
bonusar?'*’

4.4 Ekonomiskt perspektiv

I dagens sambhille paverkas alla direkt eller indirekt av den finansmarknaden,
varfor det dr viktigt att allmdnhetens fortroende f6r marknaden vidmakthélles.
Virdepappersmarknaderna har en viktig roll i det samhillsekonomiska syste-
met genom att kapital tillférs de omraden och de projekt som férvintas ge
storst framtida avkastning.'” En marknad anses fungera vil nir den ir effektiv,
nir den dr likvid, nidr ny information snabbt avspeglas i borskursen och nir
marknadens aktérer har samma tillgang till information.'”’

For att ny information snabbt skall kunna avspeglas 1 aktickursen krivs det att
investerarna litar pa att den information de erhaller dr korrekt och uppdaterad.
Handeln pa marknaden miste dga rum under foérhillanden som uppfattas som
rittvisa. Annars dr risken stor att investerarna blir mindre riskbendgna. Diri-
genom far andrahandsmarknaden firre aktérer och simre funktion. Marknads-
aktorerna kan da avsta fran att utnyttja en viss marknad for kapitalanskaffning
och istillet vinda sig till sikrare marknader. Detta skulle leda till att foretagens

120 Nilsson (1994) s. 14.

121 Samuelsson ¢7 a/ (2005) s. 143.

122 Sevenius & Ortengren (2012) s. 309.
123 Nilsson (1994) s. 14.

124 Schedin Ny Juridik (2007) s. 7.

125 Sevenius & Ortengren (2012) s. 31-32.
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kapitalkostnader 6kar vilket i sin tur leder till att samhillets kostnader blir
hégre.'”® Saknar marknadens aktérer fértroende f6r marknaden uteblir den mix
av sparande och risk som dr nédvindig f6r samhillets utveckling. Om investe-
rarna har fértroende for marknaden kommer de att satsa kapital i aktier och
andra virdepapper vilket utvecklar niringslivet och gynnar samhillet i stort.'”’

Det brukar hivdas att virdepappersmarknader har tre viktiga uppgifter; dels
kapitalplacering/kapitalanskaffning genom att vara en killa till kapital for fore-
tagen, dels riskhantering genom att ge investerare mojlighet att hantera sina
risker och dels betalningsférmedling genom att vara birare av information
vilket underlittar f6r marknadsaktorer att fatta korrekta beslut om investe-
ringar i den reala ekonomin. For att de finansiella marknaderna skall vixa har
internationell forskning visat att marknaderna maste vara effektiva och likvida.
Da det finansiella systemet har en viktig funktion i samhallet finns det ett starkt
intresse av att reglera o6nskat beteende pa marknaderna samt att kontrollera
marknadsaktérerna och deras verksamheter.

Om siljare har mer tillgang till information an kopare blir kvalitén pa transakt-
ionen dilig, med risk for att antalet transaktioner minskar. Anledningen till
detta dr att marknadsaktorer som agerar pa finansiella marknader med stor
informationsasymmetri kommer att vid virderingen av ett bolag utga ifrin att
bolaget inte offentliggjort all relevant information. Marknadsaktérerna kommer
dirmed inte att kunna veta vilka bolag som undanhaller marknaden viktig in-
formation som kan péverka virdet av de finansiella instrumenten och vilka
bolag som kontinuerligt offentliggor all relevant information. De bolag, som
offentliggdr all kurspaverkande information kan darfér komma att virderas
under sitt verkliga virde. Dessa bolag kan da s6ka efter andra mdoijligheter att
inforskaffa riskkapital. Risken finns att de finansiella marknaderna kommer att
domineras av de bolag som undanhaller marknaden viktig information, vilket i
virsta fall kan leda till att virdepappersmarknaderna kollapsar och att tillgangen
pa riskkapital minskar.'*®

Om alla bolag offentliggdr all visentlig information kring deras verksamhet
kommer informationsasymmetrin mellan investerare och bolagen att minska.
En viktig friga dr ddrfér om det krivs lagregler som tvingar bolagen till in-
formationsgivning eller om marknadsaktérerna kan komma 6verens om
sjdlvreglerande édtgirder. For att motivera inférandet av lagstiftning inom fi-
nansmarknaden krivs det, enligt nationalekonomisk teori, ett marknadsmiss-
lyckande. Historiskt finns det manga exempel pa reglering som har tillkommit
pa de finansiella marknaderna pd grund av marknadsaktérernas beteende.
Marknadsmisslyckanden, som har lett till lagreglering i Sverige, kan exemplifie-
ras med Leo-lagen'”, som inférdes efter att Wilh. Sonesson AB genomforde
vissa riktade emissioner i likemedelsbolaget AB Leo. De storsta lagreformerna

126 af Sandeberg (2002) s. 27.

127 Sevenius & Ortengren (2012) s. 30-31.

128 Hirkonen (2013) s. 76-78.

129 Tag (1987) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. (inf6rd i 16 kap. aktiebo-
lagslag (2005:551)).

30



har ofta implementerats i slutfasen av ekonomiska spekulationer i ett f6rsok att
dimpa dem, eller som en reformétgird efter ekonomiska kollapser."”

Den svenska insiderlagstiftningens utveckling paverkas numera dven av arbetet
med att utveckla EU:s inre marknad. I EU har regleringen kring de finansiella
marknaderna som syfte att undanréja hinder f6r en gemensam finansmarknad
och att lagstiftningen ska vara harmoniserad, f6r att undvika att olika medlems-
stater har olika regler. Foljden av den EU-rittsliga utvecklingen ir att lagstif-
tarna forsoker agera proaktivt. Istillet for att vinta pa ett marknadsmisslyck-
ande férséker de europeiska lagstiftarna forutse problem i framtiden."!

Insiderférbudet 1 Sverige inférdes forst ar 1985 och innan dess var insiderhan-
del tillatet."* Det har dock linge diskuterats om det verkligen behévs en in-
siderreglering. Denna diskussion har frimst skett mellan jurister pa den ena
sidan och ekonomer pa den andra. Juristerna menar att reglering mot insider-
handel krivs for att uppratthilla marknadens integritet samt for att sikerstilla
att den handel som sker pa marknaden ér rittvis. Ekonomerna diremot menar
att insiderregleringen skall bedémas utifrin en ekonomisk mittstock, dir
marknadens effektivitet 4r avgérande och inte utifran en juridisk synvinkel,
som belyser frimst rittviseaspekter. Hinsyn skall saledes inte tas till moraliska
aspekter utan ske utifrdn en mer objektiv synvinkel. Insiderhandel ir, enligt
vissa ekonomer, inte skadligt fér marknaden utan tvirtom nagot positivt.'”

130 Hirkonen (2013) s. 78-89 och prop. 2004/05:142 s. 40.

131 Hirkoénen (2013) s. 89.

132 Prop. 1990/91:42 s. 31.

133 Appelgren & Sjogren (2001) s. 77-78 och Nilsson (1994) s. 10.
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5 Tillsyn
5.1 Inledning

I Sverige dr det FI som har till uppgift att 6vervaka de svenska virdepappers-
marknaderna. FI:s uppgift dr dessutom att understka misstanke om brott mot
MmlL. De skall dock inte utreda anmilningar om misstinkt insiderhandel,
denna uppgift har EBM. For att ett misstinkt insiderbrott skall leda till atal
maste det hanteras i tre faser. I fOrsta fasen initierar FI ett drende efter anmailan
fran en marknadsplats, tips fran allminheten eller pa eget initiativ. Direfter, i
andra fasen, om FI anser att ett insiderbrott kan ha begatts gér FI en anmilan
till EBM. I den sista fasen beslutar EBM, efter vederborlig utredning, om for-
undersokning skall inledas eller ¢j. Om dklagare och EBM inleder en férunder-
s6kning resulterar detta antingen i att drendet liggs ner eller att atal vicks om
bevisningen anses vara tillrickligt stark for att leda till en fillande dom."*

Da Europa, och stora delar av virlden, idag befinner sig i en finanskris har
detta medfort att de finansiella marknaderna ar extra kinsliga for ryktessprid-
ning och reagerar starkare pa ny information. Nar det dr turbulent pa mark-
naden Okar volatiliteten pa borsen, vilket gor det svart f6r de olika kontroll-
systemen att identifiera misstinkt insiderhandel. Finanskriser 6kar darfor risken
tor insiderhandel pa de finansiella marknaderna, vilket leder till ett 6kat antal
anmilningar om 6vertridelser av MmlL till F1.'%°

5.2 Finansinspektionen

Vanligen initieras ett drende hos FI efter en anmilan frain en marknadsplats.
Borserna och de auktoriserade marknadsplatserna dr de som i forsta hand bar
ansvaret for overvakningen av marknadsplatserna. De star i sin tur under tillsyn
av FI, som dr den statliga myndighet som agerar tillsynsmyndighet 6ver de
finansiella marknaderna."” Fl:s 6vergripande mal 4r att bidra till finanssektorns
stabilitet och effektivitet, och att verka for ett gott konsumentskydd."”” T 16 §
MmlL framgar att FI skall 6vervaka att MmL f6ljs. Dock finns det sjalvregle-
rande organ, till exempel Stockholmsborsen, som vidareutvecklar normsyste-
met inom ramen fér sin verksamhet i samverkan med FI."

Vid misstanke om olaglig insiderhandel eller 6vertridelse av MmL skall anma-
lan goras till FI. Detta innebdr att FI dels skall 6vervaka virdepappersbolagens
verksambhet, och dels kontrollera boérsen och de reglerade marknaderna for att
unders6ka misstinkta Gvertridelser av MmlL.. P4 sa sitt har FI en dubbel funkt-
ion, vilket har kritiserats da uppdelningen mellan vad som ankommer FI i fraga
om ansvar och skyldighet och vad som ankommer EBM ir svir att definiera.'””

134 Samuelsson e7 a/ (2005) s. 337-339.

135 Ekobrottsmyndighetens underrittelsebild (2012) s. 7.
136 Samuelsson ¢7 a/ (2005) s. 338.

137 Prop. 2004/05:142 s. 48.

138 Samuelsson Sv]T (2002) s. 891.

139 af Sandeberg (2002) s. 160-162 och Ds 2000:4 s. 39-47.
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Enligt 10 § MmL har marknadsplatserna, bankerna och virdepappersinstituten
en skyldighet att rapportera transaktioner till FI som kan antas utgéra eller ha
samband med marknadsmissbruk. For att denna rapporteringsskyldighet skall
intrida ricker det med en lig misstankegrad.'"” FI har dessutom en frigeritt
som innebir att de kan kriva information fran exempelvis aktiebolag, myndig-
het, reglerad marknadsplats eller ndgon annan, som kan behdvas for att utéva
tillsyn.'"

Enligt 13 § MmL skall den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet dsidosat-
ter rapporteringsskyldigheten enligt 10 § doémas till boter. Ett foretag, som har
rapporterat enligt 10 §, far inte r6ja for kunden eller nigon utomstdende att
rapportering har skett enligt 11 § MmL. Detsamma giller ledaméterna i foreta-
gets styrelse och foretagets anstillda. Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet bryter mot detta meddelandeférbud doms till béter enligt 13 § MmlL.

Di manga transaktioner idag dr grinsoverskridande har FI ett internationellt
kontaktnit som inbegriper tillsynsmyndigheter i andra linder.'* For att FI skall
ha kontroll 6ver vilka personer som har tillgang till insiderinformation skall,
enligt 10 a § Anml,, borsnoterade bolag féra en loggbok Gver samtliga perso-
ner som har tillgang till insiderinformation. Pa sa sitt kan FI och EBM kontrol-
lera om dessa personer har gjort sig skyldiga till insiderbrott genom att ha
handlat pd informationen. Dessa loggbocker brukar vara ett av de viktigaste
bevisen som en dklagare har i ett marknadsmissbruksmal dd loggboken gor det
litt for aklagaren att spara eventuella lickor. En annan viktig bevisning som
aklagaren kan anvinda sig av vid insiderbrott dr bandupptagningar av samtal
mellan miklare och kunder. FI har mojlighet att begira bandkopior pd dessa
bandupptagningar for att fa ta del av relevanta samtal fran finansinstitut.'*’

Det som skall anges i loggboken dr: skl till att personen finns med, datumet
(FI rekommenderar dven klockslag) dd personen fick tillgang till informationen
samt ndr forteckningen senast uppdaterades. Genom att hilla ordning pa per-
soner som fitt tillgang till insiderinformation men inte uppfyller kravet pa in-
synsstillning fyller loggboken en viktig funktion. Loggboken dr dock baserad
pa informationsspridning medan insynsstillning dr baserad pa en specifik
tjanst, darfor skall dven insynspersoner antecknas i loggboken nir de fatt till-
gang till insiderinformation.'*

Kravet pa att fora loggbok ligger pa det borsnoterade bolaget, vilket gor att
dagens lagstiftning har begrinsad rickvidd. Dessutom behéver bolagen endast
fora loggbok 6ver insiderinformation som ror sjilva bolaget. Det dr sillan som
budgivare maste féra loggbok, detta oavsett om de dr borsnoterade bolag eller
riskkapitalbolag. Ett annat problem med loggbdckerna ir att de ibland omfattar
sd manga personer att det i princip blir oméjligt f6r aklagaren att ta reda pa
varifrin informationen kommer pa grund av det stora antalet personer som
maste utredas.'’

140 Sevenius & Ortengren (2012) s. 265.

141 af Sandeberg (2002) s. 161.

142 Prop. 2004/05:142 s. 102.

143 af Sandeberg (2002) s. 161 och Finansinspektionens rapport (2007) s. 6-8.
144 Finansinspektionens rapport (2007) s. 6-8.

145 Finansinspektionens rapport (2007) s. 6-8.
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Aven de personer som kan tinkas ha en insynsstillning i ett aktiemarknadsbo-
lag skall skriftligen anmaila innehav av aktier i bolaget och dndring i innehavet
till FI, enligt 4 § AnmlL.. I Sverige har vi ett generellt f6rbud f6r vissa personer
med insynsstillning att handla med finansiella instrument 30 dagar fére en de-
larsrapport. Detta giller till exempel fOr styrelseledaméter, VD, vice VD och
revisorer samt ndrstdende till dessa personer. Insynspersonerna maste dven
anmila sina egna och nirstiendes forvirv eller avyttring av finansiella instru-
ment i det egna bolaget under Gvriga perioder till Finansinspektionen (FI).
Senast fem arbetsdagar efter att transaktionen har dgt rum skall anmilan ske.'*

Manga marknadsaktorer foljer insynspersonernas transaktioner pa den finansi-
ella marknaden eftersom insynspersonernas handel i den egna aktien ger en
fingervisning till marknaden om hur det gir f6r bolaget och om dessa personer
har tilltro till bolaget eller inte.'"’

5.3 Ekobrottsmyndigheten

Nir det kommer till ekonomisk brottslighet &r EBM den myndighet som hand-
ligger dessa brott. Brott som utreds av EBM utg6rs av bokféringsbrott, skat-
tebrott samt brott mot MmI men dven andra komplicerade ekonomiska brott
som kraver sirskilda kunskaper om finansiella férhallanden och niringslivsfor-
héllande."”® Om FI:s utredning kommer fram till att det finns misstanke om
insiderbrott skall FI éverlimna fallet till EBM. Aklagare pa EBM skall direfter
bedéma huruvida brott féreligger och i férekommande fall géra dtalsanmalan
till allmin 4klagare.'”’

