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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 properly 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. 
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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. 
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Sammanfattning 
I takt med att de finansiella marknadernas omfång och betydelse har ökat, har 
allmänhetens intresse för de finansiella marknaderna också ökat. Idag omsätter 
den svenska värdepappersmarknader flera miljarder kronor och ger upphov till 
ett växande informationsflöde. En anledning till det stora intresset för värde-
pappersmarknader är bland annat att det internationella inslaget har ökat kraf-
tigt. Mycket av handeln som sker idag på marknaderna är gränsöverskridande. 
En annan viktig anledning till att värdepappersmarknaderna har tilldragit sig 
intresse är den snabba teknikutvecklingen. Dessa två faktorer har lett till att 
marknaderna präglas av en hög förändringstakt. 
 
Insiderhandel (insiderbrott) är inte en ovanlig företeelse varken i Sverige eller 
utomlands. I år slår antalet anmälda misstänkta insiderbrott rekord, men det är 
fortfarande få som åtalas och fälls. Ekobrottsmyndigheten vill få fler åtalade 
och fällda för insiderbrott och har därför inrättat en ny kammare, finansmark-
nadskammaren, vars uppgift är att beivra och utreda misstänkta brott mot 
marknadsmissbruklagen.  
 
Förutsättningen för att ett insiderbrott ska vara för handen är att det rör sig om 
ett otillåtet utnyttjande av insiderinformation. Lagstiftaren har valt att definiera 
begreppet insiderinformation på grundval av vaga och flytande rekvisit. En 
anledning till att så få personer fälls för insiderbrott är att legaldefinitionen av 
insiderinformation medför tillämpningssvårigheter vid rättsavgöranden. Åkla-
gare möter inte sällan svårigheter att leda i bevis att en person har haft uppsåt 
att begå insiderbrott. De höga beviskraven gör att de flesta som åtalas för insi-
derhandel frias från ansvar. 
 
Ett förbud mot insiderhandel har inte alltid varit en självklarhet. Insiderhandel 
ansågs tidigare vara en naturlig del av marknaden. Det har under en lång tid 
förts en diskussion om huruvida fördelarna med ett förbud mot insiderhandel 
överväger nackdelarna. Idag anses insiderreglering vara en förutsättning för en 
fungerande marknad, vilket motiveras med att det stärker allmänhetens förtro-
ende för den finansiella marknaden. Tanken med insiderlagstiftningen är att 
handeln på de finansiella marknaderna skall ske utifrån jämlika förutsättningar 
och att spelreglerna skall vara lika för alla.   
 
De första bestämmelserna i Sverige som rörde insiderhandel infördes under 
1970-talet. Först år 1985 kom de första direkta förbuden mot insiderhandel. 
Sedan EG:s direktiv om insiderhandel implementerades i svensk rätt år 1989 
har den svenska insiderlagstiftningen harmoniserats med den europeiska mot-
svarigheten. Insiderregleringen har sedan den infördes kommit att stegvis för-
ändras och utvidgas. Allt fler transaktioner omfattas av allt strängare förbud. 
Den första insiderlagstiftningen gällde en mindre krets personer (insynsperso-
ner och dess närstående). Idag omfattar insiderförbudet alla som utifrån insi-
derinformation handlar med finansiella instrument. All handel på värdepap-
persmarknaderna omfattas av förbudet, även transaktioner som sker utanför de 
finansiella marknaderna om affären berör finansiella instrument på en reglerad 
marknad.  



 4 

EU-medlemsstaternas olika syn på vad som utgör insiderbrott, den snabba 
teknikutvecklingen och det ökande inslaget av transnationell handel har gjort 
det uppenbart att det nuvarande regelverket är bristfälligt. Av denna anledning 
tillsatte EU-kommissionen år 2011 en utredning, för att harmonisera regelver-
ket mellan de olika medlemsstaterna. Syftet med det nu aktuella lagförslaget är 
att höja förtroendet för värdepappersmarknaden och investerarskyddet samt 
att få till stånd ett enhetligt och heltäckande EU-rättsligt regelverk. 
 
Det presenterade lagförslaget innehåller bland annat krav på både administra-
tiva och straffrättsliga sanktioner samt en utvidgning av begreppet insiderin-
formation till att inbegripa en ny kategori av insiderinformation. Enligt det 
föreslagna lagförslaget kommer i princip all information, som ej har blivit of-
fentliggjord, komma att utgöra insiderinformation Dessutom föreslår kom-
missionen att tillsynsmyndigheterna ska ges utvidgade befogenheter för att 
kunna lagföra fler för insiderbrott.  
 
Det är fortfarande oklart vad det slutgiltiga lagförslaget kommer att innebära 
för svensk rätt, då det fortfarande pågår förhandlingar kring dess utformning. 
Men oavsett om/när förslaget träder i kraft kommer det att påverka svensk 
insiderlagstiftning. Förhoppningen är att det kommer påverka svensk insider-
lagstiftning positivt, i form av ett tydligt regelverk med klara och entydiga rek-
visit där gränsen för vad som utgör tillåtna och otillåtna transaktioner är klar.        
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1 Inledning  
1.1 Introduktion 
Insiderbrott får ofta stor uppmärksamhet i massmedia och få ekonomiska brott 
intresserar allmänheten så mycket som insiderbrott. Detta trots att insider-
brottsligheten endast står för en mycket liten del av de misstänkta brott som 
anmäls till ekobrottsmyndigheten (EBM). Enligt Martin Tidén, chefsåklagare 
för Finansmarknadskammaren, står insiderbrott för ”mindre än 1 procent av 
Ekobrottsmyndighetens verksamhet men 90 procent av dess mediala upp-
märksamhet”.1 Anledningen till detta är att insiderhandel oftast involverar 
grupper med hög social status som tillgodoser sina egna ekonomiska intressen 
på andras bekostnad. Att förhindra insiderhandel anses idag, och har gjort så 
under flera decennier, vara en fråga om rättvisa och förtroende. Det anses 
orättvist att en person kan utnyttja information, som inte är känd för alla, för 
att tjäna pengar utan risk. Därför ställer samhället (genom lagstiftning) krav på 
insyn i affärer på finansiella marknader. Det anses vara väsentligt att alla får ta 
del av all information, för att informationen per se inte skall bli ett konkurrens-
medel.2 
 
I dagens samhälle är det inte bara professionella investerare och ledande per-
soner inom näringslivet som placerar sitt överskottskapital i olika finansiella 
instrument. Allt fler hushåll investerar idag sitt sparkapital, för sin framtida 
pension eller långsiktiga sparande, i finansiella instrument på olika finansiella 
marknadsplatser. Då pensionssparandet allt mer knyts till sparande på aktie-
marknaden har de ekonomiska incitamenten för att trygga ålderdomen ökat 
deltagandet på denna marknad. När allt fler intresserar sig för börsen, sprids 
kunskapen om hur de finansiella marknaderna fungerar. Världens marknader 
för finansiella instrument omfattar en stor mängd informations- och penning-
flöden. Nya marknadsplatser, fler finansiella instrument och den snabba tek-
niska utvecklingen lockar till sig allt fler aktörer.3 Samtidigt uppstår möjligheter 
för personer med kunskap om finansiella marknader att med olagliga metoder 
tillskansa sig en del av den stora mängd pengar som finns i omlopp på värde-
pappersmarknaderna.4  
 