For alla upptagna brott i MmL har EBM ansvar f6r utredning och lagféring, se
2§ 1 st 3 p. férordningen (2007:972) med instruktion f6r Ekobrottsmyndighet-
en. Dessa mal och drenden skall handliggas av EBM pa Finansmarknadskam-
maren.” Nir det kommer in en anmilan till EBM om misstinkt insiderbrott
g6r EBM en sjilvstindig provning om huruvida férunderstkning skall inledas.
En anmilan innebir siledes inte att en férundersékning inleds automatiskt. ' T
forarbetena framgar att FI och EBM, i drenden som giller misstinkt mark-
nadsmissbruk, skall ha ett effektivt och lingtgiende samarbete. Da FI ir den
administrativa myndighet 1 Sverige som har getts befogenhet att se till att be-
stimmelserna enligt MmD tillimpas, se artikel 11.1 i MmD, har den ansvar for
att de behoriga myndigheterna far den information som de behover i sin brotts-
utredande verksamhet. Genom att utva tillsyn far FI tillgang till kunskap om
utvecklingen pa marknaden samt handelsvanor som EBM kan behéva i deras
brottsutredande verksamhet. Samarbetet mellan FI och EBM ar viktigt da
manga transaktioner dr grinsoverskridande. Da det dr FI som har dessa kontak-
ter 4r det viktigt att EBM far tillging till dessa internationella kontakter.'>

146 af Sandeberg & Sevenius (2007) s. 283.

147 Anmilningsskyldighet for aktiedgande via depaforsikringar (2011) s. 21.
148 Ekobrottsmyndighetens informationsfolder (2012).

149 af Sandeberg (2002) s. 164-65.

150 Sevenius & Ortengren (2012) s. 265 (se fotnot 33).

151 Samuelsson ¢7 a/ (2005) s. 343.

152 Prop. 2004/05:142 s. 48 och 102-108.
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5.4 Finansmarknadskammaren

Den 1 juni 2010 friades samtliga sex édtalade fran insiderbrott vid vad som be-
skrivits som Sveriges genom tiderna stOrsta insidermal, nimligen den friande
domen mot Cevian-och Nordeaminnen'”. Tingsrittens dom innebar ett ne-
derlag f6r EBM som hade lagt ned stora resurser pa atalet. Nederlaget, 1 detta
mal och i flera andra stora och prestigefyllda mal, har lett till krittk mot EBM
och dess utredningar. Kritiken har bland annat bestatt i att EBM:s aklagare och
utredare anses vara okunniga om ekonomi, att de ligger ner stora resurser pa
fel saker och att deras utredningar dr daligt underbygeda. Antalet anmilda
misstankar om marknadsmissbruk ékar hos EBM men fa atal leder till fillande
domar, vilket medfor risk for att marknadsaktorernas fortroende for varde-
pappersmarknaderna sjunker.'™*

Aren 2010-2011 vicktes inte enda insideratal i Sverige. Pa grund av den kritik
som framforts (se ovan) inrittade EBM den 1 januari 2012 en ny kammare,
finansmarknadskammaren, som ér en sirskild kammare f6r bekdmpning av en-
bart finansmarknadsbrott. Finansmarknadskammarens drenden r6r brott mot
MmL och svindleri av virdepapper enligt 9 kap. 9 § BrB. Syftet med den nya
kammaren dr att uppna hogre effektivitet och kvalitet 1 handliggning av fi-
nansmarknadsbrotten. Vidare ville EBM med den nya kammaren stirka styr-
ningen och ledningen av arbetet med att beivra finansmarknadsbrott samt for-
bittra utredningsmetodiken, arbetsformerna och stirka kompetensen inom
finansmarknadsomradet.'”’

Finansmarknadsbrotten dr svarutredda och utredningarna dr resurskrivande,
vilket kriver stora insatser och hog specialistkompetens. Darfor krivs det att
myndigheterna besitter den kompetens som krévs, f6ljer teknikutvecklingen pa
omradet och har internationella kontakter med andra brottsbekimpande myn-
digheter. Efter inrdttandet av finansmarknadskammaren har ett antal utred-
ningar lett till fillande domar och utredningstiden har blivit kortare."

Samarbetet med FI har stirkts ddr informationsutbyte sker I6pande pa strate-
gisk och operativ nivd mellan myndigheterna. Ett samradsforfarande har eta-
blerats mellan FI och EBM dar FI bitrider EBM vid férundersékningar genom
till exempel internationell informationsinhimtning. Kammaren striavar efter
effektivare informationsinsamling och koncentrerar sig pd ett mindre antal
misstinkta brott for att fa tillrdckligt stark bevisning for fillande domar. Dessa
atgirder har lett till att antalet lagférda personer 6kat vad giller insiderbrott
och otillbérlig marknadspaverkan."’

Om satsningen péd finansmarknadskammaren kommer att béra frukt i framti-
den dr osikert i dagsliget men att nagot var tvunget att ske pd omradet var
klart, eftersom manga aktorer limnade de finansiella marknaderna i samband
med finanskrisen 2008. Genom inrittandet av finansmarknadskammaren hop-

153 Stockholms tingsritt mal B 11287-07 (2010-06-01).

154 Brandberg & Knutson Advokaten (2011) s. 24-25.

155 Ekobrottsmyndighetens arsredovisning 2012 (2013) s. 11.

156 Ekobrottsmyndighetens arsredovisning 2012 (2013) s. 11-12.
157 Ekobrottsmyndighetens arsredovisning 2012 (2013) s. 11-12.
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pas man kunna Oka fortroendet f6r finansmarknaden samt tydligt visa att fi-
nansmarknadsbrott inte 16nar sig och att de som Gvertrider bestimmelserna
riskerar att straffas med stringa pafoljder.

5.5 Statistik

Olaglig insiderhandel och kursmanipulation har funnits linge och dr fortfa-
rande vanligt férekommande pa virldens virdepappersmarknader.””® Mojlig-
heten att tjdna stora pengar i kombination med en nistan obefintlig risk att
fallas f6r insiderbrott gor insiderhandel till en lukrativ affir. Nu har risken att
bli anmaild och till och med atalad f6r olaglig insiderhandel 6kat, trots att det
fortfarande genomfors insiderbrott pa virdepappersmarknaderna, detta trots
att olaglig insiderhandel kan medféra stringa fingelsestraff. Morkertalet f6r
insiderbrott 4r stort."”” Sedan 2010 har endast sju atal vickts i Sverige som
rérde insiderbrott.

I USA gjordes nyligen en undersékning av Labaton Sucharow om moralen
inom finansbranschen efter finanskrisen. I denna undersékning intervjuades
250 finansanstillda fran Wall Street i New York. I studien framkom att 23 %
av de intervjuade har observerat, eller mottagit trovirdig information, om att
insiderbrott har begitts pa deras arbetsplats. Dessutom skulle 24 % av de till-
fragade kunna tinka sig att utfora olaglig insiderhandel om vinsten for insider-
handeln uppgick till 10 miljoner dollar, under férutsittning att de inte blev
atalade. Siffran stiger till 38 % ndr det kommer till de tillfrigade som har
mindre dn 10 ars erfarenhet. For att nd framgang ansag 29 % av de intervjuade
att de var tvungna att dgna sig at olaglig insiderhandel eller illegala arbetsme-
toder.'” Undersékningen kan kritiseras for att det enbart var 250 personer som
intervjuades men den ger en fingervisning om hur man ser pa insiderbrott pa
den amerikanska finansmarknaden. Att den amerikanska instillningen till fi-
nansmarknaden skulle skilja sig ifrdin den svenska ir inte omdjligt men det gar
inte att bortse fran att dven den svenska instillningen kan ha férsimrats med
tanke pa finanskrisen 1 Europa.

Antalet misstinkta insiderbrott som FI anmilde till EBM har ndstan férdubb-
lats sedan ar 2006. Anmalningar om insiderbrott till EBM har gatt frin bara ett
fatal till 6ver 800 pa tio ar. Dessutom har antalet vickta dtal 6kat sedan aren
2010 och 2011. Det dr dock fortfarande vildigt fa anmalningar till EBM som
leder till 4tal och dnnu firre leder till fallande domar. Idag leder mindre dn var
tionde anmilan om insiderhandel till 4tal. En anledning till varfér antalet an-
milningar 6kat kan forklaras med att en ny och mer omfattande lagstiftning,
Mml, tridde i kraft ar 2005. Svarigheten dr fortfarande att bevisa att ett insi-
derbrott har begatts.

158 af Sandeberg (2002) s. 15.

159 Knuts (2011) s. 18-20.

160 Wall Street in Crisis: A Perfect Storm A Survey of the US Financial Services Industry (2013)
s. 1-11.
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Statistiken nedan visar antalet misstinkta insiderbrott anmalda till EBM av FI,
vickta atal, insiderdomar och fillande domar (vatje insiderdrende dr raknat for
sig siledes bara i den instans dir domen vunnit laga kraft).""

Insiderbrott 2002 | 2003 | 2004 | 2005* | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013**
Misstankta insiderbrott

anmalda av FI till EBM 8 15 15 30 60 129 110 98 118 108 111 90
Vackta atal 2 0 1 3 3 5 4 8 0 0 3 4
Antal domar 2 1 0 1 0 2 8 5 4 0 3 3
Féllande domar 2 1 1 0 3 2 1 5 2 0 2 1

*Den 1 juli 2005 bérjade lagen om marknadsmissbruk vid handel av finansiella instrument att gélla. Den ersatte tidigare lagstiftning pa omradet.
** Siffrorna for 2013 galler till och med 2013-09-20.

Otillaten marknadspaverkan dr det brott som star f6r majoriteten av de miss-
tinkta brott som anmals till EBM. Sa har det inte alltid varit. Olaglig insider-
handel var mer vanligt tidigare. De personer som édgnar sig at brotten otillborlig
marknadspaverkan och insiderbrott skiljer sig at. De som dgnar sig at otillborlig
marknadspaverkan kan mer eller mindre vara vem som helst, insiderbrott bru-
kar ddremot begas av personer som ir hogt uppsatta inom bolaget och dessu-
tom har kapital att investera med.'

Sverige tillh6r de linder som dr bist pa att anmala misstinkta insideraffirer.
Detta innebdr dock inte att det skulle férekomma mer insiderhandel pa svenska
marknader dn pa andra, utan det dr snarare sa att anmalningstroskeln i Sverige
ar lag i jamforelse med andra linder. Dessutom kan samma transaktion an-
milas av flera olika parter vilket gOr att statistiken for antalet misstinkta in-
sideraffirer inte dr helt rittvisande. En annan anledning till den héga anmal-
ningsstatistiken dr att Sverige tillhor ett av fa linder dir den som underlater att
anmila en misstinkt insideraffir sjilv kan bli bestraffad.'®’

Nir det giller misstinkta transaktioner som FI anmiler till EBM sa vidare-
befordrar FI de flesta anmilningar de far in utan att géra en nirmare bedém-
ning av sannolikheten att misstanken kan leda till atal och en fillande dom. I
Sverige sker denna process istillet hos EBM. I andra linder sker en mer lingt-
gaende hantering av anmilningen hos FI innan de vidarebefordrar anmilning-
arna till aklagare, vilket innebir att fler drenden avskrivs redan hos FI. Detta
innebir att endast en brakdel av alla de misstdnkta transaktionerna som anmals
till EBM av FI i Sverige leder till atal. Sverige tillh6ér dock det land i Europa
som, jamfort med marknadens storlek, har flest avgérande nir det kommer till
insidermal. Marten Knuts fastslar i sin rapport att den svenska insiderreglering-
en dr minst lika funktionsduglig som insiderregleringarna i andra linder.'"*
Denna rapport medger dock inte slutsatsen att Sveriges insiderreglering dr bra
eller att den uppfyller det syfte som den ér till f6r, nimligen att allmdnheten
skall ha fértroende f6r virdepappersmarknaden. Det rapporten kommer fram
till 4r att den svenska insiderregleringen dr minst lika funktionsduglig som
andra linders insiderreglering.

161 Statistiken dr framtagen av Kiran Singh pa EBM i Stockholm.
162 Ekobrottsmyndighetens underrittelsebild (2012) s. 15-16.

163 Knuts (2011) s. 4-15.

164 Knuts (2011) s. 4-15.
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6 Insiderbrottets uppbyggnad
6.1 Inledning

MmL dr den lag som reglerar insiderhandel. En forutsittning for att det skall
vara friga om ett insiderbrott dr att en transaktion har skett dir ena parten har
haft tillgang till insiderinformation. For att kunna granska insiderbrott krivs
saledes en definition av vad som avses med begreppet insider-information. I
lagen definieras begreppet insiderinformation som information om en icke
offentliggjord eller inte allmint kind omstindighet som dr dgnad att visentligt
paverka priset pa finansiella instrument (1 § MmL). Om informa-tionen har
offentliggjorts eller dr allmint kind, till exempel om informationen ar tillgdng-
lig f6r var och en som vill s6ka efter den i massmedia eller om bo-laget har
gjort offentliga uttalanden i form av féredrag eller liknande, kan den med andra
ord inte vara insiderinformation.'®

Da MmL dr en implementering av MmD bor artikel 1.1 i direktivet nimnas. 1
denna bestimmelse framgar det att informationen skall 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 visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller
relaterade derivatinstrument. Saledes omfattas alla former av information eller
kunskap i begreppet under foérutsittning att de kan antas vara visentligt pris-
paverkande.'*

Det var f6rst genom ISL som en legaldefinition av insiderinformation inférdes
i svenska lag. Sedan dess har ingen materiell dndring av definitionen skett. For
att forsta vad som utgdr insiderinformation maste begreppets olika rekvisit
diskuteras. Saledes blir tidigare forarbeten viktiga for att belysa begreppets
uppkomst och dess innebo6rd.'’

6.2 Insiderhandel och relevanta begrepp

Det finns tva olika situationer da begreppet insiderhandel anvinds, nimligen
vid tillaten insiderhandel och otillaiten insiderhandel. Tillaten insiderhandel ar
nir en person med ndra insyn i ett bérsnoterat bolag, till exempel en VD, for-
virvar eller avyttrar virdepapper 1 bolaget utan tillgang till marknadspaver-
kande insiderinformation'®. Enligt Anml. skall sadan insynshandel anmalas till
FI. En otillaten insiderhandel innebir att en person, sa kallad insider, forvirvar
eller avyttrar virdepapper dir insidern har tillgang till information som varken
ar offentlig eller allmint kind och som visentligt skulle paverka kursen pa det
finansiella instrumentet om den blev offentlig.'”

165 Prop. 1999/2000:109 s. 81.

166 Prop. 1999/2000:109 s. 81.

167 Samuelsson e a/ (2005) s. 183-184.

168 Se definitionen av insiderinformation i kap 5.3.
169 Sevenius & Ortengren (2012) s. 247-248.
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Nir VpmL infoérdes dndrades vissa definitioner, till exempel definitionen av
marknadsplats och vad som skall anses utgéra ett finansiellt instrument.'" T 1 §
2 st MmL definieras begreppet handel pa virdepappersmarknaden enligt fol-
jande: handel pa en reglerad marknad eller ndgon annan organiserad marknads-
plats eller handel med eller genom nagon som yrkesmissigt bedriver sidan
verksamhet som avses i 2 kap. 1 § VpmL.

Begreppet finansiella instrument definieras i 1 § 3 p. MmL genom en hinvis-
ning till 1 kap. 4 § 1 p. VpmL. Avseende begreppet reglerad marknad definieras
detta i 1 § 4 p. MmlL, 6verldtbara virdepapper, penningmarknadsinstrument,
fondandelar och finansiella derivatinstrument, genom en hinvisning till 1 kap.
5§ 20 p. VpmL. De egenskaper som de finansiella instrumenten har gemen-
samt dr att de kan bli féremal f6r handel pa kapitalmarknaden. Exempel pa
finansiella instrument dr aktier, obligationer, depabevis, andelar i investerings-
fonder, optioner och terminer.'”'

Straffstadganden innehaller ofta begrepp som foérekommer eller d4r himtade
fran civilrittsliga, forvaltningsrittsliga eller andra icke straffrittsliga rittsregler
pa grund av rittstekniska skil. Begrepp som finns med i straffstadgandet till
insiderbrott och som tillhér denna kategori dr handel pa virdepappersmark-
naden och finansiella instrument.'”

6.3 Insiderinformation

I2§ 1 st MmL framgar att den som far insiderinformation och som f6r egen
eller nagon annans rikning, genom handel pa virdepappersmarknaden, for-
virvar eller avyttrar sadana finansiella instrument som informationen rér déms
for insiderbrott. Detsamma giller f6r den som far insiderinformation och som
genom rad eller pa annat sadant sitt féranleder nagon annan att forvirva eller
avyttra sadana finansiella instrument som informationen rér genom handel pa
virdepappersmarknaden. Bestimmelsen i 2 § 1 st MmL brukar delas upp i tva
delar, dels det sa kallade handelsférbudet 1 forsta meningen, dels det sd kallade
radgivningsforbudet 1 andra meningen. Bada bestimmelsens delar omfattar alla
dem som far insiderinformation pa ett eller annat sitt. Den som fér insider-
information behover siledes inte vara styrelseledamot eller anstilld i bolaget
som information ror for att riskera att démas for insiderbrott.'”

Det spelar ingen roll om den som utfér transaktionen gor det £6r sin egen eller
nagon annans rikning sd linge den som utfor transaktionen har tillgang till
insiderinformation. Sa dven om transaktionen sker for annans rikning begar
den som handlar ett insiderbrott. Radgivningsférbudet handlar om att paverka
niagon annan att handla.'” Den gemensamma férutsittningen 4r siledes att
personen skall ha haft tillgang till insiderinformation nér denne handlat f6r att
det skall anses vara ett insiderbrott, oavsett i vilken egenskap och pa vilket sitt
denne har fatt del av informationen.

170 Schedin Ny juridik (2007) s. 14.

171 Schedin Ny juridik (2007) s. 15.

172 §joblom Sv]T (2012) s. 397.

173 Sevenius & Ortengren (2012) s. 248-249.
174 Schedin Ny juridik (2007) s. 10.
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For att klargbra denna problematik kan ett exempel ges:

”En taxichauffér kor tva personer som sitter 1 baksitet och pratar om en fore-
tagsoverlatelse. Den ena har ett noterat bolag som den skall sélja till den andre.
Taxichaufféren forstar att det hir dr information som kan paverka kursen pa
den noterade aktien. Han f6rbjuds ddrfor 1 lagens mening att handla i den ak-
tien. Han har genom att han tillgodogjort sig informationen blivit en insider.
Han har dirfor férlorat ritten att sjilv handla med aktien och han far heller inte
rekommendera ndgon annan att handla aktien fér nagon annans rikning,”'”

Det ir saledes forbjudet £or alla att utnyttja insiderinformation. Det finns inget
krav pa att den som utfor en transaktion pa en viardepappersmarknad skall dra
nytta av insiderinformationen utan det ricker med att personen har fatt insider-
information innan denne gor transaktionen som sedan gir att koppla till in-
formationen.'”® Det férutsitts siledes enligt huvudregeln att girningsmannen
sjilv, eller via nagon som yrkesmissigt bedriver virdepappersrorelse, har utfort
transaktioner med finansiella instrument pa en reglerad marknadsplats. Det-
samma giller om girningsmannen har foranlett nagon annan till sidan handel.
I tidigare lagstiftning omfattades endast férfaranden som skett genom handel
pa virdepappersmarknaden av insiderregleringen. Genom inférandet av MmL
giller denna avgrinsning inte lingre undantagslést. Detta da bestimmelser 1 6 §
MmL innebir att 2 § MmL i vissa undantagssituationer skall tillimpas pa forfa-
randen som inte utgor eller foranleder handel pa den finansiella marknaden.'”

Insiderlagstiftningens girningsbeskrivning kan utformas pa tva olika sitt. Ett
sitt 4r att den formuleras sd att det kridvs att den som har utfort en transaktion
med finansiella instrument har tillgang till insiderinformation och att denne
skall ha utnyttjat denna information vid transaktionen. Det andra sittet dr att
forbjuda alla transaktioner med virdepapper vid innehav av insiderinformation
oavsett om insiderinformationen har utnyttjats eller ej. Detta alternativ kriver
dock att det infOrs vissa undantag for situationer dir det inte férekommer
missbruk av insiderinformation. Den forsta formuleringen dr mer férekom-
mande 1 allmdnna strafflagar och den andra formuleringen ar vanligare i speci-
alstraffritten.'”

Det framgar i artikel 2 1 MmD att medlemsstaterna skall f6rbjuda berérda per-
soner att utnytfja insiderinformation vid handel med finansiella instrument.
Dock valde de svenska lagstiftarna att anvinda sig av den senare formulering-
en, vilket innebdr att en undantagsregel (5 § MmL) har inférts 1 den svenska
insiderlagstiftningen. I denna undantagsregel framgar att ett antal olika situat-
ioner dr undantagna frin insiderbrottets straffbelagda omrade. Siledes maste
reglerna om insiderbrott lisas tillsammans med de upptagna undantagssituat-
ionerna 1 5 § MmL. En dklagare beh6éver pa sa sitt inte fora 1 bevis att gir-
ningsmannen har anvint sig av insiderinformation som girningsmannen besit-
ter nir denne handlar med virdepapper som informationen rér. Detta giller
oavsett om girningsmannen handlar f6r egen rikning eller f6r nagon annans

175 Melzer affirsvirlden (2010).
176 Melzer affirsvirlden (2010).
177 Sj6blom Sv]T (2012) s. 385.
178 Prop. 2004/05:142 s. 58-60 och Samuelsson ¢ a/ (2005) s. 216-217.
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rikning och detsamma giller rdd eller om girningsmannen pd nagot annat satt
féranleder ndgon annan till handel.'”

Enligt lagtexten dr det endast den som har fi# insiderinformation som omfattas
av foérbudet mot insiderhandel. Analyser och slutsatser grundat pa allmint till-
ginglig information, vetskap om egna forsiljningar eller kbp av virdepapper ar
undantagna fran straffstadgandet. Siledes kan en person /a insiderinformation,
till exempel genom vetskap om egna planer, utan att denne har fitt informat-
ionen. Nagot som inte ir att betrakta som information, egna analyser och vet-
skap om egna planer, kan inte heller utgéra insiderinformation. Denna typ vet-
skap utesluts frin straffstadgandet redan genom definitionen av begreppet in-
siderinformation.'®

6.4 Omstandighet av specifik natur

For att information skall anses utgdra insiderinformation krivs det enligt for-
arbetena att informationen r6r en omstindighet av specifik natur. Redan 1 insi-
derdirektivet fran ar 1989 fanns ett sadant krav, dock skedde inga f6rtydligan-
den av rekvisitets innehdll nir insiderinformation fick sin forsta legala definit-
ion genom ISL. Da specifikationskravet redan fanns i insiderdirektivet ansig
lagstiftarna inte att kravet behévdes kommenteras 1 motiven till MmlL. Saledes
skedde ingen dndring av lagtexten da begreppet omstindighet i sammanhanget
ansags innefatta ett krav pad specifik natur, dock skedde ett fortydligande i mo-
tiven vilket ansags tillrackligt."™

Huvuddefinitionen av begreppet insiderinformation ges i artikel 1.1 MmD. Dir
framgar att informationen skall avse omstindigheter av specifik natur. Ett f61-
tydligande av huvuddefinitionen finns i artikel 1.1 i f6rsta genomfoérandedirek-
tivet 2003/124/EG. Dir uppstills tva krav for att information skall vara av
specifik natur. Enligt det fOrsta kravet skall informationen ange omstindigheter
som foreligeer eller rimligtvis kan komma att féreligea eller en hindelse som
har intriffat eller rimligtvis kan férvintas intriffa. Det andra kravet ar att in-
formationen skall vara tillrickligt specifik for att géra det mojligt att dra slutsat-
ser om omstindigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa finansiella in-
strtument eller derivatinstrument. Det krivs saledes att omstindigheten skall
vara sannolik och konkret. Omstindigheten skall ta sikte pa viss foreteelse och
ha betydelse for prisbildningen. For att en omstindighet skall anses specifik
krivs det saledes att den skiljer sig frin annan information eller kategori. Infor-
mationsmingden skall ha direkt relevans for prisbildningen pa marknaden. En
specifik uppgift dr sidan att den betraktad for sig kan antas vara prispaver-
kande. Det blir ddremot svarare att bedoma olika uppgifter som tillsammans dr
kurspaverkande men inte var for sig.'*

179 Prop. 2004/05:142 s. 58-60 och Samuelsson e a/ (2005) s. 216-217.
180 Prop. 2004/05:142 s. 58-60 och Sjéblom Sv]T (2012) s. 386.

181 Prop. 2004/05:142 s. 55-56 och Samuelsson ez a/ (2005) s. 186-186.
182 Samuelsson e7 a/ (2005) s. 185-186.
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Nigot krav pa att omstindigheten skall ha ett samband med ett sirskilt subjekt,
till exempel ett specifikt bolag eller ett speciellt virdepapper finns inte. Dock
forknippas normalt sidan information med insiderinformation. Saledes kan
informationen i princip réra vad som helst, till exempel det allminna rinte-
liget, nya skatteregler, kunskap om en stor aktiedgares forvintade affirer eller
kunskap bland anstillda hos en portféljférvaltare om vad en kund har f6r
avsikt med sina affirer. Sidan information anses som allmint kursdrivande
information och berér marknaden som helhet.'

Ett vanligt typfall av insiderinformation dr att ett bolag tinker ligga ett offent-
ligt uppképserbjudande pa ett annat bolag."** Vissa uppgifter kan dock vara
sadana att de endast berér enstaka marknader eller verksamhetsomraden. Detta
kan till exempel vara att nya miljébestimmelser inférs som forindrar I6nsam-
heten f6r en viss bransch men inte f6r andra. F6r den branschen kan sidana
uppgifter fi karaktiren av insiderformation, vilket kan komma att paverka den
branschen men inte andra branscher.'®’

Som nimndes tidigare skall omstindigheten vara sannolik eller konkret, saledes
skall inte rena rykten eller spekulationer som dr grundade pa allmint tillginglig
information anses omfattas av begreppet. Grinsen gar vid rykten som kommer
frin informationskanaler som normalt har tillgang till insiderinformation.'*® En
annan svarighet galler nir kop- och siljrekommendationer riknas som en om-
stindighet som dr tillrickligt specifik for att bli insiderinformation, i NJA 2008
s. 292 (Tivox-malet) provades specifikationskravets granser.

6.5 Omstandighet som inte ar
offentliggjord eller allmant kand

En forutsittning fOr att viss information skall utgdra insiderinformation ar att
den ror en omstindighet som inte dr offentliggjord eller allmint kind. I moti-
ven till IL ges exempel pa nir en omstindighet skall betraktas som offentlig-
gjord eller allmint kind, detta kan till exempel vara nir en uppgift publiceras
pa en marknadsplats eller omnidmns i massmedia. Vidare angavs att en om-
stindighet inte skall betraktas som offentliggjord eller allmint kind om den
endast har spridits inom en sluten krets, till exempel en privat aktiesparklubb.
Om informationen har offentliggjorts eller dr allmint kind, till exempel om
informationen dr tillganglig f6r var och en som vill s6ka efter den i massmedia
eller om bolaget har gjort offentliga uttalanden i form av foéredrag eller lik-
nande, kan den med andra ord inte vara insiderinformation."” I motiven till
MmlL, som hinvisade till motiven i ISL, angavs att information i sistndmnda
forhallanden ér att betrakta som offentlig.'*®

183 Samuelsson e7 a/ (2005) s. 185-186.

184 Sevenius & Ortengren (2012) s. 250.

185 Samuelsson ¢7 a/ (2005) s. 187.

186 af Sandeberg (2002) s. 84-85.

187 Prop. 1990/91:42 s. 83.

188 Prop. 1990/91:42 s. 83 och prop. 2004/05:142: s. 66.
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Begreppen offentliggjord eller allmint kdnd handlar om tva olika saker och det gar
inte att urskilja ndgon klar skiljelinje mellan rekvisiten i motiven. Rekvisiten ska
dock inte uppfattas som kumulativa utan alternativa. Begreppet offentliggjord
innebdr att uppgiften har gjorts tillginglig genom en medveten handling. Med
begreppet allmint kind avses den vetskap som allminheten har om omstin-
digheten. Detta innebidr att en uppgift som blivit offentliggjord inte behdver
vara allmint kind, ofta 4r det dock sa att en uppgift som ir offentliggjord ar att
anse som allmint kind."”’ Ett exempel pa nir en uppgift 4r bade offentliggjord
och allmint kind dr nir ett bolag tillkdnnager uppgifter vid en presskonfe-

1
rens. %

Den avgorande tidpunkten fér nir en omstindighet skall anses vara allmint
kind och offentliggjord intriffar nir spridningen inleds, till exempel nir en
uppgift kommer upp pa férekommande bildskdrmar, till exempel Reuters, eller
nir en tidning limnar tryckeriet.”” Att en begrinsad krets kinner till en om-
stindighet, till exempel information som framkommit pd ett mote, paverkar
inte informationens karaktir som insiderinformation. De som deltog pa motet,
dven om de saknar anknytning till bolaget kommer att vara férhindrade att
utnyttja informationen.'”

Nir det kommer till information som publiceras pa Internet skall hinsyn tas till
vilken webbsida det dr fraiga om. Férekommer informationen pa en etablerad
och vilbesokt sida far det anses som givet att den dr savil offentliggjord som
allmint kind. Diremot dr det svarare att beddma hur information som fére-
kommer pd en informell webbsida skall bedémas, till exempel en chattsida.
Utgangspunkten for bedémningen dr vilken chattsida det dr friga om, vilket
framkommer i motiven till straffstadgandet gillande obehérigt réjande av insi-
derinformation (7 § MmL). Detta innebir att inldgg pa chattsidor pa Internet
kan innebira att informationen skall anses vara allmint kind. En uppgift som
nimns pa en vilkdnd aktiechattsida kan komma att jimforas med en tidnings-
publicering.'”” Exempel pi aktiechattsidor, som anses vara vilkinda och vil-
besokta av allminheten ir avanza.se och di.se.”

I motiven anges dven att uttrycket allméint kind maste tolkas utifran legalitets-
principen och att rekvisitet maste forstas i ljuset av syftet med bestimmelsen.
Detta innebir att situationer dér informationen blir sa vilkind att den som
réjer informationen eller den som utnyttjar den inte har méjlighet att géra for-
delaktiga affirer skall undantas fran det straffbara omradet. Saledes behover
inte information som publiceras pa en blogg eller chatt med mycket fa beso-
kare anses utgéra en omstindighet som ir offentliggjord eller allmint kind.'”