Det är viktigt att allmänheten har förtroende för att marknaden skall fungera 
på ett bra sätt. Om alla marknadsaktörer har samtidig tillgång till korrekt och 
aktuell information kan den finansiella marknaden fortsätta att utvecklas. Skulle 
däremot vissa aktörer ha ett informationsövertag som de kan utnyttja för egen 
vinning kan det medföra att investerare tappar förtroendet och söker sig till 
andra marknadsplatser. Detta i sin tur leder till en risk för minskad omsättning 
och sämre marknadseffektivitet. Handeln med finansiella instrument är av cen-
tral betydelse för det samhällsekonomiska systemet genom att kapital tillförs de 
områden och projekt som har störst möjlighet att växa och ge avkastning.5 
                                                
1 Bernbo Mitt i juridiken (2012). 
2 Löfmarck (1988) s. 35-36 och Nilsson (1994) s. 16-17. 
3 Appelgren & Sjögren (2001) s. 74-75 och Wallin-Norman (2011) s. 13-15. 
4 Nilsson (1994) s. 1.  
5 Schedin Ny Juridik (2007) s. 7. 
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För att bättre förstå vilka belopp de finansiella marknaderna omsätter i Sverige 
kan några siffror nämnas (Källa: SCB). Den totala aktieförmögenheten i bolag 
noterade på de svenska värdepappersmarknaderna uppgick till 4 272 miljarder 
kronor och de svenska hushållens aktieförmögenhet värderades till 465 miljar-
der kronor, vid utgången av juni 2013 (exklusive aktierelaterat fond- och för-
säkringssparande). Antalet aktieägare uppgick till 1 395 747 individer även om 
en mycket liten andel ägde en mycket stor del av aktieförmögenheten. I slutet 
av juni 2013 hade 5 % (cirka 77 000 personer) cirka 77 % av aktieförmögen-
heten.6 
 
Regleringen kring insiderhandel har endast funnits i ett par decennier och ett 
förbud mot insiderhandel har inte alltid varit en självklarhet. I början på 1970-
talet avvisade lagstiftaren ett generellt förbud mot insiderhandel eftersom en 
sådan straffbestämmelse ansågs förknippad med bevissvårigheter.7 Idag är in-
siderregleringen en självklarhet i de flesta länder med marknadsekonomi. Av 
samtliga länder med en existerande värdepappersmarknad har ungefär 85 % 
infört förbud mot insiderhandel. Däremot har förbudsbestämmelsen endast 
tillämpats av ett begränsat antal länder och endast vid ett fåtal gånger i respek-
tive land.8  
 
Den svenska insiderlagstiftning har varit ifrågasatt, då många menar att lag-
stiftningen är svårtillämpad med vaga rekvisit och allt för höga beviskrav för att 
den skall kunna fullgöra sitt syfte, nämligen skydda integriteten på värde-
pappersmarknaderna samt upprätthålla allmänhetens förtroende för den finan-
siella marknaden. Lagstiftningen medför svårigheter för domstolarna, tillsyns-
myndigheterna samt aktörerna på marknadsplatserna eftersom de senare inte 
vet hur bestämmelserna kommer att tillämpas och vad som utgör olagligt bete-
ende, vilket medför rättsosäkerhet. Få personer har åtalats och dömts för in-
siderbrott. Man kan därför ställa sig frågan om insiderregleringen uppfyller sitt 
syfte?   
 
Sedan början på 1990-talet har den svenska insiderregleringen harmoniserats 
med de europeiska direktiven på området. Den svenska insiderlagstiftningen 
har således kommit att utvidgas vad avser tillämpningsområde och strängare 
påföljder.9 Fler förändringar är på ingång då EU-kommissionen, i detta nu, vill 
förnya insiderlagstiftningen med bland annat administrativa sanktioner och 
strängare påföljder.10   

                                                
6 Aktieägarstatistik - Aktieägande i bolag noterade på svensk marknadsplats (2013). 
7 Sjöblom SvJT (2012) s. 400. 
8 Samuelsson JT häfte 1 (2003/04) s. 256-258. 
9 Sjöblom SvJT (2012) s. 384. 
10 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (KOM(2011) 651) och  
Kommissionens förslag till marknadsmissbruksdirektiv (KOM(2011) 654). 
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1.2 Syfte och frågeställning 
Syftet med detta examensarbete är att belysa de svårigheter som råder rörande 
hur insiderregleringen tolkas och tillämpas utifrån definitionen av insider-
information. Den svenska insiderregleringen har kritiserats för att vara ineffek-
tiv och bristfällig. Om dagens reglering ej uppfyller sitt syfte kan det ifråga-
sättas om en insiderreglering över huvud taget är motiverad. Centralt för  
examensarbetet är att belysa den tillämpnings- och tolkningsproblematik som 
definitionen av insiderinformation medför för de olika aktörerna när det gäller 
att avgöra vad som skall anses utgöra insiderinformation. Således kommer ex-
amensarbetet att fokusera på frågan när information utgör insiderinformation 
och vilka rekvisit som måste vara uppfyllda. Arbetet kommer att ha sin  
utgångspunkt i tidigare och nuvarande lagstiftning kring insiderhandel samt i 
rättspraxis för att beskriva hur regleringen tillämpats i praktiken.  
  
Examensarbetet kommer även att diskutera vad det nya EU-förslaget kring 
marknadsmissbruk kommer att innebära för svensk insiderlagstiftning. Kom-
mer det nya lagförslaget att innebära en lösning på problemen med att definiera 
begreppet insiderinformation och dess rekvisit?   
 
Sammanfattning av syfte/frågeställning: 

• Vad innebär begreppet insiderinformation och vilka är rekvisiten för 
insiderbrott? 

• Hur har lagstiftningen kring insiderhandel och lagens tillämpning för-
ändrats över tid? 

• Hur har EU:s syn på marknadsmissbruk påverkat svensk lagstiftning? 

1.3 Metod och material 
Detta examensarbete utgår utifrån en rättsdogmatisk metod, vilket innebär att 
det material som främst har legat till grund för arbetet är relevanta lagar, för-
arbeten, doktrin och rättspraxis. Dessutom har utländskt material använts i 
arbetet då svensk insiderlagstiftning är i ökande grad uppbyggd kring lagstift-
ning på EU-nivå. Då rättspraxis från Högsta domstolen (HD) är begränsad (få 
fall) har mer hänsyn tagits till hovrätts- och tingsrättsdomar än vad som är van-
ligt. Tyvärr måste tilläggas att den svenska doktrin som finns på området är 
begränsad och föråldrad, vilket innebär att vissa källor är av äldre datum. Dock 
får de källor som har använts i arbetet fortfarande anses vara relevanta, då  
nuvarande regelverk kring insiderlagstiftning bygger på äldre förarbeten och 
doktrin. Vidare är de jurister och ekonomer, som jag har citerat, välkända och 
framstående med akademiska meriter.  
 