189 Samuelsson ¢7 a/ (2005) s. 187.

190 Sjéblom Sv]T (2012) s. 391.

191 Prop. 1990/91:42 s. 83.

192 af Sandeberg & Sevenius (2007) s. 273.

193 Prop. 2004/05:142 s. 66 och Sjoblom Sv]T (2012) s. 391-392.
194 Schedin Ny Juridik (2007) s. 17.

195 Prop. 2004/05:142 s. 66.

43



6.6 Agnad att viasentligt paverka priset pa
finansiella instrument

For att information skall kunna betecknas som insiderinformation skall in-
formationen vara dgnad att vasentligt paverka priset pa finansiella instrument.
For att rekvisitet dgnad att visentligt paverka priset skall vara uppfyllt skall det
réra sig om en omstindighet som erfarenhetsmassigt paverkar kursen dd den
offentliggérs.”” Det skall framsta som mycket sannolikt att omstindigheten,
nir den offentligg6rs, kommer att driva upp eller ner kursen pa den relaterade
aktien. Bedomningen skall ske vid tidpunkten f6r handlingen och inte i efter-
hand, det ir siledes den forvintade kursférindringen som avses."”’ Svérigheter
finns dock att i f6rvig berdkna om hindelsen dr av sidan karaktir att den
kommer att paverka kursen.'”

Begreppet dgnad att ér ett sd kallat fare-rekvisit, vilket betyder att aklagaren, i
det enskilda fallet, inte behdver visa att informationen hade en visentlig paver-
kan pa priset, men diremot att den typiskt sett har en sidan inverkan. Det
krivs saledes egentligen ingen prispaverkan pa de finansiella instrumenten nir
informationen val blir offentliggjord eller allmint kind f6r att straffansvar skall
intrida.”” Det dr dock betydligt svirare for en dklagare att gora gillande att
informationen har varit d4gnad att paverka kursen om en kursindring bevisligen
inte skett nir informationen vil natt marknaden.””

Det vanliga dr dock att aklagaren i sin girningsbeskrivning limnar uppgifter pa
prispaverkan som informationen har haft, trots att det inte utgdr en férutsitt-
ning for ansvar. Exempel pa omstindigheter som ir dgnade att visentligt pa-
verka priset pa finansiella instrument fanns i tidigare lagstiftning men inte i
nuvarande lagstiftning. I IL:s generella f6rbud mot insiderhandel fanns hjalp-
regler som inneh6ll exempel pa omstindigheter dgnade att visentligt paverka
priset pa finansiella instrument men dessa hjilpregler togs bort vid inférandet
av ISL.>"

IL:s 5 § gav foljande exempel pa omstindigheter dgnade att visentligt paverka
priset:

1. en atgird som syftar till och dr dgnad att leda till ett offentligt erbju-
dande av en juridisk person till en vidare krets om férvirv av aktier 1 ett
aktiebolag,

2. nagon annan omstindighet i ett aktiebolags eller dess moderforetags
verksamhet som det normalt limnas upplysning om i arsredovisning,
delarsrapport, arsbokslut eller i annan form,

196 Samuelsson e7 a/ (2005) s. 200.

197 Prop. 1990/91:42 s. 51-52 och 82.

198 Afrell er a/ (1998) s. 286-287 och Samuelsson e a/ (2005) s. 199-201.
199 Sjblom Sv]T (2012) s. 393.

200 Sevenius & Ortengren (2012) s. 250-251.

201 Sj6blom SvJT (2012) s. 393.
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3. beslut av forvaltare av finansiella instrument eller kapitalplacerande in-
stitution om kop eller forsiljning av finansiellt instrument och liknande
marknadsinformation,

4. rintedndring, valutakursindring, forfattningsindring och annan lik-
nande hindelse.

I motiven till ISL. framholls att hjilpreglerna 1 IL dven i fortsittningen kan ge
domstolarna vigledning vid tolkningen av ansvarsbestimmelsen om insider-
brottslighet. Domstolen kan saledes som utgangspunkt anvinda sig av de upp-
hivda hjilpreglerna i IL tillsammans med sin samlade erfarenhet nir de skall
avgbra om informationen ror en viss omstindighet som dr dgnad att visentligt
paverka priset pa de finansiella instrumenten. *** Rekvisitet, dgnad att visentligt
paverka priset, har varit féremal for ett antal domstolsavgéranden.

6.7 Vasentlighetskravet

Visentlighetskravet innebir att det skall réra sig om en visentlig paverkan pa
priset. Vid ett flertal tillfallen har visentlighetskravet behandlats i férarbeten till
svensk lagstiftning. Ndgon klar grins for nir kurspaverkan dr att anse som
vasentlig finns inte. En tioprocentig kursavvikelse har ansetts vara tillricklig i
tidigare forarbeten och rittstillimpning.”” Dock har det papekats att en allmin
grins vore svar att precisera da det som anses visentligt pa en marknad kan
variera f6r andra marknader. Till exempel dr marknaden for rintebirande in-
strument mer kinslig for kursférindring dn optionsmarknaden, dir férindring
1 kursen anses normalt. En liten kursférandring kan anses vara visentlig pa
marknaden f6r rintebdrande instrument och sa en stor kurstérandring som 10
% anses fullt normalt pa optionsmarknaden.”

Vid tillsynsmyndigheternas utredning gillande transaktioner som strider mot
MmL har grinsen pa 10 % visat sig fa stor betydelse, trots att sidana grins-
virden anses godtyckliga.”” Nir det giller tolkningen av visentlighetsrekvisitet
sd anges 1 lagens forarbeten att man inte skall utga frin en fast procentsats vid
bedémningen av om rekvisitet dr uppfyllt eller inte. Begreppet visentlig paver-
kan varierar mellan olika marknader och hinsyn maste tas till ett flertal olika
parametrar, bland annat allmdnna tendenser pd marknaden och det finansiella
instrumentets speciella egenskaper, till exempel om en akties virde dr hogt eller
lagt eller normalt féremal for stora fluktuationer.” Dessutom ricker det att
informationen 4r dgnad att vasentligen paverka priset, med andra ord behévs
ingen faktisk prispaverkan kunna konstateras for att rekvisitet skall anses vara
uppfyllt.””

202 Prop. 1999/2000:109 s. 58 och Sjoblom SvJT (2012) s. 393.
203 Samuelsson e a/ (2005) s. 190.

204 Prop. 1990/91:42 s. 82-83.

205 Samuelsson ef @/ (2005) s. 191.

206 Prop. 2004/05:142 s. 56.

207 Sevenius & Ortengren (2012) s. 250-251.

45



Utgangspunkten for tillimpligheten av visentlighetsrekvisitet dr att den avgors
om personen som fatt insiderinformation har haft anledning att férvinta sig att
denna visentligt skulle kunna péaverka priset pa det finansiella instrumentet nir
omstindigheten blev offentlig. Saledes skall effekten pa prispaverkan inte
mitas av den faktiska forindringen utan av den forvintade fordndringen.
Domstolarna bor dirfér bedéma den forvintade kurspaverkan istillet f6r den
faktiska. I artikel 1.1 MmD, som f6rklaras i artikel 2.1 1 det férsta genomféran-
dedirektivet™, forklaras visentlighetsrekvisitet med information som en for-
nuftig investerare skulle kunna férvintas utnyttja som en del av grunden for
sitt investeringsbeslut. Siledes skall hinsyn tas till vilken effekt liknande in-
formation tidigare har haft pa en aktickurs nidr den foérvintade effekten
bedéms.”” Vissa menar att visentlighetsrekvisitet 4r den mest problematisk
delen av férbudsparagrafen da den ir oklar.”"

En annan viktig aspekt av visentlighetsrekvisitet som maste berdras ar nir
information anses uppnad visentlig karaktir som innebir att den uppfyller
visentlighetskravet och dirmed aktualiserar MmL. Om informationen anses
spekulativ skall en bedomning ske for att avgora sannolikheten fo6r att hindel-
sen kommer intriffa mot en bedémning av hindelsens betydelse f6r bolaget
med beaktande av bolagets Gvriga aktiviteter. Information som endast ar spe-
kulativ uppfyller saledes inte visentlighetskravet. Det dr forst nér information-
en blir konkret som den uppfyller visentlighetskravet.*"

208 Kommissionens ditektiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
Europapatlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG nir det giller definition och
offentliggérande av insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan.

209 Schedin Ny Juridik (2007) s. 14.

210 af Sandeberg (2002) s. 91.

211 Samuelsson ef a/ (2005) s. 193-194.
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7 Undantag fran forbudets
tillampningsomrade

Sverige har, som tidigare nimnts, en insiderreglering som férbjuder alla trans-
aktioner med virdepapper vid innehav av insiderinformation oavsett om insi-
derinformationen har utnyttjats eller ej. Detta gor det littare for aklagaren att
fora 1 bevis att insiderbrott har begatts, eftersom aklagaren inte behéver visa att
insiderinformationen verkligen har utnyttjats vid transaktionen. Denna 16sning
har medfort att en undantagsregel har inforts 1 svensk insiderlagstiftning.
Undantagsregeln aterfinns i 5 § MmL och dir anges ett antal situationer som
undantas fran insiderbrottets straffbelagda omrade, detta dven om rekvisiten
tor insiderbrott dr uppfyllda. Ett exempel pa en sadan situation ar befattnings-
havare pa ett bolag som bedriver handel med finansiella instrtument som har
fatt 1 uppdrag av en klient att utféra en transaktion av specifika virdepapper
och samtidigt besitter insiderinformation relaterade till de aktuella virdepap-
perna. Befattningshavaren fir saledes utféra detta uppdrag, dven om rekvisiten
tor insiderbrott dr uppfyllda. Detta forutsitter att transaktionen sker pa upp-
drag av en kund och att befattningshavarens arbetsuppgifter omfattas av en
skyldighet att utfora affirer med finansiella instrument fér kunders rikning.”"?

En annan situation som dar undantagen dr nir befattningshavare, som innechar
insiderinformation, pa ett bolag till f6ljd av avtal om att uppritthalla mark-
naden for ett finansiellt instrument utfér ett uppdrag. Befattningshavare far
utféra uppdraget under forutsittning att denne inte utnyttjar informationen.
Detta undantag medfor ett forbud mot att utnyttja informationen vilket pa-
minner om det f6rbud som tillimpas i MmD och dr siledes ett avsteg fran det
normala férbudet som dterfinns i svensk insiderlagstiftning. Utnyttjande-
férbudet giller dven uppdrag om radgivning eller forvaltning.””

Ett tredje undantag ir situationer dir personer som besitter insiderinformation
handlar “mot insiderinformationens riktning”, vilket kan leda till en férlustaffir
tor informationsinnehavaren. Ett scenario skulle kunna vara att en person har
insiderinformation om ett visst finansiellt instrument, innebirande att virdet pa
denna forvintas att ga upp. Om personen da viljer att silja det aktuella virde-
pappret fore den forvintade uppgangen, undantas personens agerande fran
insiderlagstiftningen. Detsamma giller vid utnyttjande av en option enligt dess
villkor ndr personen hade optionen fére det att denne fick insiderinformat-
ion.”"* Foérutom undantagen som aterfinns i 5 § MmL finns 4ven undantag i 9 §
MmL som giller brotten otillb6rlig marknadspaverkan och réjandeférbudet.

212 Samuelsson e a/ (2005) s. 250-255.
213 Samuelsson e a/ (2005) s. 250-255.
214 Faktapromemotia (2011/12) s. 8.
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8 Subjektiva rekvisit
8.1 Uppsatsfragan och insiderbrott

Huvudregeln f6r all straffrittslagstiftning ar att det krdvs uppsit 1 férhallande
till samtliga rekvisit for att ansvar enligt bestimmelsen skall intridda (se 1 kapitel
2 § brottsbalken (BrB)). Dock, till skillnad fran andra brott, skall uppsats-
bedémningen vid insiderbrott huvudsakligen goras i forhallande till rekvisitet
insiderinformation, det vill sdga personen skall ha insett att aktuell information
utgjorde insiderinformation i enlighet med definitionen i MmlL. Sjilva hand-
lingen i de insiderirenden som utreds av dklagare — vilket kan gilla bade vid
forviry och avyttring av finansiella instrument — betraktas alltid som avsiktlig.*

For att en girningsman skall kunna démas for insiderbrott krivs att denne
antingen hade insiktsuppsit eller likgiltigchetsuppsat till de foljder och omstin-
digheter som reglerar insiderbrott. Nir det kommer till avsiktsuppsat sa férut-
satter inte insiderbrott att garningsmannen haft som syfte att uppfylla garnings-
innehallet, varfor avsiktsuppsit ar tillrickligt men inte nédvindigt i férhallande
till f6ljderna. Dock kan tilliggas att om girningsmannen haft avsiktuppsat kan
detta komma att paverka straffmatningen till ett hogre straffvirde. Detta efter-
som avsikt normalt skall motivera ett hogre straffvirde dn insiktsuppsat och
likgiltighetsuppsat.*'®

8.2 Vardslost insiderforfarande

I 3 § MmL framgar att den som av oaktsamhet begir en girning enligt 2 §
doms for vardslost insiderférfarande. Om girningen 4r att anse som ringa
déms dock inte till ansvar. Saledes ér det inte endast insiderbrott som har skett
uppsatligen som ar straffbelagt enligt svensk lag utan aven de insiderbrott som
har skett av oaktsamhet faller inom det straffbelagda omradet. I tidigare lag-
stiftning”'’ forutsattes att oaktsamheten varit grov men genom inférandet av
MmD i svensk ritt intrider ansvar redan vid normal oaktsamhet. Enligt artikel
4 1 MmD skall insiderférbudet tillimpas pa den som har insiderinformation nir
denne insett, eller borde ha insett, att det ror sig om insiderinformation. Vidare
framgar i stycke 18 1 ingressen att hinsyn till bedémningen av vad nigon insett
eller borde ha insett skall tas till vad en normal och férnuftig person skulle ha
insett eller borde ha insett med hinsyn till omstindigheterna. Den avgérande
fraigan for om vardslost insiderférfarande skall vara f6r handen dr om gir-
ningsmannen uppfattade eller borde ha uppfattat handlingen 1 férhallande till
insiderregleringen och eventuellt férekommande insiderinformation.*®

Genom att straffbelidgga vardslost insiderforfarande kan en girningsman féllas
dven i de fall ddr det inte har varit moijligt att faststilla uppsiat men dir gir-
ningsmannen anses ha agerat oaktsamt. Det kridvs att tvd kriterier dr uppfyllda

215 Sevenius & Ortengren (2012) s. 249.
216 Sjéblom SvJT (2012) s. 396-397.

217 Se 6 § ISL.

218 Samuelsson e a/ (2005) s. 234-235.
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for att vardslost insiderforfarande skall bli aktuellt. Forst och fraimst krivs det
att personen har insiderinformation som ar hinférlig till det aktuella finansiella
instrumentet som denna férvirvar eller avyttrar (detsamma giller rdd som gir-
ningsmannen limnar). Det andra kravet ér att girningsmannen inte insag att det
rérde sig om insiderinformation, trots att en normalt férnuftig person skulle ha
insett eller borde ha insett detta utifrin de radande omstindigheterna.*”

Den vanligaste anledningen till att frigan om oaktsamhet aktualiseras dr vid
bedémningen om en viss information skall anses utgbra insiderinformation
eller inte. Det anses oaktsamt att utnyttja sidan information som typiskt sett dr
insiderinformation utan att forvissa sig om att informationen har offentlig-
gjorts. Exempel pd information som vanligen anses som insiderinformation ar
information om offentliga erbjudanden och upplysningar som normalt limnas i
bolagsrapporter.”” Detta innebir att alla marknadsaktérer har en viss under-
s6kningsplikt 1 forhallande till informationen. Hogre aktsamhetskrav stills pa
en person med stor erfarenhet av den finansiella marknaden 4n en pa person
som ir ny pa virdepappersmarknaden.”'