Gällande det marknadsmissbruksförslag som EU-kommissionen har presente-
rat har givetvis den föreslagna förordningen och direktivet använts. Även på 
detta område är svensk doktrin begränsad, men ett antal rapporter, utredningar 
och artiklar finns och har beaktats. Tilläggas bör dock, att EU-förslaget fort-
farande är under utredning och det fortfarande är osäkert när det kommer att 
träda i kraft. Därför kan saker som tas upp i detta arbete gällande EU-förslaget 
komma att ändras tills lagförslagets ikraftträdande.       
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1.4 Avgränsningar 
Examensarbetet har begränsats till en redogörelse för insiderlagstiftningen och 
dess utveckling inom svensk rätt. Arbetet kommer delvis även att ta upp EU-
rättsliga direktiv då dessa idag är en del av den svenska lagstiftningen. Men 
någon närmare genomgång av tidigare EU-direktiv och dess uppkomst har ej 
gjorts. Fokus för arbetet är, som tidigare nämnts, svensk insiderlagstiftning, 
varför någon komparativ jämförelse med andra länders insiderlagstiftning inte 
kommer att göras. Inte heller kommer utländska och EU-rättsliga avgöranden 
att behandlas. På grund av utrymmesskäl har diskussionen om lagen om anmäl-
ningsskyldighet av aktieinnehav för vissa personer med insyn (AnmL) begrän-
sats. Någon analys av övriga brott i marknadsmissbrukslagen (MmL) eller när-
liggande brott genomförs inte heller.  

1.5 Disposition 
I examensarbetets inledande kapitel presenteras ämne, syfte och frågeställning. 
Efter det följer ett kapitel om den svenska insiderlagstiftningens historia. I ka-
pitel tre redovisas EU-kommissionens senaste lagförslag avseende marknads-
missbruk, vilket är ett av arbetets huvudfrågor. Avsikten med kapitel två och 
tre är att läsaren skall få inblick i den svenska insiderregleringens framväxt och 
syfte. I kapitel fyra behandlas tillsyns- och övervakningsverksamheten kring 
insiderhandel i Sverige. Här ges en inblick i hur ett ärende inleds och hur det 
avslutas samt vilka myndigheter som har till uppgift att övervaka, utreda och 
åtala olagliga handlingar på de finansiella marknaderna. I detta kapitel presente-
ras dessutom statistik för antalet misstänkta, åtalade och domar avseende insi-
derhandel. I det femte kapitlet diskuteras insiderlagstiftningens berättigande. 
Detta har varit föremål för mycket diskussion under de fyra decennier som 
bestämmelserna har funnits. De argument för och emot insiderregleringen, 
som framförts genom åren, behandlas i detta kapitel. Vidare kommer ett  
ekonomiskt perspektiv att presenteras i denna del för att klargöra ekonomernas 
syn på insiderlagstiftningen.  
 
I kapitel sex till nio, som utgör arbetets grundval, behandlas insiderbrottets 
uppbyggnad och de bestämmelser kring insiderhandel som är tillämpliga idag. 
Dessa kapitel har som syfte att ge en tydlig bild av vilka rekvisit som måste vara 
uppfyllda för att ett insiderbrott skall anses vara för handen. Frågan när in-
formation skall anses utgöra insiderinformation diskuteras här. Vidare behand-
lar kapitel sex till nio brottets subjektiva och objektiva rekvisit. I det tionde 
kapitlet redovisas svensk rättspraxis på området för att läsarna skall förstå hur 
insiderregleringen fungerar i praktiken samt hur domstolarna bedömer och 
tillämpar insiderinformation och dess rekvisit. I de två sista kapitlen analyseras 
och jämförs den nuvarande insiderregleringen med EU-kommissionens nya 
förslag på området. Analysen försöker svara på frågan om EU-förslaget kom-
mer att lösa de tolknings- och tillämpningsproblem som dagens insiderlag-
stiftning medför. Examensarbetet avslutas med en kort sammanfattning av 
arbetet.   
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2 Insiderlagstiftningens framväxt 
2.1 Inledning 
Handel med finansiella instrument har pågått under lång tid men trots det har 
det saknats regleringar för att stävja insiderhandel. Problem med insiderhandel 
har funnits länge och är inte en ny företeelse. Det finns tidiga exempel från 
exempelvis USA, England och Tyskland. Insiderhandel är idag inte en ovanlig 
företeelse varken i Sverige eller utomlands. Det har visats att insiderhandel på 
många av de finansiella marknaderna snarare är regel än undantag.11 Den första 
regleringen kring insiderhandel kom till under 1970-talet i svensk rätt.12 Det var 
dock först år 1985 som ett direkt förbud mot insiderhandel infördes i svensk 
lag.13 Lagstiftningen kring insiderhandel har sedan dess varit föremål för omfat-
tande förändringar och har stegvis utvecklats för att beivra marknadsmissbruk. 
Främst har förändringarna inneburit utvidgningar av insiderförbudens tillämp-
ningsområde och skärpningar av påföljderna vid överträdelse av bestämmel-
serna. Insiderförbudet har således kommit att utvidgas successivt, då allt fler 
situationer och handlingsformer numera omfattas av allt strängare förbud.  
 
Mycket har skett på den finansiella marknaden gällande till exempel teknik-
utvecklingen, det ökande internationella inslaget och den svenska lagstiftning-
ens anpassning till ett enhetligt europeiskt regelverk sedan införandet av den 
första insiderregleringen.14 Denna utveckling har medfört att det inom EU just 
nu pågår en översyn av marknadsmissbruksreglerna på EU-nivå, för att skapa 
ett mer enhetligt regelverk, då dagens regelverk anses vara bristfälligt och för-
legat.15  

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

I Sverige togs det först steget i utvecklingen mot ett förbud av insiderhandel 
den 1 januari 1972 genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav 
(ARL). Före år 1972 kunde affärer som var brottsliga eller ansågs ohederliga i 
viss mån angripas genom civilrättsliga bestämmelser (se 30 § AvtL eller 33 § 
AvtL) och allmän strafflagstiftning (se 9 kap. 9 § BrB.) Med ARL infördes be-
stämmelser om skyldighet att anmäla aktieinnehav i den svenska rättsordning-
en. Lagen stadgade en skyldighet för vissa ledande befattningshavare i svenska 
aktiebolag, vars aktier var noterade på Stockholmsbörsen (då kallat Stockholms 
fondbörs), att öppet redovisa sitt eget och vissa närståendes aktieinnehav i det 
egna bolaget för registrering i en offentlig aktiebok. Dessutom var dessa be-
fattningshavare skyldiga att anmäla förändringar i aktieinnehavet.16 Syftet med 

                                                
11 af Sandeberg (2002) s. 15 och Nilsson (1994) s. 20. 
12 Lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav. 
13 Lag (1985:571) om värdepappersmarknaden. 
14 Samuelsson et al (2005) s. 37-38, Schedin Ny Juridik (2007) s. 8 och Sjöblom SvJT (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 förhindra insiderspekulation samt att motverka att ett bolags när-
stående personer missbrukade insiderinformation.17  
 
Begreppet insiderinformation kom i förarbetena att kallas för förtrolig infor-
mation och avsåg företagsspecifik information, det vill säga information som 
inte fanns tillgänglig i bolagets offentliggjorda material och som erfarenhets-
mässigt kunde förväntas påverka kursen när den blivit allmänt känd.18 Tanken 
med att tvinga dessa befattningshavare att offentligt redovisa sitt aktieinnehav 
var att de skulle avstå från att göra affärer som baserades på insiderinformation 
då de riskerade att utsättas för negativ publicitet i massmedia. Det var Bank-
inspektionen som var den instans som hade till uppgift att övervaka detta  
system.19  
 
En för sent inkommen eller underlåten anmälan, felaktiga uppgifter i anmälan 
och vissa brister i registerföringen var straffbelagt med böter eller fängelse i 
högst sex månader. Ringa fall dömdes inte till ansvar och reglerna i ARL gällde 
sekundärt till BrB.20 Något handelsförbud infördes således ej i ARL utan det 
ansågs tillräckligt att personer med nära anknytning till bolagets ledning redovi-
sade sina aktieinnehav för att insiderhandel skulle kunna beivras.21  

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

Då antalet affärer på den svenska aktiemarknaden ökade under 1980-talet och 
då utländska placerare började intressera sig för den svenska marknaden ansågs 
inte reglerna om anmälningsskyldighet av aktieinnehav tillräckligt effektiva för 
att motverka insiderbrott.22 Förekomsten av insiderhandel, som ansågs rubba 
förtroende för värdepappersmarknaden, ledde till att Lagen (1971:827) om 
registrering av aktieinnehav kom att ersättas, år 1985, av Lag (1985:571) om 
värdepappersmarknaden (LVM).23 Genom LVM kom Sveriges första kriminali-
sering av insiderhandel då lagen kom att innehålla, förutom anmälningsskyldig-
het i enlighet med ARL, två direkta förbud mot insiderhandel. Reglerna i LVM 
byggde på ett inskränkt, traditionellt insiderbegrepp och avsåg endast personer 
och information med särskild anknytning till bolaget, men inte på allmänt kur-
spåverkande omständigheter.24  
 
Det första förbudet kom att kallas ”take over”-förbudet. Detta förbud innebar 
att ett handelsförbud inträdde för arbets- eller uppdragstagare som var involve-
rade i ett uppköpserbjudande, så snart en förberedelseåtgärd inför ett offentligt 
uppköpserbjudande hade vidtagits hos bolaget. Det andra förbudet, som kom 
att kallas det allmänna insiderförbudet, innebar att den som ansågs ha insyns-
ställning i bolaget inte fick handla med bolagets aktier om personen hade vet-
                                                
17 Samuelsson et al (2005) s. 38. 
18 SOU 1970:38 s. 37-39. 
19 Samuelsson et al (2005) s. 39. 
20 Prop. 1990/91:42 s. 31. 
21 Samuelsson et al (2005) s. 39. 
22 af Sandeberg (2002) s. 59-60.  
23 Prop. 1984/85:157 s. 21. 
24 Prop. 1990/91:42 s. 30. 
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skap om kurspåverkande fakta som ännu inte var offentliggjorda av bolaget.25 
Förbuden omfattade de personer som var stora aktieägare i bolaget och vissa 
befattningshavare i dotterbolag samt de som enligt ARL hade anmälningsskyl-
dighet. Personkretsen, som ansågs ha insynsställning i bolaget, och därför var 
registreringsskyldiga, utvidgades i jämförelse med personkretsen enligt ARL.26  
 
LVM fick kritik bland annat för den snäva definitionen av begreppet insiderin-
formation som endast åsyftade företagsspecifik information och för att till-
lämpningsområdet begränsades till värdepapper som påverkades av denna fö-
retagsspecifika information.27 Dessutom ansågs den personkrets som förbudet 
riktade sig till vara för snäv, då den till exempel inte omfattade placerare och 
förvaltare på finansiella institutioner som har tillgång till insiderinformation.28  
 
Grov oaktsamhet eller uppsåtligt brott mot insiderförbuden var straffbelagt 
med böter eller fängelse i högst sex månader. För insiderbrott som var att anse 
som grovt kunde fängelse i högst två år utdömas (28 §). Brott mot lagens an-
mälnings- och uppgiftsskyldighet var straffbelagt med böter eller fängelse i 
högst sex månader (29 §).29  

2.4 Insiderlagen (1990:1342) (IL) 
Några år senare, nämligen år 1991, skärptes förbudet mot insiderhandel då 
LVM ersattes med insiderlagen (1990:1342) (IL) varigenom EG:s insiderdirek-
tiv 89/592/EES (insiderdirektivet) implementerades i svensk rätt. Anledningen 
till den nya IL var bland annat den omfattande kritik som riktades mot LVM 
samt att lagstiftarna ansåg det nödvändigt med en harmonisering till internat-
ionella förhållanden för att de svenska marknadsplatserna skulle kunna konkur-
rera med utländska börser, under samma förutsättningar.30 Omsättningen på 
aktiemarknaden i Sverige ökade under 1980-talet från cirka 10 miljarder i bör-
jan på 1980-talet till 113 miljarder vid årtiondets slut. Allmänhetens intresse för 
värdepappersmarknaden ökade markant och därigenom ökade även informat-
ionsflödet. Lagstiftarna ville att allmänhetens förtroende för värdepappers-
marknaden skulle upprätthållas så att den gynnsamma utvecklingen inte skulle 
äventyras. Risken fanns annars att placerarna sökte sig till marknadsplatser ut-
anför Sveriges gränser, vilket skulle minska omsättningen och på så sätt ledda 
till sämre marknadseffektivitet.31  
 
IL kom att innehålla en huvudregel av generell karaktär med förbud mot insi-
derhandel, regler om anmälningsskyldighet till insiderregistret för personer med 
insynsställning, och förbud för ledande befattningshavare och uppdragstagare 
att göra korttidsaffärer med aktier i bolaget. All handel som genomfördes på en 
börs, på en organiserad marknadsplats eller genom ett värdepappersinstitut 
omfattades av den nya lagen. Personkretsen utvidgades till att omfatta nästintill 

                                                
25 SOU 1984:2 111-115. 
26 SOU 1989:72 s. 140-141. 
27 af Sandeberg (2002) s. 60.  
28 SOU 1989:72 s. 177. 
29 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 på något sätt fått tillgång till insiderinformation. Handelsför-
budet ändrades så att alla fondpapper och vissa andra instrument omfattades 
av förbudet. En lagändring år 1997 innebar ytterligare utvidgning av handels-
förbudet då samtliga finansiella instrument kom att falla under förbudet.32  
 
Till skillnad från tidigare lagstiftning om förbud mot insiderhandel omfattades 
alla typer av information som var väsentligt kurspåverkande. En tioprocentig 
förändring av kursen ansågs tillräckligt för informationen skulle utgöra en vä-
sentligt kurspåverkande omständighet.33 Enligt förarbetena var det viktiga att 
omständigheten erfarenhetsmässigt påverkade kursen när den blev allmänt 
känd.34 IL gällde alla personer som hade en befattning i bolaget som innebar att 
de fick kännedom om väsentligt kurspåverkande omständigheter. Dessa perso-
ner fick inte förvärva eller avyttra finansiella instrument på värdepappersmark-
naden för sin egen eller annans räkning. De fick inte heller genom råd eller på 
annat jämförligt sätt föranleda någon annan till sådant förvärv eller avyttring. 
Förbudet kom även att gälla personer, som fått information som ej var offent-
liggjord, och som utgjorde kurspåverkande omständighet, genom tips eller dy-
likt under förutsättning att de kände till att informationen hade kommit ut 
obehörigen.35  
 