219 Samuelsson e a/ (2005) s. 234-235.
220 Prop. 2004/05:142 s. 162-163.
221 Prop. 2004/05:142 s. 62-63.
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9 Forsok och medverkan till
insiderbrott

Nir MmL tridde i kraft ar 2005 infordes straffansvar dven for forsék och
medverkan till insiderbrott. Brott som har begatts av vardsloshet eller som
anses ringa ar dock inte straffbelagt pa forsoksstadiet. I 4 § MmlL stadgas att
forsok till insiderbrott och f6rsok respektive forberedelse till grovt insiderbrott
ar straffbelagt. Nir skall da forsok till insiderbrott anses ha uppnatts enligt
lagens mening? For att svara pa denna fraga maste vi syna BrB:s bestimmelser
som behandlar f6rsoksbrott. I 23 kap. 1 § BrB anges att den som har pabdrjat
utférandet av ett brott utan att detta kommit till fullbordan skall démas for
forsok till brottet forutsatt att fara forelegat £6r brottets fullbordan. Sdledes kan
en girningsman domas for f6rsok till brott dven om denne misslyckades med
brottet, under férutsittning att det fanns en risk att girningsmannen skulle ha
lyckats med brottet.

En vanlig fraga gillande f6rsok till insiderbrott dr ndr en order skall anses ha
uppnatt den punkt som innebir att det ir ett forsdk enligt MmL. Ar det nir
ordern limnas till miklaren eller 4r det fOrst ndr miklaren ligger in ordern i
handelssystemet? Enligt férarbetena till MmL anses den person med insider-
information som ger ett uppdrag till en miklare att kdpa eller silja finansiella
instrument ha gjort sig skyldig till f6rsok till insiderbrott, under férutsittning
att personen besitter insiderinformation samt att det fanns en fara f6r att brot-
tet skulle fullbordas. Detta giller 4ven om maklaren stoppar affiren innan den
hinner genomforas.*”

Generellt sett omfattas alla brott i BrB av medverkanansvar och detsamma
giller alla brott i specialrittslig lagstiftning som kan leda till fingelsestraff. Da
MmL ir en specialstraffrittslig lag kan den som medverkar till insiderbrott och
kursmanipulation démas f6r medverkan till brott. I 23 kap. 4 § BrB regleras
bestimmelserna om medverkan. Den som frimjar ett brott med rad eller dylikt
kan démas som medverkande. Detta giller dven om personen inte uppfyller
forutsittningen for straftbarhet enligt lagen. En miklare som genomféra en
affir pa den finansiella marknaden med insikt om att kunden besitter insider-
information kan saledes domas f6r medverkan till insiderbrott. Maklaren anses
da ha frimjat insiderbrottet med rad eller did och kan da gbras ansvarig som
medhjilpare till brottets fullbordan.””’

222 Prop. 2004/05:142 s. 63-64 och Schedin Ny Juridik (2007) s. 11-12.
223 Schedin Ny Juridik (2007) s. 12.
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10 Praxis
10.1 Inledning

For att f6rsta hur lagstiftningen kring insiderhandel tillimpas och for att fa svar
pa de fragor som inte behandlas av lagtext och motiv krivs en genomgang av
praxis. Syftet med att dterge praxis dr att illustrera vilka fragor som domstol-
arna stills infér och hur dessa mal hanteras. Trots att antalet anmalningar om
misstinkta insiderbrott 6kar sa vicks fa atal och dn firre leder till fillande
domar. Antalet insideravgbranden dr saledes fa och fler prejudicerande domar
behovs fOr att besvara fraigan om nir information skall anses utgéra insiderin-
formation och saledes konstituera ett insiderbrott. Ett problem ir att domstol-
arna, aklagarna och tillsynsmyndigheten ofta inte har den specialistkompetens
som krivs f6r denna typ av rittsavgdrande.

En lagstiftning vars rekvisit dr vaga skapar generellt en motvilja frin domstol-
arnas sida att producera rittsbildning i form av prejudicerande avgdranden.
Dessvirre dr insiderlagstiftningen i vésentliga delar uppbyggd kring vaga rekvi-
sit. Sdledes ar det svart att fa ledning av den praxis som finns kring olaglig in-
siderhandel. MmL tridde i kraft den 1 juli 2005 och sedan dess har hovritten
(HovR) i sju fall och HD i tva fall provat atal rérande insiderbrottslighet.

10.2 Tivoxmalet (NJA 2008 s. 292)

Det forsta malet som provats 1 HD gillande tolkningen av begreppet insider-
information dr Tivox-malet som dven var den férsta domen som avkunnats
sedan MmlL tridde i kraft. Tivox-malet r6r frigan hur domstolarna bedémer
specifikationskravets grianser vid siljrekommendation. Bolaget Tivox wvar
moderbolag i Tivox-koncernen dir verksamheten i forsta hand bedrevs i
dotterbolaget Tivox Automation AB. Bolaget var noterat pa Stockholms-
bérsens O-lista. Det hade under en lingre period gatt daligt f6r Tivox-
koncernen och sommaren 2005 forsattes Tivox och Tivox Automation i kon-
kurs pa ans6kan av bolagets styrelse.

A.A var adjungerad till styrelsen i Tivox och hade som konsult hjilpt Tivox
med nyemission, ekonomifragor och bankkontakter. Under utférandet av
dessa uppgifter har A.A erhallit insiderinformation, bestiende i information
om att koncernens bank instillt vidare nyttjande av Tivox Automation AB:s
fakturakredit. Detta skulle innebdra att Tivox Automation skulle begiras 1 kon-
kurs samt att 4ven moderbolaget Tivox AB skulle forsittas i konkurs. Dessu-
tom skulle borshandeln med bolagets aktie omgaende stoppas. Denna inform-
ation var inte offentliggjord eller allmint kind av marknaden och den var idg-
nad att visentligen paverka kursen pa det finansiella instrumentet. T.L, som
hade ett stort antal aktier i Tivox Automation, var bekant med A.A och kinde
till A.As kopplingar till Tivoxkoncernen.
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Direkt efter att A.A hade erhallit insiderinformationen kontaktade A.A T.L per
telefon for att meddela att deras gemensamma grillfest var installd i sista minu-
ten. T.L forstod att den instillda grillfesten berodde pa att Tivox Automation
hade akuta ekonomiska problem varvid T.L fragade A.A om han borde silja
sina aktier 1 Tivox Automation. A.A svarade ”du bor silja dina aktier”. T.L
kontaktade direfter sin miklare via telefon for att omedelbart silja hela sitt
aktieinnehav 1 Tivox Automation. Nigra minuter efter forsiljningen var klar
bérsstoppades Tivox-koncernens aktier. Dagen dirpa forsattes Tivox Auto-
mation i konkurs.

Aklagaren gjorde gillande att T.I. genom telefonsamtalet hade fatt insiderin-
formation bestiende i vetskap om att A.A genom sin relation till Tivox-
koncernen haft insiderinformation om bolaget och att A.A med denna kunskap
uppmanat T.L att silja aktierna i Tivox Automation.

Bade HovR och HD kom fram till att T.L. inte hade fatt insiderinformation.
HD slog fast att rena siljrekommendationer inte utgér insiderinformation,
dven med vetskap om att uppgiftslimnaren har insiderinformation. Insiderin-
formation skall vara av mer specifik natur. HD menade alltsa att det inte gick
att sakerstalla att den information, som A.A limnade via telefon till T.L, var av
siddan art att den kunde klassificera som insiderinformation, varfor HD démde
A.A 16r insiderbrott medan T.L friades.

10.3 Biacore-malet (B 7956-07)

B 7956-07 behandlar frigan hur domstolarna bedémer képrekommendationer
nir de skall avgdra om specifikationskravet ar uppfyllt, da informationen blir sa
konkret att det blir insiderinformation. I botjan pa sommaren 2006 beslutade
det amerikanska bolaget G E Healthcare att de skulle ligga ett bud pa det
svenska bolaget Biacore International AB. G E Healthcares bud pa Biacore var
330 kr per aktie. Investmentbanken Carnegie agerade som radgivare it Biacore
under upphandlingsprocessen med G E Healthcare. L.M var anstilld pa Car-
negie och var utsedd till project manager f6r uppképet mellan bolagen. Under
forhandlingarna mellan Biacore och G E Healthcare samtalade .M med ett
flertal personer med insiderstillning hos Biacore. L.M nirvarade dessutom pa
det styrelseméte i Biacore, dir styrelsen informerades om G E Healthcares
kommande bud. Information om ett forestiende bud anses som regel vara
insiderinformation om informationen inte dr offentliggjord eller allmint kind
av marknaden och om den dr dgnad att visentligen paverka kursen pa det fi-
nansiella instrumentet.

L.M hade efter att han erhillit insiderinformationen kontaktat sin vin I.C per
telefon och meddelat honom om informationen. Den 12 juni 2006 silde 1.C
sitt aktieinnehav 1 Lundin Petroleum och Tripep for att képa 12 000 aktier i
Biacore istillet. Ndgra dagar senare, den 20 juni, offentliggjorde G E Health-
care att de skulle ldgga ett bud pa Biacore. Dagen efter G E Healthcares offent-
liggbrande av budet salde I.C hela sitt innehav i Biacore och képte tillbaka akti-
erna han tidigare salt i Lundin Petroleum och Tripep. I.Cs transaktioner ledde
till att dennes fondkommissiondr fattade misstankar och anmailde affirerna till
Stockholmsborsen.
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En av fragorna som behandlas i malet var om G E Healthcares uppkopsplaner
av Biacore var allmint kinda fére offentligeérandet. Det hade niamligen under
en lingre tid fore offentliggbrandet florerat ett rykte om att Biacore var en av
G E Healthcares uppképskandidater. Over 200 personer hade varit invol-
verade 1 uppképsprocessen och hade dirmed tillgang till informationen.

Malet kom att behandla fragan om informationen var allmint kind foére offent-
liggbrandet — 1 detta fall att Biacore var en uppkopskandidat — och om detta var
att jamstilla med den senare offentliggjorda informationen. Angdende ryktena
som hade florerat menade tingsritten att dessa inte vara att jamstilla med den
offentliggjorda informationen som innehd6ll uppgifter om ett konkret uppkops-
erbjudande. Den offentliggjorda informationen kunde alltsd inte anses ha varit
allmint kint fore offentliggbrandet.

Tingsratten konstaterade dven att alla som hade varit involverade i uppkops-
processen var att betrakta som insiders och att de ddrfér saknade ritt att
vidarebefordra informationen.

HovR ansag att G E Healthcares kommande uppkép av Biacore utgjorde in-
formation som var dgnad att visentligt paverka priset pa aktierna i Biacore.
Dessutom kom HovR fram till att ett 4tal om insiderbrott kan vara styrkt dven
om aklagaren inte kan visa exakt vilken information som limnats ut. Diaremot
ansag inte HovR att de angivna omstindigheterna i malet var sa uppenbara att
de talade for att I.Cs kop av aktier 1 Biacore grundats pa insiderinformation
eller att sadan limnats ut till I.C av L.M att andra tinkbara hindelsef6rlopp i
praktiken kan uteslutas. Da andra tinkbara hindelseférlopp inte kunde ute-
slutas och da det inte var stillt utom rimligt tvivel att de hade gjort sig skyldiga
till insiderbrott friades bade I.C och L.M.

10.4 Studsviksavgorandena (B 7638-09
och RH 2009:29)

I B 7638-09 och RH 2009:29 hade H.] och ].B, i sina roller som styrelseleda-
moter, nirvarat vid ett styrelsemdte 1 Studsvik AB (noterat pa Stockhoms-
bérsen) den 21 augusti 2006. Pa styrelsemétet hade H.J och J.B erhillit inform-
ation som innebar att Studsvik hade fatt en muntlig accept av en offert frin det
tyska kdrnkraftsverket Stade att behandla fyra anggeneratorer till ett virde av
cirka 43 miljoner kronor. Informationen om den muntliga accepten hade ut-
gjort en punkt av ett trettiotal punkter pd det dagslanga styrelsemétet och hade
behandlats under en halvtimme. Den 22 augusti 2006 limnade J.B en order om
kop av 100.000 aktier i Studsvik och den 23 augusti 2006 férvirvade H.] 1000
aktier i Studsvik. Kursen pa aktien var 190,50 kronor nir borsen stingde den
23 augusti 2006. Senare pd kvillen den 23 augusti 2006 ingicks ett bindande
avtal mellan bolagen ifriga om offerten. Informationen om att Studsvik hade
vunnit den strategiska ordern offentliggjordes den 24 augusti 2006 genom ett
pressmeddelande, som ledde till att kursen pa aktien steg till 196 kronor.
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Bade H.J och ].B atalades for insiderbrott dock vid olika domstolar och vid
olika tidpunkt. I J.Bs fall (B 7638-09) menade tingsritten att det inte var visat
att alla som hade deltagit pa styrelsemétet hade fatt del av den rapport som gav
ytterligare information om den muntliga accepten. Den verkstillande direk-
toren for Studsvik omvittnade att han inte trodde att affiren med det tyska
bolaget skulle vara klar forrin tidigast tvd manader efter styrelsemétet och att
det kom som en Overraskning att affiren blev klar si snabbt. Det fanns ett
antal konkurrenter till Studsvik som var aktuella for affiren men det skulle
mycket till f6r att Studsvik inte skulle vinna orden. Dock radde osikerhet kring
om affiren skulle bli av och i sa fall nir den skulle bli av, det fanns nimligen
indikationer pa att Stade skulle vilja att lagra generatorerna obehandlade till ett
annat tillfille.

Tingsratten fann att informationen om den muntliga accepten utgjorde insider-
information och att den var dgnad att paverka priset pd aktierna i Studsvik men
dock inte i den utstrickningen att den varit dgnad att visentligt paverka priset
pa aktierna. Tingsritten ogillade dirmed atalet mot J.B och HovR faststillde
senare domen.

I atalet mot H.J (RH 2009:29) fokuserade HovR pa orderns betydelse for
Studsvik och hur pass siker den muntliga accepten var vid tidpunkten for sty-
relsemotet. HovR fann det utrett att ordern fran det tyska kdrnkraftverket var
strategiskt viktig f6r Studsvik da det fanns ett betydande behov pa marknaden
av den produkt som ordern avsag och att den befiste bolagets ledande position
pa just den marknaden. Da det fanns en potentiell efterfraigan pa marknaden
for produkten som offerten avsig och med hinsyn till ordens virde kom
HovR fram till att det var uppenbart att informationen att ordern var nira £6-
restdende var att betrakta som visentligt kurspiverkande information. HovR
fann det dven utrett att ordern praktiskt taget var sikrad vid tidpunkten for
styrelsemétet, varfor informationen som H.J fick del av vid styrelsemétet var
dgnad att visentligt paverka priset pad aktierna i Studsvik.

Med hinsyn till H.Js mangariga erfarenhet av styrelsearbete 1 Studsvik samt att
han kinde till de regler som gillde f6r insiderinformation fann HovR det utrett
att H.J genom att képa 1000 aktier i Studsvik, trots att handelstérbud da gillde
tor H.J, gjort sig skyldig till uppsitligt insiderbrott. HovR démde dirmed H.]
tor insiderbrott till villkorlig dom och dagsbéter.

10.5 TagMaster-malet (B 6037-08)

I B 6037-08 hade J.W i sin roll som styrelseordférande i TagMaster AB erhallit
information angdende en stor strategisk order fran Kina som gillde installation
av bolagets RFID-system pa 100 lok i Kina. TagMaster AB, noterat pa OMX,
hade ar 2006 en omsittning pa 56 miljoner kronor och virdet pd ordern fran
Kina uppgick till 45000 euro. Det fanns dven mojligheter att ordern skulle
kunna leda till ytterligare affirer. Trots att ].W hade en insiderstillning utnytt-
jade han denna information och férvirvade, den 17 november 2006, 734 000
aktier i TagMaster. ].W hivdade att han képte 700 000 av aktierna for att kort-
varigt hjilpa ett annat bolags finansieringen av aktieférvirv i TagMaster AB.
Det var forst efter nagra dagar som ].W insag att han hade registrerats som
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kopare. De resterande 34 000 aktierna hade han forvirvat f6r annans rakning.
Den 21 november 2006 sinde TagMaster AB ut ett pressmeddelande angiende
den strategiskt viktiga ordern i1 Kina som dé offentliggjordes. Marknadens reak-
tion pa pressmeddelandet innebar att kursen steg fran 4 kronor till 4,50 kronor.

Tingsritten ansag att ].W omfattades av handelstérbud pa grund av innehav av
insiderinformation ndr han uppsatligen férvirvade 34 000 aktier i TagMaster
AB f6r annans rikning och att han dirigenom gjort sig skyldig till insiderbrott.
Gallande de resterande 700 000 aktierna som avsag finansiering av ett kop mel-
lan tva bolag menade tingsritten att en person som omfattas av handelsférbud
inte undgar ansvar med anledning av att denne av oaktsamhet férvirvat aktier.
Tingsritten démde J.W for vardslost insiderférfarande.

HovR fann det klarlagt att ].W kinde till ordern fran Kina samt innehallet i det
pressmeddelande som offentliggjordes den 21 november 2006. Mot bakgrund
av orderns storlek samt innehall i pressmeddelandet fann HovR att informat-
ionen om Kinaordern var dgnad att visentligt paverka kursen. Informationen
utgjorde saledes insiderinformation i Mml.:s mening. HovR instimde ddrmed i
tingsrattens bedémning angiende bada delarna av képet och J.W démdes till
villkorlig dom och béter.

10.6 Ticket-malet (B 4911-09)

I B-4911-09 hade N.B, den 16 april 2008, mottagit en presentation via e-mail
som skulle anvindas samma dag vid Ticket Travel Group AB Entertainment
ABs arsstimma. N.B som jobbade som projektledare pa Fronto Internet
Broadcast hade fatt presentationen skickad till sig da han hade fatt i uppdrag
att filma Tickets drsstimma. Presentationen inneholl information om att
Tickets forsaljning hade blivit ligre (vinstvarning) under det forsta kvartalet
2008 i jamforelse med motsvarande period under “rekordaret” 2007.

Ticket AB offentliggjorde informationen om lidgre forsiljning (vinstvarning)
samtidigt som drsstimman inleddes den 16 april 2008 klockan 18 genom ett
pressmeddelande. N.B som hade aktier i Ticket salde cirka 70 % av sitt aktiein-
nehav i Ticket en timme efter det att han hade mottagit e-mailet.

HovR ansig att informationen om Tickets ldgre vinstforsiljning (vinstvarning)
var att anse som insiderinformation innan arsstimman dd den inte var offent-
liggjord eller allmint kind av marknaden och dess innehall var dgnat att visent-
ligen paverka kursen pa det finansiella instrumentet. N.B démdes dirfér £6r
insiderbrott och paféljden blev villkorlig dom och béter.

55



10.7 Inwarehouse-malet (B 174-08)

B 174-08 r6r information om ett forestiende uppkép av samtliga aktier. I B
174-08 hade G.N genom sin anstillning Servisen Investment Management fatt
information som gjorde gillande att det norska e-handelsbolaget Komplett
avsdg att ligga ett bud pa aktierna i Inwarehouse AB (publ) G.N vidarebe-
fordrade denna informationen till J.N, som G.N dven hade en relation med, i
mars 2007. Efter att ha mottagit denna information férvirvade J.N aktier i
Inwarehouse, till en kurs som varierade mellan 1:65 och 1:79 kronor per aktie,
bade 6r sin egen rikning och for sitt foretags rakning.

Forvirven skedde den 23 mars 2007 fran klockan 09.21 till klockan 09.34 och
dessa forvirv orsakade en kursrusning, vilket ledde till att handeln med aktien
stoppades klockan 09.51 samma dag. Senare pd dagen meddelade Komplett att
de avsdg att ligea ett bud pa Inwarehouse, dir Komplett erbjod 2,40 kronor
per aktie i Inwarehouse. Den obehdriga vinst som J.N personligen gjorde
pa aktieaffiren uppgick till cirka 113.000 kronor och den obehériga vinst som
hans bolag gjorde uppgick till cirka 18 500 kronor.

I detta avgdrande fann tingsritten det utrett att uppgifterna om ett kommande
uppkép av aktierna 1 Inwarehouse, som var foremal f6r uppkép, utgor inform-
ation som dr dgnad att visentligt paverka priset pa aktierna i Inware-
house. Tingsritten kom fram till att det var G.N som hade férmedlat insider-
informationen till ].N och att G.N med uppsit dirmed hade foéranlett J.N att
forvirva aktierna. Tingsritten démde bade J.N och G.N till villkorlig dom i
forening med boter. HovR faststillde senare tingsrittens dom.

10.8 Eurocine-malet (B 422-09)

B 422-09 r6rde ett likemedelsbolag, Eurocine Vaccines AB, noterat pa Aktie-
torget, som tillverkade vacciner. U.S satt som styrelseledamot i bolaget da han
fick information om att bolagets utveckling av ett influensavaccin hade fo1-
drojts samt att tva kliniska tester pa tva nya vacciner hade blivit senarelagda.
U.S formedlade denna information genom tva samtal till P.F, en bekant till
U.S, som dgde aktier i Eurocine Vaccines. Efter att ha mottagit denna inform-
ation avyttrade P.F den 23 november 2007, aktier i Eurocine Vaccines som
torvaltades av hans forsikring hos Swiss Life Lichtenstein. P.Fs forsiljning
stod f6r 53 % av totalt omsatta aktier den aktuella dagen. Nagra dagar senare,
den 26 november 2007, offentliggjordes fOrseningen av vaccinerna genom ett
pressmeddelande, vilket ledde till att priset pd aktien sjonk med 34 %.

Tingsratten ogillade atalen mot U.S och P.F da tingsritten inte ansdg att dklaga-
ren lyckats visa att det rort sig om insiderinformation som U.S 6verfort till P.F.

HovR menade att P.F maste ha varit pa det klara med att informationen han
mottog fran U.S var insiderinformation, detta genom sin kinnedom om aktie-
handel. Dessutom konstaterade HovR att P.Fs avyttring av aktierna i Euro-
cines Vaccines inte kan forklaras pa nagot annat sitt dn att han har haft insider-
information om de forsenade testerna och att det var U.S som uppsatligen
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limnat informationen. HovR kom fram till att informationen inte var offentlig-
gjord eller allmint kind dd U.S avyttrade aktierna i Eurocine Vaccines och att
informationen var dgnad att visentligt paverka priset pa aktierna, varfér HovR
démde P.F f6r insiderbrott till villkorlig dom och dagsbéter och U.S 61 obe-
hérigt réjande av insiderinformation till dagsboter.

10.9 Mobiclear-malet (NJA 2013 s. 7)

I NJA 2013 s. 7 hade S.B forvirvat ett antal aktier i Mobiclear. Aklagaren
pastod att S.B i december 2006 erhallit information frain E.H gillande en affir
mellan Mobiclear och Forex. Informationen bestod 1 att Mobiclear hade skrivit
ett kontrakt med Forex som innebar att Mobiclear skulle tillhandahalla Forex
en metod f6r att motverka kreditkortsbedrigerier férévade via Internet. E.H
hade erhallit informationen da denne tidigare hade varit verksam i Mobiclear
som en slags idéspruta och hade pa sa sitt tillgang till information fran bolagets
ledning. S.B och E.H kidnde varandra sedan tidigare dd de bland annat hade
startat upp en gemensam verksamhet i Stockholm. Den 22 december 2005
anmilde HQ Bank till FI att en kund (S.B), tio dagar tidigare, hade limnat or-
der till HQ Bank om kép av aktier i Mobiclear. Fran den 12 december till den
18 december, alltsd efter S.Bs kép av aktierna, steg Mobiclears aktie frin tre
cent till nio cent. Informationen hade inte varit offentliggjord eller allmint
kind av marknaden innan kopet utan offentliggjordes genom en pressrelease
den 15 december 2006.

HovR ansdg att den information som S.B hade fatt var att klassificera som in-
siderinformation och att denna information var dgnad att visentligen paverka
kursen pa det finansiella instrumentet. Dock fann inte HovR det klarlagt att
S.B hade fatt insiderinformationen frin E.H som aklagaren hade hivdat i sin
girningsbeskrivning varfor atalet ogillades da det inte kunde uteslutas att S.B
hade fatt insiderinformation pa annat sitt. HovR ogillade atalet mot E.H, detta
eftersom det inte hade pastatts att E.H hade fatt insiderinformation.

HD konstaterade att det for straffbestimmelsens tillimpning inte spelar nagon
roll vem som har limnat insiderinformationen. Aklagarens pastiende i gir-
ningsbeskrivningen, att det var E.H som limnat insiderinformation till S.B,
utg6r dirmed ett sa kallat Overskottspastiende. Pastaendet 1 girningsbeskriv-
ningen utgdr en sadan del av den atalade girningen att det maste bevisas for att
S.B skall kunna démas f6r ansvar menar HD.

HD gjorde dirmed samma bedémning avseende det faktum att det inte var
stillt utom rimligt tvivel att S.B fatt insiderinformationen fran E.H. S.B frikin-
des dirmed dven i HD.
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11 Analys
11.1 Inledning

Sedan den forsta regleringen kring insiderhandel tridde i kraft under 1970-talet
i svensk ratt, har bestimmelserna varit foremal for omfattande reformer. Den
svenska insiderlagstiftningen har sedan implementeringen av EU:s insiderdirek-
tiv ar 1989 harmoniserats med det EU-rittsliga regelverket. Lagstiftningen har
gatt fran att begrinsa en mindre krets personer frian att handla med finansiella
instrument utifran insiderinformation, till att omfatta alla som har tillgang till
insiderinformation. Idag omfattas alla typer av information, i vid bemirkelse,
det kan sdledes rora sig om kunskaper, olika former av uppgifter och kinne-
dom om sirskilda omstindigheter.

Vidare omfattas all handel pa finansiella marknader, det vill siga dven transak-
tioner som sker utanfor de finansiella marknaderna om transaktionen berér
finansiella instrument som ar upptagna pa en reglerad marknad. Trots de om-
fattande forandringarna verkar mycket litet ha skett nir det kommer till atal
och fillande domar pa omradet. Man kan dirfoér fraga sig om insiderreglering-
en dr nédvandigt om marknadsaktdrerna dnda saknar respekt f6r lagen.

Nyligen tillsatte EU en kommission for att utreda problemen med dagens
regelverk kring insiderhandel. Kommissionen kom fram till att det fanns stora
luckor i den europeiska insiderlagstiftningen till f6ljd av den allt mer frag-
menterade finansmarknaden samt den snabba tekniska utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Dessutom visade utredningen att medlemsstaternas
regelverk skiljde sig 4t i manga fragor kring bland annat pafdljd och synen pa
vad som utgor ett insiderbrott. Kommissionen presenterade dirmed ett forslag
pa en ny EU-férordning och ett nytt EU-direktiv fOr att fa ett enhetligt och
harmoniserat regelverk med bland annat miniminivaer fOr straffrittsliga
pafdljder och inférandet av administrativa sanktioner.

11.2 Insiderbrottets rekvisit och praxis

Det har visat sig att legaldefinitionen av insiderinformation har medfort till-
limpningssvarigheter vid rittsavgoranden gillande insiderbrott. For att inform-
ation skall utgbra insiderinformation krivs det att ror en omstindighet som
inte blivit offentliggjord eller dr allmint kind. En omstidndighet som publiceras
pa en marknadsplats eller omnidmns i massmedia betraktas som offentliggjord
och allmint kind. Om omstindigheten endast har spritts inom en sluten krets,
exempelvis en privat aktiesparklubb, anses det inte offentliggjord eller allmént
kind. Gillande information som har publicerats pa Internet skall hinsyn tas till
hur pass etablerad och vilbesokt webbsidan ér for att man skall kunna avgdra
om omstindigheten ér offentliggjord eller allmint kind. En uppgift pa en vil-
besokt eller etablerad webbsida kan anses som offentliggjord eller allmint kind
information.
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Av den praxis som redovisats i uppsatsen har rekvisitet offentliggjord eller all-
mint kind inte varit féremal f6r nidgon prévning. Dock uppstod friagan i
Biacore-milet om ett rykte som var allmint kind fére bolagets offentlig-
gorande utgjorde samma information som sedan kom att offentliggéras. Bade
tingsritten och HovR kom fram till att sa inte var fallet, varfér informationen
inte ansags allmént kind fore offentliggbrandet.

For att information skall utgora insiderinformation maste informationen ocksa
vara dgnad att vasentligt paverka priset pa det finansiella instrumentet. Priset pa
det finansiella instrumentet beh6ver inte faktiskt paverkas nir bolaget offent-
liggr informationen eller gér den allmint kdnd. Det viktiga dr att infor-
mationen typiskt sett har en inverkan pa priset pa det finansiella instrumentet
for att straffansvar skall intrdda. I bade TagMaster-malet och Ticket-malet
bedémdes kommande uppkop utgdra information som var dgnad att visentligt
paverka priset pa aktierna i de berérda bolagen. Aven om informationen som
ansags vara dgnad att visentligt paverka priset varit av olika slag i de tva maélen
kom instanserna fram till samma slutsats.

Det idr dock inte alltid s att domstolarna gér samma bedémning, vilket kan
illustreras med Studsviks-avgorandena. Bakgrunden i de bada malen dr den-
samma men malen togs upp vid olika instanser vid olika tillfallen. I det férsta
malet, RH 2009:29, ansig HovR att informationen som malet rérde var dgnad
att vasentligt paverka priset pa aktierna i bolaget. I B 7638-09 ansag tingsritten,
domen faststilldes senare av HovR, att informationen var dgnad att paverka
priset pa aktierna men inte att den varit dgnad att vdsentligt paverka priset. Sale-
des kom domstolarna fram till olika bedémningar utifrin samma bakgrund,
vilket visar pa de bedomningssvirigheter som uppstar vid rittstillimpningen
med ett sadant oklart rekvisit som visentlighetsrekvisitet. Det dr saledes oklart
nir en omstindighet skall anses vara dgnad att visentligt paverka priset. Dess-
utom visar det hur svart det dr f6r domstolarna att tolka insiderinformationens
otydliga och oprecisa rekvisit, vilket kan leda till, som i detta fall, tvi mot-
sagande avgoranden utifrin samma bakgrund.