Straffen för insiderbrott skärptes och det blev även möjligt att döma för med-
verkan till insiderbrott.36 Dessutom krävdes misstanke om att allmänhetens för-
troende för värdepappersmarknaden skulle påverkas för att ansvar skulle kunna 
utdömas.37 Förseelser mot anmälnings- och uppgiftsskyldigheten avkriminali-
serades och ersattes med ett system med sanktionsavgift (särskild avgift). Detta 
eftersom det var viktigt med fullständiga och korrekta uppgifter i insiderregist-
ret för att underlätta bekämpningen av insiderbrott. En avgift ansågs vara mer 
effektiv än ett bötesstraff då den kan tas ut i nära anslutning till överträdelsen.38  

                                                
32 af Sandeberg (2002) s. 61-63. 
33 af Sandeberg (2002) s. 62. 
34 Prop. 1990/91:42 s. 51-52.   
35 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) 
Då IL inte ansågs leva upp till sitt syfte kom IL att ersättas av insiderstrafflagen 
(2000:1086) (ISL) och lagen (2000:1087) om anmälningsskyldighet för vissa 
innehav av finansiella instrument (AnmL), år 2001. En anledning till den nya 
lagen var att IL ansågs ha blivit svåröverskådlig och att den innehöll oklarheter. 
IL innehöll både straffrättsliga och administrativa bestämmelser vilket ansågs 
skapa förvirring när lagen tillämpades. Därför delades lagen upp i två lagar – en 
lag med straffrättsliga bestämmelser – ISL – och en lag med administrativa 
bestämmelser om anmälningsskyldighet m.m. – AnmL.39 Förbud mot korttids-
handel och bestämmelserna om anmälningsskyldighet placerades i AnmL och 
insiderbrottet med straffrättsliga sanktioner placerades i ISL.40  
 
Lagstiftarna ville att regleringen av insiderhandel skulle fungera preventivt och 
att lagen skulle vara tydlig och funktionell. Marknadsaktörerna på de olika fi-
nansiella marknaderna skulle vara medvetna om, att de riskerade att bli upp-
täckta om de överträdde förbudet mot insiderhandel och att dessa utredningar 
skulle genomföras snabbt och effektivt.41 För att förenkla lagtexten och uppnå 
större överensstämmelse med allmänt språkbruk samt skapa en större likhet 
mellan den svenska lagen och insiderdirektivet infördes en definition av insi-
derinformation i lagen.42 Begreppet insiderinformation avsåg information som 
är ägnad att väsentligt påverka kursen på finansiella instrument. Vid införandet 
av ISL överfördes en straffbestämmelse om otillbörlig kurspåverkan, som hade 
funnits i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument som därmed 
upphävdes.43  
 
En påtaglig nykriminalisering av insiderhandel skedde genom ISL. Med ISL 
tillkom brott som obehörigt röjande av insiderinformation som innebar att 
både primära och sekundära insiders som röjde insiderinformation kunde dö-
mas för brott. Dessutom utvidgades straffbeläggning av insiderbrott och otill-
börlig kurspåverkan till att omfatta även ringa fall, vilket fick benämningen 
insiderförseelse. Lagen innebar straffskärpningar.44 Allvarliga fall av insider-
brott, och insiderbrott som skett genom grov oaktsamhet, fick egna brottsru-
briceringar – grovt insiderbrott samt vårdslöst insiderförfarande.45     

  

                                                
39 Prop. 1999/2000:109 s. 50. 
40 Samuelsson et al (2005) s. 58. 
41 Prop. 1999/2000:109 s. 40. 
42 Prop. 1999/2000:109 s. 81 och Samuelsson et al (2005) s. 58. 
43 Prop. 1999/2000:109 s. 51 och Samuelsson et al (2005) s. 58. 
44 Prop. 1999/2000:109 s. 54 och SOU 2013:38 s. 260. 
45 Samuelsson et al (2005) s. 59-60. 
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2.6 Lagen (2005:377) om straff för 
marknadsmissbruk vid handel med 
finansiella instrument (MmL) 

År 2005 ersattes insiderdirektivet som har legat till grund för den svenska insi-
derlagstiftningen av ett nytt marknadsmissbruksdirektiv. De nya reglerna åter-
finns i EG:s marknadsmissbruksdirektiv (2003/6/EG) samt de så kallade ge-
nomförandedirektiven46 och ledde till att MmL trädde i kraft den 1 juli 2005. 
Även AnmL kom att ändras i samband med att MmL trädde i kraft. Förbudet 
mot korttidshandel ersattes med ett generellt förbud för vissa personer med 
insynsställning att handla med finansiella instrument 30 dagar före en delårs-
rapport.  
 
I MmL återfinns således dagens bestämmelser kring insiderhandel. Det nya 
marknadsmissbruksdirektivet (MmD) innebar främst en utvidgning av be-
stämmelserna i insiderdirektivet och dessutom en reglering av otillbörlig mark-
nadspåverkan på europeisk nivå.47 Dock går MmL längre än direktivet på vissa 
områden som till exempel tillämpningsområdet, personkrets samt när handels-
förbudet aktualiseras.48 Dessutom utvidgades straffansvaret för insiderbrott 
ytterligare genom MmL. Brottet otillbörlig kurspåverkan ersattes av otillbörlig 
marknadspåverkan som var ett brott med vidare tillämpningsområde. Vidare 
infördes en straffbelagd skyldighet för vissa aktörer på värdepappersmark-
naden att rapportera misstänkta affärer, aktörerna fick inte heller röja för kun-
den att rapportering har skett.49  
 
Tillämpningsområdet för handelsförbudet utvidgades så att även transaktioner 
utanför värdepappersmarknaden omfattas av förbudet om transaktionen berör 
finansiella instrument som är upptagna på en reglerad marknad. All handel på 
värdepappersmarknaden omfattas alltså inom tillämpningsområdet, således även 
handel på multilaterala handelsplattformar (MTF:er).50 När det kommer till 
uppdelningen av personkretsen togs detta bort vid införandet av MmL. Alla 
som har tillgång till insiderinformation omfattas av handelsförbudet, utan un-
dantag. I svenska MmL finns inget krav på utnyttjande av insiderinformation 
för att handelsförbudet skall gälla, vilket skiljer sig från MmD. Istället gäller 
handelsförbudet nu redan vid mottagandet av insiderinformation.51 Angående 
definitionen av begreppet insiderinformation gjordes här ingen ändring från 
tidigare lagstiftning, då dessa definitioner ansågs falla under huvuddefinitionen.52  
 
  

                                                
46 Se första genomförandedirektivet 2003/124/EG och tredje genomförandedirektivet 
2004/72/EG samt kommissionens förordning [EG] nr 2273/2003). Direktiven och  
förordningen finns samlade i propositionen (2004/05:142) om marknadsmissbruk. 
47 Schedin Ny Juridik (2007) s. 8. 
48 Prop. 2004/05:142 s. 52. 
49 SOU 2013:38 s. 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 är indelade i olika kategorier i MmL;  
 

• Insiderbrott (fängelse i högst två år) 
• Insiderförseelse (böter eller fängelse upp till sex månader) 
• Grovt insiderbrott (fängelse mellan sex månader och upp till fyra år)  
• Vårdslöst insiderförfarande (böter eller fängelse i högst ett år).  