Tivox-milet och Biacore-malet behandlade frigan om huruvida kép- och silj-
rekommendationer utgér insiderinformation samt nir grinsen f6r omstindig-
het av specifik natur intrider. I Tivox-malet kom HD fram till att ett enbart det
faktum att ett rad har getts, aven om det limnas av en insider i det berérda
bolaget, inte kan betraktas som information rérande en omstindighet av speci-
fik natur och darfor inte klassificeras som insiderinformation. Saledes skall inte
sdlj- och koprekommendationer dir ingen annan information férekommer vid
rekommendationen utgéra insiderbrott. Det mirkliga i detta rittsfall dr den
som ansags ha limnat radet filldes for insiderbrott men personen som hand-
lade utifrin informationen friades. Om domstolen kommer fram till att den
radgivande personen, som genom radet foranleder annan till att kopa eller silja
aktier, gor sig skyldig till insiderbrott, hur kan dia den mottagande personens
handlande utifrin radet som gavs inte anses gora sig skyldig till insiderbrott?
Hur kan information klassificeras som insiderinformationen 1 det ena ledet
men inte 1 det andra? Detta rittsavgorande ér inte okontroversiellt och manga
har stillt sig fragande till utgangen i detta mal.
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I Biacore-malet menade HovR att ett insiderbrott kan vara styrkt dven om det
inte kan visas exakt vilken information som har limnats ut, forutsatt att det ar
tillforlitligen styrkt att insiderinformation verkligen har limnats ut. Detta rétts-
avgorande dr dven det kontroversiellt, eftersom det utifran detta réttsfall dr
omdijligt att avgora vilken information som klassificeras som insiderinfor-
mation. Om det inte har visats exakt vilken information som har lamnats, hur
kan domstolen dd avgdra om specifikationskravet dr uppfyllt eller inte? Att det
ar svart for en aklagare att bevisa exakt hur orden f6ll nir girningsmannen fick
informationen dr fOrstdeligt. Men att pastd att insiderinformation har fore-
kommit utan att visa vilken information det r6r sig om kan inte vara grund f6r
en fillande insiderdom. For att fillas for insiderbrott krivs att rekvisitet insi-
derinformation dr uppfyllt och bevisat for att giarningsmannen skall kunna fal-
las, vilket inte kan vara fallet om det inte kan bevisas vilken information det var
som utgjorde insiderinformationen. De bdda atalade personerna i Biacore-
malet friades varfor slutsatsen kan dras att sidan information som kan analys-
eras fram genom offentligt material inte omfattas av rekvisitet omstindighet av
specifik natur.

11.3 Forbuden ar inte heltackande

11.3.1 Inledning

MmL ir en specialstraffrittslig lagregel, vilket innebir att det finns ett férbud
tor myndigheter att tolka MmL pa ett sitt som dr oférdelaktigt f6r den en-
skilde. Enligt legalitetsprincipen ska de specialstraffrittsliga rekvisiten vara sa
klara och tydliga att de triffar ett specifikt oonskat beteende. Detta innebir att
en specialstraffrittslig inte kan ticka alla former av o6nskat beteende eftersom
rekvisiten da skulle bli alldeles f6r vaga och flytande. Nir det kommer till insi-
derférbud dr detta problematiskt. Jag vill darfor i detta avsnitt visa pa nagra
situationer ddr det finns “luckor” i den nuvarande insiderregleringen. Alla ex-
empel bygger pa beskrivningar jag har gjort 1 tidigare avsnitt.

11.3.2 Sjalvgenererad insiderinformation

Insiderregleringen i Sverige fOrutsitter att en person med insiderinformation
skall ha fa#t denna information. Hur spelar ingen roll, det kan vara i tjdnsten,
som uppdragstagare, genom tips eller genom att avlyssna information i till
exempel taxibil, cafeteria med mera. Dock maste personen ha fi#t insider-
information, vilket utesluter egna analyser och vetskap fran definitionen av
insiderinformation och saledes bestimmelsens straffstadgande. Skillnaden ar
att en person kan ha tillging till insiderinformation utan att denne har /it
informationen. Saledes ticks inte de situationer in dér personen sitter pa insi-
derinformationen for att de sjilva har genererat denna information.

Exempel pa detta kan ges genom att en framgangsrik VD bestimmer sig fOr att
sdga upp sig fran bolaget. Nir nyheten blir offentlig eller allmint kind kommer
den att paverka bolagets borskurs negativt. Innan VD:n informerar styrelsen
och fore bolagets offentligebrande av nyheten si képer VD:n siljoptioner.
Virdet pa siljoptionerna dr beroende av kursutvecklingen i VD:ns bolag. Da
VD:n inte har fi#t informationen om att han/hon skall siga upp sig, eftersom
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denne sjilv har genererat denna information, utgor detta inte insiderinformat-
ion enligt MmIL.. Denna “lagliga” situation dér en person handlar pa basis av
sjalvgenererad insiderinformation har dock samma skadliga inverkan pa den
finansiella marknaden som den insiderinformation som ir straffbelagd enligt
MmL.*

11.3.3 Aterkallelse

Det ir idag inte forbjudet i Sverige f6r en person att aterkalla en order som har
avgivits, men som dnnu inte har hunnit verkstillas, dia personen har mottagit
insiderinformation efter avgivandet men fore orderns verkstillande. Ett tink-
bart scenario skulle kunna vara att en fondférvaltare har analyserat en storbank
och kommit fram till att bankens krediter ser starkare ut 4n marknaden fOrstitt.
Fondférvaltaren ligger dirfor en stor koporder pa bankens aktier exakt klock-
an 12.00. Eftersom ordern ér stor tar det en timme innan den kan genomfors
pa marknaden. Klockan 12.20 fir fondférvaltaren insiderinformation som in-
nebir att dennes ursprungliga bedémning var felaktig. Fondforvaltaren aterkal-
lar dérfér den givna ordern innan den har hunnit verkstillas. Insiderinforma-
tionen har saledes paverkat fondforvaltarens investeringsbeslut. Om det istéllet
visar sig att insiderinformationen bekriftade fondférvaltarens analys har in-
formationen inte paverkat dennes investeringsbeslut eftersom ordern gjordes
innan fondférvaltaren hade mottagit insiderinformationen.*”

Anvindande av insiderinformation fér avbrytande eller dndring av en order
kommer enligt det nya lagforslaget att omfattas av f6rbudet mot insiderhandel.
Saledes kan denna typ av aterkallelse komma att bli olaglig nir den nya reg-
leringen trader i kraft.

11.3.4 Kapitalforsakringar

Under senare ar har kapitalforsakring som sparform for aktiedgande 6kat kraf-
tigt. En anledning till detta ar att kapitalforsikringarna gor det mojligt £6r an-
milningspliktiga personer med insyn i det egna bolaget att d6lja sina aktieaffa-
rer. En kapitalforsikring dr kopplad till en enskild virdepappersdepa vilket gor
att forsakringstagaren sjilv kan bestimma vilka investeringsbeslut som skall
goras, sa kallade depafdrsikringar. Genom en kapitalférsikring kan en férsak-
ringstagare sjalv placera i finansiella instrument utan att sjilv sta som dgare
eftersom det dr forsdkringsbolagen som dger forsakringstagarens aktier. For-
sakringstagaren erhaller sedan eventuell avkastning pd aktien. De aktier som
insynspersonen innehar i en kapitalférsikring omfattas inte av bestimmelserna
om anmilningsskyldighet for insynspersoner, AnmlL. P4 bara nagra ar har anta-
let insynspersoner med kapitalforsakringar, dir insynpersonerna har innehav i
sin insynsaktie, gatt fran 42 till omkring 200. Insynspersoners transaktioner pa
virdepappersmarknaden sinder viktiga signaler till marknaden om hur det gar
tor bolaget och om dessa personer har tilltro till deras bolag eller inte. Resulta-
tet av att insynspersoner koper aktier via kapitalforsikringar dr att marknaden
far simre information.

24 Knuts (2011) s. 48-52.
225 Knuts (2011) s. 25-26 och 52-55.
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FI menar att kapitalforsikring undergriver syftet med insiderregleringen och
g0r det avsevirt mycket svarare for tillsynsmyndigheten att beivra marknads-
missbruk. Darf6r har FI foreslagit att AnmlL kompletteras med en anmilnings-
skyldighet dven fOr insynspersoner via kapitalforsikringar. Dock har detta fo1-
slag annu inte lagstadgats.”

11.4 Den EU-rattsliga utvecklingen kring
insiderlagstiftning

11.4.1 Inledning

Jag kommer i detta avsnitt att analysera det nya lagférslag som presenterades av
EU-kommissionen, utifran de beskrivningar och férklarningar som gavs i av-
snitt 3.

11.4.2 Ett enhetligt regelverk

Syftet med det nya lagforslaget dr att hoja fortroendet f6r virdepappersmark-
naden och investerarskyddet samt att sakerstilla ett enhetligt regelverk inom
EU. Eftersom EU-kommissionens forslag bland annat bestir i en férordning
innebdr det att den nya regleringen kommer att vara direkt tillimplig i med-
lemsstaterna utan anpassning till nationell lagstiftning. Dessutom bestod EU-
kommissionens forslag av ett direktiv med miniminivder for de straffrittsliga
pafdljderna, vilket innebir att medlemsstaterna far bestimma om hardare pa-
foljder i sin reglering kring insiderhandel. Férdelen med det presenterade lag-
forslaget dr att de europeiska medlemsstaterna far ett gemensamt och enhetligt
regelverk samt att reglerna blir direkt tillimpliga i lindernas nationella lagstift-
ning. Sdledes undviks de stora olikheterna mellan medlemsstaternas insiderlag-
stiftning och paféljderna f6r dessa brott.

Di mycket av den handeln som sker pa de finansiella marknaderna dr grins-
overskridande krivs det att de europeiska medlemsstaterna har enhetliga regel-
verk kring detta omrade. Annars dr risken stor att marknadsaktrer som vill
handla i strid med MmD vinder sig till finansiella marknader dér vissa typer av
agerande dr tillitet och péafdljden f6r Overtradelse inte lika omfattande. Nack-
delen med det presenterade lagforslaget dr att dagens rattspraxis vad giller insi-
derhandel inte kommer att kunna tillimpas da det istillet & ESMA som skall
komma med rekommendationer och foérordningar inom omradet. Men dven
om ett harmoniserat regelverk pa EU-niva ir positivt innebdr det att medlems-
staterna inte kan paverka den egna lagstiftningen kring insiderhandel. Detta
medfor problem di alla marknadsplatser inte fungerar likadant och inte har
samma behov.

226 Anmalningsskyldighet f6r aktiedgande via depéférsikringar (2011) s. 3 och 15-27.
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11.4.3 Insiderinformation

Betriffande definitionen av insiderinformation foreslar kommission endast
nagra mindre férindringar som innebir att begreppet preciseras nagot samt att
information som relaterar till den underliggande ravarumarknaden gillande
derivatinstrument omfattas. Dessutom foreslar kommissionen att en ny typ av
insiderinformation omfattas, nimligen sidan information som anses ’relevant”
vid bestimmandet av villkoren for transaktioner. Denna definition gar lingre
in huvuddefinitionen. Nagot krav pa visentlig prispaverkan eller att informa-
tionen skall vara av specifik natur finns inte gillande sidan information. Det
viktiga f6r denna typ av insiderinformation ér att en “férnuftig investerare”
anser att informationen ir relevant for att bestimma villkoren f6r transaktion-
en. Denna bestimmelse medfér att mer eller mindre all information som inte
ir offentliggjord men som skulle ha betydelse f6r en ”férnuftig investerare” i
dennes investeringsbeslut, utgor insiderinformation. Siledes kan nastan all in-
formation, som ej har blivit offentliggjord, komma att utgéra insiderinforma-
tion, eftersom rekvisiten att informationen skall vara av specifik natur och ha
en visentlig prispaverkan tagits bort f6r denna typ av information. Vidare om-
fattas dven anvindandet av insiderinformation for att avbryta eller dndra en
order, enligt lagforslaget.

I det nuvarande forslaget som har presenterats av EU-kommission kan det
siledes tyvirr konstateras att definitionen av insiderinformation inte kommit
till en slutgiltig 16sning. Begreppet dr fortfarande otydligt och vagt, vilket inne-
bir att problemet med att avgdra vad som utgdr en laglig och en olaglig hand-
ling pd den finansiella marknaden kvarstar. Risken dr att det nya lagforslaget
tillf6r 4n mer vaga och otydliga rekvisit i samband med att vissa rekvisit dr
borttagna gillande sadan information som anses ’relevant” vid bestimmandet
av villkoren for transaktioner. Nistan all information kan da komma att utgbra
insiderinformation vilket innebdr att fler kan anses vara insiders. Visserligen
underlittar detta f6r aklagare och fo6r brottstérebyggande instanser att visa att
en viss typ av information har utgjort insiderinformation. Det finns dock stora
nackdelar med ett sidant odefinierat begrepp av insiderinformation, vilket kan
fa stora konsekvenser fOr rittssikerheten da straffrittsliga brott staller krav pa
att personer som begar till exempel insiderbrott verkligen insett betydelsen av
sitt agerande fOr att kunna démas for uppsatligt brott.

11.4.4 Insiderhandel

EU-kommissionen har i sitt férslag utformat férbudet mot insiderhandel pa
samma sitt som 1 det nuvarande MmD. Det vill siga att det stills ett krav pa
utnyttjanderekvisit. Det dr sdledes enbart friga om otillaten insiderhandel nir
en person som besitter insiderinformation utnyttjar denna vid transaktioner
med finansiella instrument. Till skillnad frain MmD sa har Sverige ett generellt
féorbud mot transaktioner av finansiella instrument vid innehav av insider-
information och siledes inget utnyttjandekrav vilket innebdr att en undantags-
regel har inforts 1 svensk lag. Denna bestimmelse undantar vissa situationer
fran insiderbrottets straffbelagda omrade, dven om rekvisiten for insiderbrott
ar uppfyllda. Anledningen till att den svenska lagstiftaren har valt denna metod
ar for att undvika bevissvarigheter och av effektivitetsskil. En aklagare behover
dirmed inte visa att en person faktiskt utnyttjat insiderinformationen nir denna
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har utfort transaktioner med det finansiella instrumentet. Saledes kommer ut-
nyttjanderekvisitet att ersitta dagens generella f6rbud i1 den svenska insiderlag-
stiftningen om det presenterade lagforslaget blir verklighet, eftersom férord-
ningen ar direkt tillimplig i medlemsstaterna. Denna 16sning kan komma att
forsvara utredningsprocessen for aklagaren da denne maste visa att, férutom
att den tilltalade hade tillgang till insiderinformation, insiderinformation dven
utnyttjades vid transaktionen. Bevisbérdan som redan dr hég f6r aklagaren blir
innu hogre med inférandet av utnyttjanderekvisitet, vilket kan komma att leda
till annu férre fillande domar.

11.4.5 Tillsyn

EBM far ofta kritik for att den ar daligt rustad f6r att mota finansmarknads-
brotten eftersom de anses sakna den specialistkompetens och de resurser som
krivs samt att de helt enkelt brister i ekonomisk kompetens. Aklagarna blir
dirmed ldtta offer for férsvarsadvokater som behdrskar omradet bittre. Ny
teknik har skapat nya moijligheter att paverka finansmarknaderna och det ar
svart f6r FI och EBM att halla jimna steg med den nya tekniken och mang-
falden av aktorer frin hela virlden. Det krivs dérfér att EBM:s utredare och
aklagare dr experter pa finansiell ekonomi och vet hur aktiemarknaden fungerar.