 
Om insiderbrottet är att betrakta som ringa, är det fråga om en insiderförseelse. 
För att avgöra om ett brott är ringa skall en helhetsbedömning göras utifrån 
den aktuella händelsen. Vid en sådan bedömning beaktas bland annat vilken 
ställning personen har som genomfört affären samt affärens omfattning. En 
person med ledande ställning i ett värdepappersbolag som utnyttjar insiderin-
formation kan med andra ord komma att dömas hårdare än en person som inte 
har samma kunskap om insiderlagstiftningens betydelse för allmänhetens för-
troende för den finansiella marknaden. Om brottet med hänsyn till affärens 
omfattning och övriga omständigheter är att anse som grovt, är det fråga om 
ett grovt insiderbrott. Ett insiderbrott anses vara grovt när en person vid upp-
repade tillfällen utfört otillåtna transaktioner eller när handeln varit organiserad 
så att flera personer hjälpt varandra, med tips och råd, att göra "bra" affärer. 
En person som av oaktsamhet agerar på sätt som anges ovan kan göra sig skyl-
dig till vårdslöst insiderförfarande. Om gärningen eller graden av oaktsamhet 
anses ringa skall gärningsmannen inte dömas till ansvar för detta brott. Idag är 
försök till insiderbrott och grovt insiderbrott straffbart i Sverige.53 
 
När MmD skulle träda i kraft gavs möjlighet för de enskilda medlemsländerna 
att enskilt avgöra huruvida överträdelser av bestämmelser om marknadsmiss-
bruk skulle regleras inom ramen för ett straffrättsligt förfarande eller om ett 
administrativt system helt eller delvis skulle ersätta eller komplettera straffrätts-
liga regler. Ett krav var dock att de åtgärder som skulle vidtas var effektiva, 
proportionerliga och avskräckande. Regelsystemet är idag uppbyggt på så sätt 
att straffansvar föreskrivs för fysiska personer som gör sig skyldiga till insider-
brott, obehörigt röjande av insiderinformation eller otillbörlig kurspåverkan.54 

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

3.1 Inledning 
Jag kommer i detta avsnitt att beskriva och förklara det nya lagförslag som har 
presenterats av EU-kommissionen. I avsnitt 11.4 kommer jag att analysera 
lagförslaget för att belysa likheter och skillnader med dagens regelverk. Vidare 
kommer jag att i analysdelen utreda hur lagförslaget kan förväntas förändra 
svensk insiderlagstiftning och redovisa de viktigaste förändringarna.  
 
När MmD infördes kom medlemsstaterna att utforma bestämmelserna om 
marknadsmissbruk på olika sätt, vilket ledde till stora skillnader mellan de olika 
medlemsstaternas lagstiftning. Mycket av handeln på de finansiella marknader-
na består idag av gränsöverskridande handel vilket förutsätter ett enhetligt re-
gelverk inom EU.55 Betydelsen av marknadens integritet har blivit tydlig i den 
nuvarande globala ekonomiska och finansiella krisen.56  
 
Det råder idag stora skillnader mellan medlemsstaternas påföljdssystem, vilket 
kan innebära problem. För att harmonisera medlemsstaternas sanktionssystem 
och för att stärka den finansiella regleringen inom EU presenterade EU-kom-
missionen i slutet av år 2011 ett nytt ramverk av regleringar på finansmark-
naden. Ett nytt lagstiftningsförslag presenterades där marknadsmissbruks-
reglerna i det nya förslaget omfattar två former – en förordning om insider-
handel och otillbörlig marknadspåverkan och ett direktiv om straffrättsliga på-
följder för insiderhandel och otillbörlig marknadspåverkan.57 EU-förordningen 
om marknadsmissbruk förväntas ersätta det nuvarande MmD.58  

3.2 MiFID 
Den EU-rättsliga lagstiftning som rör värdepappersmarknaderna har förändrats 
mycket sedan införande av MmD. Framför allt har införandet av MiFID haft 
stor påverkan. MiFID är ett fullharmoniseringsdirektiv, som i Sverige imple-
menterades huvudsakligen genom lagen (2007:528) om värdepappersmark-
naden (VpmL), som syftar till att stärka investerarskyddet och öka konkurren-
sen mellan de olika aktörerna som utför transaktioner på de finansiella mark-
naderna.59 Vidare kom MiFID att utvidga tillämpningsområdet så alla former 
av finansiella instrument omfattades.60 Handeln med värdepapper har, sedan 
MiFID antogs, i större utsträckning börjat bedrivas på multilaterala handels-
plattformar (MTF:er) och organiserade handelsplattformar (OTF:er). Dessa 

                                                
55 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) s. 2-3. 
56 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 2-3. 
57 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 2-3 och  
Kommissionens förslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) s. 2-3. 
58 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 18-19. 
59 af Sandeberg & Sevenius (2007) s. 98. 
60 Kommissionens förslag till MiFID II (2011) s. 2. 
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nya handelsplatser och plattformar ledde till att konkurrensen ökade på den 
befintliga reglerade marknaden, samtidigt som de nya marknadsplatserna eröv-
rat en ökad andel av likviditeten genom att lyckats dra till sig en bred grupp 
investerare.61  
 
Nya marknadsutvecklingar och tekniska utvecklingar har inneburit att det nu-
varande regelverket är föråldrat. Därför har ett nytt förslag till ändringar av 
MiFID presenterats, kallat MiFID II. Genom den finansiella krisen har svag-
heter i MiFID blivit uppenbara, varför syftet med MiFID II är att reglera de 
finansiella marknaderna ytterligare samt att öka investerarskyddet, förbättra 
transparensen och öka regleringen kring derivathandeln på de finansiella mark-
naderna. I den nya MiFID II kommer även OTF-plattformar att regleras, dess-
utom kommer fler tjänster och instrument (här kan nämnas utsläppsrätter som 
exempel) att omfattas av den nya regleringen.62  

3.3 Ett enhetligt regelverk 
Då handeln mellan olika marknader och handelsplattformar blir allt mer frag-
menterad, vill kommissionen därför försöka att anpassa och utvidga lagstift-
ningen efter den allt mer fragmenterande marknaden och den snabba tekniska 
utvecklingen. Vidare anses den nuvarande lagstiftningen påverka marknadens 
integritet och investerarskydd negativt. Dessa problem ansågs leda till olika 
konkurrensvillkor för marknadsaktörerna och ökade kostnader för investerare 
som förfogar över finansiella instrument som är upptagna för handel på till-
växtmarknader för små och medelstora företag, när de skall skaffa kapital.63  
 
Syftet med förordningen och direktivet är att förbjuda personer som har insi-
derinformation från att handla med relaterade finansiella instrument. Avsikten 
är att öka marknadens integritet och förbättra investerarskyddet. Ett annat 
syfte med regleringen är att förbjuda påverkan på de finansiella marknaderna, 
genom till exempel att förhindra att någon bedriver handel som låser fast pri-
serna på onormala nivåer eller sprider falsk information/rykten. Kommission-
en vill genom den nya regleringen säkerställa en harmoniserad reglering i EU i 
syfte att eliminera skillnaderna i de nationella lagstiftningsåtgärderna. Genom 
att utvidga tillämpningsområdet samt införa strängare regleringar är tanken att 
förordningen och direktivet, som är beroende av varandra, ska säkerställa ett 
enhetligt regelverk för aktörerna på de finansiella marknaderna inom EU.64  