Pa grund av det stora mediala intresset f6r insiderbrott prioriterar EBM utred-
ningar av insiderbrott for att fa till fler atal och fillande domar. Satsningen pa
marknadsmissbruk har lett till inrdttandet av Finansmarknadskammaren vars
enda uppgift dr att beivra 6vertridelser av MmL och svindleribrottet i BrB kap
9 § 9. Risken med en siadan satsning ar att den kan komma att rikta sig mot
hederliga aktiedgare som inte vet vad som utgor en tilliten eller otillaten trans-
aktion pa den finansiella marknaden. Dessa aktiedgare kan ha rikat avyttra eller
forvirva aktier precis innan ett bolag skall offentliggdra en nyhet som innebir
en uppgang eller nedgang av priset pa aktien. Satsning pa marknadsmissbruk
bér inte drabba personer som saknar uppsit till en olaglig girning och som
riskerar att straffas med stringa paféljder om dessa personer av tillfalliga
omstindigheter gjort en lyckad avyttring eller forsiljning av finansiella instru-
ment. FI g6r idag ingen utvirdering om de anser att det misstdnkta insiderbrot-
tet kan leda till 4tal eller inte. Denna uppgift ligger pa EBM:s bord.

For att underldtta f6r tillsynsmyndigheten i dess brottsutredning och for att
littare sdkra bevis foreslar EU-kommissionen att tillsynsmyndigheten skall fa
ut6kade befogenheter. Tillsynsmyndigheten skall bland annat ges maoijlighet att
fa tillgang till tele- och datatrafik frin teleoperatérer och ha ritt att ga in i pri-
vatbostider nir det finns skilig misstanke om brott mot MmL. Genom att
utoka befogenheterna hoppas kommissionen att fler insiderbrott skall leda till
fillande domar. Detta eftersom det idag stills mycket hoga beviskrav for att fa
nagon filld for insiderbrott. Att det ofta saknas bevisning beror pa att insider-
information ofta sprids muntligen varfor det dr svirt att utreda exakt vad som
har sagts. Dessutom r6r det sig ofta om flera personer som dr involverade.
Forhoppningen ir att forslaget om utdkade befogenheter skall férenkla utred-
ningen nir det giller att knyta samman de personer som misstinks har varit
delaktiga i den olagliga insiderhandeln.
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I Sverige ér det, som nimnts tidigare, FI som har till uppgift att 6vervaka och
kontrollera den finansiella marknaden och att MmL £6ljs. Beslut om tillgang till
tele- och datatrafik samt tilltrade till personers privata bostider ligger idag hos
aklagare och domstol. Att overfora denna beslutsritt till FI skulle vara en stor
forindring for svensk ritt. Saledes skulle ansvarsférdelningen mellan FI och
EBM:s forindras radikalt, da det ir EBM som idag skoter utredningen av
inssiderbrott.

Da EBM nu har gjort en stor satsning pa brott mot MmL kan stora resurser,
specialistkompetens och kunskap gi férlorat om mycket av den utredande han-
teringen ldggs pa FI vars uppgifter idag enbart rér 6vervakning och kontroll av
virdepappersmarknaderna. Dessutom maste stor hinsyn tas till EKMR och
personers ritt till skydd for privat- och familjeliv och skydd av personuppgif-
ter. Dessa grinser bor ej tinjas och personer skall aldrig behdva utsittas f6r
denna typ av krinkningar om det inte finns skilig misstanke for att ett straff-
rittsligt brott har begitts. Att 6verféra denna befogenhet till en férvaltnings-
myndighet kan inte anses limpligt och dr frimmande for svensk ritt. Denna
befogenhet bor endast utforas av aklagare och domstol, for att inte riskera
rittssikerheten.

11.4.6 Administrativa sanktioner

Inférandet av ett administrativt sanktionssystem dr ett av de férslag som skulle
innebdra mest forindring for svensk insiderlagstiftning, dven om det redan
fanns intaget i MmD. I Sverige har lagstiftarna varit emot ett administrativt
sanktionssystem, och har grundat denna instillning pa de rittssdkerhets-
aspekter som maste beaktas vid inférandet av ett sidant system. Ett administ-
rativt sanktionssystem brukar anvindas i lagbestimmelser dir det enkelt kan
konstateras att ett brott har begatts. Alla 6vertridelser av férordningen skall
enligt lagforslaget kunna beivras genom administrativa sanktioner av behorig
myndighet. Att inféra administrativa sanktioner for insiderhandel skulle kunna
leda till godtyckliga bedémningar, vilket dr motsatsen till vad man vill dstad-
komma med ett administrativt sanktionssystem. Dessutom maste hinsyn tas till
artikel 6 1 EKMR, som stadgar om ritten till en rittvis rittegang, vilket innebir
att alla har alla ritt till férsvarare och till en rittvis domstolsprovning. Saledes
kommer det administrativa sanktionssystemet att utformas pa samma sitt som
ett straffrittsligt sanktionssystem. Administrativa beslut maste saledes kunna
overklagas, vilket innebdr att domstolsforfarandet i sd fall skulle 6verforas fran
dagens allminna domstolar till férvaltningsdomstolarna.

Vidare maste hinsyn tas till Europakonventionens férbud mot dubbelbestraft-
ning om ett administrativt sanktionssystem skall inféras 1 svensk insiderlagstift-
ning. En person far inte lagforas eller straffas for ett och samma brott 1 tva
olika forfarande. En Gvertridelse fir siledes inte vara féremal f6r bade admi-
nistrativa och straffrittsliga sanktioner. Samtidigt féreskriver férordningen att
de administrativa sanktionerna skall vara effektiva, proportionella och av-
skrickande f6r dem som dgnar sig dt insiderhandel, vilket dr exakt samma mo-
tivering som forordningen foéreskriver om de straffrittsliga sanktionerna. De
administrativa dtgirderna kan dirfér komma att uppfattas som straffrittsliga
enligt Europakonventionen.
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Skulle ett administrativt sanktionssystem bli aktuellt for svenskt vidkommande
maste lagstiftaren 16sa problemet med hur en Gvertridelse av insiderlagstift-
ningen skall hanteras med administrativa sanktioner eller med straffrittsliga
pafdljder. D4 FI dr den administrativa myndighet med befogenhet att se till att
bestimmelserna i MmD f6ljs innebér det att FI dr den myndighet som skall
hantera det administrativa forfarandet. Detta 4r ndgot som 1 svensk ritt idag
skots av allmin domstol och inte av en férvaltningsmyndighet. Det viktiga édr
en person som atalas for insiderbrott inte skall kunna lagforas eller straffas i tva
olika forfarande.

11.5 Konsekvenser for rattslaget

Frigan man kan stilla sig 4r om det presenterade lagforslaget frain EU-kom-
missionen kommer att forbittra rittsliget kring insiderbrott och tillféra 6kad
rittssikerhet. Dessvirre erbjuder inte EU-kommissionens forslag en tydligare
och enklare definition av begreppet insiderinformation. Forslaget ansluter sig
till den utveckling som inletts av tidigare lagstiftare, nimligen utvidgning av
tillimpningsomrade och stringare pafoljder. Tvirtom kan det presenterade
lagforslaget gora det dnnu svérare f6r allminheten att forsta nir ett insiderbrott
har begatts. Detta eftersom forslagets definition av insiderdefinition blir dnnu
otydligare till £6ljd av artikel 6.1 e i férordningen som gar lingre dn huvuddefi-
nitionen av insiderinformation. Artikeln saknar precision och utvidgar definit-
ionen av insiderinformation pd ett obestimt sitt. Inférande av artikel 6.1.e
skulle innebira betydande osikerhet for de finansiella marknaderna och dess
aktorer. Saledes kommer inte rittsliget att forbittras utan snarare det motsatta
da rekvisiten for insiderinformation blir otydligare och vagare med det presen-
terade lagforslaget.

Att beldgga ett visst forfarande med straff dr den mest langtgiaende sanktion
som lagstiftaren forfogar 6ver och skall endast ske om allmanheten kan férut-
sdga pafdljderna av ett visst handlande. For att marknadsaktorerna skall forsta
vilka handlingar som dr tillatna och vilka som ér férbjudna krivs en tydlig defi-
nition av rekvisiten for insiderinformation for att rittsosikerheten inte skall
kvarstd, eftersom foljderna av en 6vertrddelse kan fi allvarliga konsekvenser
for den enskilda.
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12 Slutsats

Den centrala malsittningen med en insiderlagstiftning édr att garantera allmin-
hetens fortroende f6r en fungerande finansmarknad, att skydda marknadens
integritet och att astadkomma ett effektivt investerarskydd for enskilda. Lever
dagens insiderlagstiftning upp till denna malsittning? Fa personer atalas for
insiderbrott och dnnu firre fills, trots att det idag anmils fler misstinkta in-
siderbrott 4n nagonsin tidigare. Samtidigt har allméinhetens fortroende f6r den
finansiella marknaden minskat, sannolikt pa grund av den finansiella krisen.
Hur kommer det da sig att vi inte far fler dtalade och fillande domar nir antalet
anmalningar om misstinkta insiderbrott 6kar?

Det stora problemet ligger i hur lagstiftaren har valt att definiera begreppet
insiderinformation och saledes vad som utgor ett insiderbrott. Insiderbrottet
som begrepp ir uppbyggt kring vaga och flytande rekvisit vilket gér det svart
tor aklagare att bevisa att en person har haft uppsit att bega insiderbrott. De
héga beviskraven gor att de flesta som dtalas f6r insiderhandel frias fran ansvar.
Forundersokningar av misstinkta insiderbrott dr tidskrdvande och kriver spe-
cialistkompetens och personella resurser hos den utredande myndigheten. Men
det dr inte bara aklagarna som har problem med de vaga och flytande rekvisiten
utan dven domstolarna har svarigheter nir de skall bedéma om viss informat-
ion utgor insiderinformation. De otydliga rekvisiten dgnad att visentligt paverka
priset pad finansiella instrument, vésentlighetskravet, omstindighet av specifik natur och om-
standighet som inte dr offentliggjord eller allmant kand ger domstolarna ett stort tolk-
ningsutrymme.

De fi insiderdomar som har avkunnats dr ofta kontroversiella och nagra princi-
piella grinsdragningar utifran rittspraxis har inte skett. Vidare har tillimpning-
en av pafdljder i de berérda rittsfallen tenderat att vara milda, vilket tyder pa
att domstolarna rorande insiderbrott anser att straffet frimst skall uppfylla be-
hovet av prevention. Siledes finns en osikerhet kring brottets allmanfarlighet.

Legalitetsprincipen stiller krav pa att bestimmelser dr klara och entydiga och
att skilen som ligger till grund for rittstillimpningen ar kinda, allmant tillgdng-
liga och lattforstaeliga. I egenskap av strafflag skall MmL tillimpas enligt legali-
tetsgrundsatsen och saledes strikt efter sin ordalydelse. Det normala 1 straff-
rittslig lagstiftning dr att den som Gvertriader en straffrittslig bestimmelse kan
forutsiga konsekvenserna av sitt handlande. Sa dr det inte idag gillande insi-
derbrott. Grinsen mellan vad som utgor en tilliten och en férbjuden handling
pa den finansiella marknaden dr oklar och otydlig. Marknadsaktorerna vet inte
vilka handlingar som utgdr olaglig girning nir de handlar pa den finansiella
marknaden. Aktérerna kan sdledes komma att domas till linga fingelsestraff
och fotlorat anseende, di de inte kiande till att deras handlande var otillitet och
foll inom det straffrittsliga omradet. Denna osikerhet kring grinsdragningen
skapar rittsosikerhet och medfor problem for det svenska rittssystemet.
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Vad ir da I6sningen pa problematiken kring insiderbrottets uppbyggnad? Det
finns ingen enkel 16sning pa det problem som ror definitionen av insiderin-
formation och dess rekvisit. Da det nuvarande regelverket kring insiderlag-
stiftning brister pa ménga punkter dr det nya lagforslaget som EU-
kommissionen presenterat vilkommet. Dessvirre innehaller det foreslagna
lagforslaget inte nagon 16sning pa tillimpnings- och bedémningsproblematiken
kring insiderlagstiftningen. Det lagférslag som EU-kommissionen har presen-
terat foljer istillet samma utveckling som tidigare lagstiftning. Det vill sdga,
utvidgat tillimpningsomrade, som involverar fler marknader, fler finansiella
instrument och stringare pafoljd f6r dem som Gvertrider bestimmelserna.

For att samhillets alla aktorer skall kunna forsta nir grinsen for olaglig hand-
ling har Gvertritts pa den finansiella marknaden krivs det att brottets rekvisit
preciseras. Definitionen pa begreppet insiderinformation maste bli mer entydig.
Vidare miste en férenkling av lagtexten ske for att géra den mer tydlig och
detaljerad for att 6ka férutsdgbarheten sa att allméidnheten vet var grinsen mel-
lan tilliten och otillaiten girning gir. Dessutom tillf6r EU-forslaget nya pro-
blem for den svenska lagstiftaren da svensk ritt kan tvingas att inféra ett admi-
nistrativt sanktionssystem och ge utékade befogenheter till férvaltningsmyn-
digheter att avgora lagbrott som tidigare avgjorts av allmidnna domstolar och
aklagare. Dessa problem idr inte omojliga att 6verkomma men den foreslagna
16sningen dr frimmande fOr svensk ritt och innebir stora férandringar.

Alla kommer idag inte att vara valinformerade aktérer pa en virdepappers-
marknad men de flesta som har berikat sig pa aktiemarknaden har gjort det
eftersom de har haft ett informationsdvertag. Det ir sillan som stora aktorer
koper stora aktieposter i ett bolag utan att de vet att nagot dr pd gang i just det
bolaget (exempelvis ny produkt, fusion, eller ny ledning). Insiderinformation
kommer alltid att finnas och kommer alltid att spridas genom skvaller, inform-
ation som sprids via mun-till-mun-metoden eller méten i branschféreningen.
Detta gynnar den som lyssnar och ligger ithop tvd och tvi, den som pratar med
operativa medarbetare i bolag kan fi tillgang till mycket nyttig information.

Som tidigare nimnts idr det inte enbart de som avyttrar och férvirvar finan-
siella instrument pa virdepappersmarknaden som berors av den olagliga insi-
derhandeln, utan idag berérs samhillet i stort av nimnda girningar. Saledes
skyddar insiderlagstiftningen inte bara dem som ir aktiva pa den finansiella
marknaden utan dven dem som till exempel knutit sitt pensionssparande till
aktiemarknaden. Att ta bort insiderlagstiftningen ar siledes inte mojligt idag da
insiderhandel fortfarande vicker stor uppmirksamhet hos allminheten och da
de flesta idag anser att insiderhandel 4r moraliskt forkastligt. Man far inte heller
glémma att insiderlagstiftningen kan ha en allminpreventiv effekt. Aven om
rekvisiten kring insiderbrott dr oklara och otydliga kan lagens férekomst inne-
bira att merparten av aktOrerna avstar fran att handla pa ett sitt som de miss-
tinker kan std i strid med insiderlagstiftningen. Det som skulle kunna 16sa
mycket av den rittsosikerhet som rader dr att HD kommer med fler prejudi-
cerande domar for att tydligt svara pa vad som utgor insiderbrott.
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