                                                
61 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 7. 
62 Kommissionens förslag till MiFID II (2011) s. 2-11. 
63 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011)  s. 2-3. 
64 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 57-61. 
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3.4 Utvidgat tillämpningsområde 
Anledningen till den nya förordningen och direktivet är att de europeiska fi-
nansiella marknaderna har utvecklats på olika sätt samt att den snabba tekniska 
utvecklingen på värdepappersmarknaden har avslöjat svagheter i nuvarande 
marknadsmissbruksreglering. Nya former av finansiella instrument och tjänster 
har etablerats på de finansiella marknaderna. Bland annat har nya handelsplat-
ser och plattformar tillkommit och blivit populära, till exempel MTF- och 
OTF-plattformar som omfattar swap-transaktioner och over the counter-
handel (OTC). Denna utveckling har medfört svårigheter för tillsynsmyndig-
heterna att övervaka och beivra marknadsmissbruk på dessa nya marknader.65 
 
Det framlagda lagförslaget har ett bredare tillämpningsområde för insiderhan-
delsförbudet än tidigare lagstiftning. Enligt förslaget skall alla finansiella in-
strument, oberoende av om den aktuella transaktionen sker på en reglerad 
marknad eller ej, som handlas på handelsplattformar i form av MTF:er och 
OTF:er omfattas. Vidare omfattas även instrument vars värde är beroende av 
ett annat instrument, till exempel derivatinstrument, som faller inom tillämp-
ningsområdet av regleringen. Även handel med råvaruderivat, utsläppsrätter 
och relaterade spotmarknader kommer omfattas av den nya regleringen.66  

3.5 Insiderhandelsförbudet 
När det kommer till insiderhandelsförbudet i den nya regleringen har endast en 
viss utvidgning skett, avseende vilka agerande som är förbjudna, i jämförelse 
med MmD. I likhet med definitionen i MmD innehåller det nya lagförslaget ett 
insiderhandelsförbud där det är utnyttjandet av insiderinformationen som för-
bjuds. Konsekvensen för svensk del, som idag förbjuder alla transaktioner med 
värdepapper vid innehav av insiderinformation, blir förmodligen inte särskilt 
stor men insiderhandelsförbudet kommer dock få en annan konstruktion som 
påminner mer om den som finns i MmD. Vidare utvidgas insiderhandelsför-
budet till att omfatta insiderinformation som använts för att avbryta eller ändra 
en order.67 
 
Gällande definitionen av begreppet insiderinformation är denna i huvudsak 
densamma som i det tidigare MmD. Dock har definitionen i förordningsförsla-
get utvidgats genom en helt ny bestämmelse. Enligt artikel 6.1 e i förordnings-
förslaget innebär begreppet insiderinformation följande: 
 
”Information som inte omfattas av punkt a, b, c eller d, som direkt hänför sig 
till en eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finan-
siella instrument, som inte är allmänt tillgängliga för allmänheten, men som, 
om den vore tillgänglig för en förnuftig investerare, som regelbundet handlar 
på marknaden och med det finansiella instrumentet eller ett relaterat spotavtal 
avseende råvaror, av den personen skulle betraktas som relevant när villkoren 

                                                
65 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 7. 
66 Faktapromemoria (2011/12) s. 3. 
67 Faktapromemoria (2011/12) s. 8. 
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bestäms för vilka transaktioner i det finansiella instrumentet eller ett relaterat 
spotavtal avseende råvaror som ska påverkas.”68 
 
I den nya bestämmelsen finns inget krav på att informationen skall vara av 
”specifik natur”. Inte heller finns det något krav på att informationen skall ha 
en ”väsentlig inverkan på priset” enligt bestämmelsen. Vidare framgår det i 
förordningen att det rör sig om en utvidgning av insiderinformationsbegreppet 
genom artikel 12, som berör emittenters skyldighet att offentliggöra insiderin-
formation. Det finns en skyldighet att offentliggöra all insiderinformation utom 
sådan information som avses i artikel 6.1 e. Detta innebär att begreppet in-
formation har en annan definition i artikel 6.1 e än begreppet information en-
ligt huvuddefinitionen.  
 
Det räcker således att informationen inte är allmänt känd och att den skulle ha 
betydelse för den som avser att handla i instrumentet i fråga, vilket innebär att 
det inte finns något krav på att informationen skall vara av ”specifik natur”. 
Denna definition av begreppet insiderinformation innebär att betydligt mer 
information kommer att anses vara insiderinformation än vad som är fallet 
med nuvarande definition av begreppet. (Se Tivox-fallet i avsnitt 10.2 – HD 
ansåg inte att omständigheterna i fallet vara av sådan ”specifik natur” att det 
var insiderinformation i lagens mening – dock skulle informationen kunna om-
fattas av definitionen i den föreslagna artikel 6.1 e).69     

3.6 Insiderförteckning 
Då det nya lagförslaget kommer att omfatta fler finansiella instrument kommer 
skyldigheten att föra insiderförteckningar, loggböcker, över personer som har 
tillgång till insiderinformation att utökas till fler bolag. Dessutom kommer de 
nya bestämmelserna att ange all den information som skall framgå av förteck-
ningen. Därigenom kommer mycket av det administrativa arbete som de skif-
tande bestämmelserna i medlemsstaterna medför att reduceras betydligt, vilket 
innebär en harmonisering av bestämmelserna kring insiderförteckning.70 Kravet 
kommer även, med den nya insiderregleringen, att omfatta emittenter som har 
finansiella instrument på en MTF- och OTF-plattform. Denna skyldighet 
kommer dock inte att gälla emittenter som har finansiella instrument som är 
upptagna till handel på en tillväxtmarknad för små och medelstora bolag. 
Kommissionen vill på så sätt minska den administrativa bördan för små- och 
medelstora bolag.71  

                                                
68 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) Art. 6.1 e. 
69 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 26. 
70 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 10. 
71 Faktapromemoria (2011/12) s. 6 och 9. 
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3.7 Tillsyn 
Ett problem med den nuvarande lagstiftningen är att tillsynsmyndigheterna 
saknar befogenheter för att effektivt kunna övervaka att reglerna följs av mark-
nadsaktörerna. Det är viktigt att tillsynsmyndigheterna har ett tydligt tillsyns- 
och påföljdssystem och har tillräckliga befogenheter för att kunna utöva sin 
övervakande roll samt att de har ett rättvist och avskräckande påföljdssystem 
att tillgå. En viktig förändring som föreslås i det nya lagförslaget är att de till-
synsmyndigheter som har ansvarighet för att marknadsmissbrukslagarna följs 
skall få fler befogenheter för att reglernas efterlevnad skall kunna säkerställas 
bättre.72  
 
För att kunna utöva sin övervakning har, som tidigare nämnts, tillsynsmyndig-
heten rätt att begära de upplysningar som behövs. Denna befogenhet kommer 
att utökas så att behöriga myndigheter har rätt att gå in i privatbostäder/lokaler 
samt rätt att beslagta handlingar. Dessutom kommer tillsynsmyndigheternas 
befogenheter att utökas så att de även får möjlighet att begära ut uppgifter om 
tele- och datatrafik, från bland annat värdepappersföretag som handlar med 
finansiella instrument och teleoperatörer.73 Denna befogenhet har tillsynsmyn-
digheterna saknat tidigare då maxstraffet för grovt insiderbrott idag inte är till-
räckligt högt för att telefonavlyssning skall få användas vid misstanke om 
marknadsmissbruksbrott.  
 
Anledningen till att tillsynsmyndigheternas befogenheter utvidgas så att de även 
får tillgång till privatbostäder/lokaler är för att de skall kunna beslagta handlingar 
som annars riskerar att förstöras, manipuleras eller vägras lämnas ut av de be-
rörda personerna. Avlyssning av tele- och datatrafik i samband med misstanke 
om marknadsmissbruk kommer att göra det lättare för tillsynsmyndigheterna att 
fastställa vilka personer som är inblandade och vilka transaktioner det rör sig 
om. Dessutom kan tillsynsmyndigheterna med de utökade befogenheterna över-
vaka datatrafiken för personer som är misstänkta för marknadsmissbruk och på 
så sätt knyta personer till den information som är avsedd att vilseleda mark-
naden. Dock kommer dessa utökade befogenheter att innebära att de nationella 
domstolarna ska lämna ett förhandsgodkännande enligt nationell lag för att till-
synsmyndigheterna skall få utöva dessa befogenheter. Detta eftersom dessa be-
fogenheter är mycket omfattande och inskränker personers rätt till privatliv. 
Godkännande från de nationella domstolarna skall endast ges när det finns en 
skälig misstanke om marknadsmissbruk enligt förordningen och direktivet.74  
 
För svensk del skulle dessa utvidgade befogenheter innebära stora förändringar 
i svensk lagstiftning. Ovannämnda befogenheter åvilar normalt åklagare och 
domstol och dessa befogenheter är sammankopplade med brottsbekämpande 
myndigheters användning av uppgifterna. Idag skall FI överlämna ett ärende till 
EBM så snart det finns anledning att anta att ett brott har begåtts enligt 19 § 
MmL. Denna förändring av befogenhetsdelegering kommer att påverka av-
gränsningen mellan FI:s och EBM:s brottsutredande utredning.75  
                                                
72 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 11-13. 
73 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 11-13. 
74 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 11-13. 
75 Faktapromemoria (2011/12) s. 10. 
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Som tidigare har nämnts sker mycket av handeln på de finansiella marknaderna 
av internationella aktörer vilket ställer krav på att det finns ett välfungerande 
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna i de olika medlemsstaterna. Därför är 
det viktigt att tillsynsmyndigheterna i medlemsstaterna samarbetar med den 
europeiska värdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA), vars uppgift är 
att samordna gränsöverskridande kontroller och utredningar.76 

3.8 Administrativt sanktionssystem 
Sverige kan komma att tvingas utveckla ett administrativt sanktionssystem för 
de handlingar som utgör brott enligt MmL, då förordningen och direktivet vid 
insiderhandel inför minimibestämmelser för administrativa åtgärder, påföljder 
och böter.77 Detta har de svenska lagstiftarna inte ansett nödvändigt i tidigare 
lagstiftning.78 Tillsynsmyndigheterna skall, enligt det nya lagförslaget, kunna 
använda administrativa sanktioner för alla överträdelser av de nya marknads-
missbruksbestämmelserna. Förordningen innehåller en uppräkning av olika 
typer av sanktioner som tillsynsmyndigheterna ska kunna tillämpa vid överträ-
delse av bestämmelserna. Enligt förslaget skall tillsynsmyndigheten tillfälligt 
kunna förbjuda personer från att ha funktioner i värdepappersbolag om perso-
nen misstänks vara ansvarig för marknadsmissbruk.79  
 
Den behöriga myndigheten skall även ha rätt att tillfälligt avbryta handeln med 
ett visst instrument samt utfärda tillfälliga förbud för en verksamhet. Förslaget 
fastslår även att samtliga vinster som uppkommit genom marknadsmissbruket 
skall återbetalas. För att avskräcka marknadsaktörerna från att begå marknads-
missbruk skall böterna inte understiga de vinster eller förhindrade förluster 
som överträdelserna av bestämmelserna har skapat.80 Vidare anges vilka beslut-
skriterier som måste beaktas av tillsynsmyndigheten samt maximinivåer för 
sanktionsavgifter.81    

3.9 Straffrättsliga påföljder 
Kommissionens utredning fann att medlemsstaternas påföljder inte var tillräck-
ligt avskräckande, proportionerliga och effektiva för att beivra marknadsmiss-
bruk. Bestämmelserna fick därför inte önskvärd effekt. Dessutom var det stora 
skillnader mellan de olika medlemsstaternas bedömning av vilken typ av insi-
derhandel och marknadsmissbruk som ansågs utgöra ett brott. Dessa skillnader 
ledde i sin tur till en negativ effekt för marknadens integritet och investerar-
skyddet.82 Kommissionens utredning fann även att straffrättsliga påföljder har 
en mer avskräckande effekt än administrativa åtgärder och påföljder. Därför är 
det viktigt att medlemsstaterna har effektiva, proportionella och avskräckande 

                                                
76 Faktapromemoria (2011/12) s. 6. 
77 Landelius & Lykke, Ny juridik (2012) s. 19-21. 
78 Prop. 2004/05:142 s. 47 och Ds 2000:4 s. 47. 
79 Faktapromemoria (2011/12) s. 7. 
80 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 13 och 48. 
81 Faktapromemoria (2011/12) s. 7. 
82 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) s. 2-3. 
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straffrättsliga påföljder att tillgå.83 Enligt det nya direktivet skall medlems- 
staterna därför kriminalisera och införa straffrättsliga sanktioner för de allvar-
ligaste formerna av insiderhandel, röjande av insiderinformation och otillbörlig 
marknadspåverkan (marknadsmissbruk).84  
 
Påföljden för en person med insiderinformation som gör insideraffärer och 
otillbörligt påverkar marknaden kan bli fängelse i minst fem år, och två år för 
den som delar med sig av insiderinformation med insideraffärer eller otillbörlig 
påverkan som syfte. Detta innebär att medlemsstaterna inte kan sätta ett max-
straff lägre än fem respektive två år.85  

3.10 Ikraftträdande  
Lagförslaget förväntas bidra till förbättrad integritet för finansmarknaderna, 
vilket leder till att investerarnas förtroende för marknaderna påverkas positivt, 
vilket i sin tur bidrar till marknadernas finansiella stabilitet. Dessutom kommer 
den nya förordningen och direktivet att innebära ett enhetligt ramverk och en 
harmoniserad reglering för medlemsstaterna inom EU, som i sin tur bidrar till 
att skapa rättssäkerhet och en effektiv inre marknad.86 
 
Det är fortfarande ovisst när den nya regleringen kommer att införas eller hur 
den kommer att se ut, då förhandlingar mellan medlemsstaterna fortfarande 
pågår.87 De nya marknadsmissbruksregleringarna är dessutom beroende av det, 
ovan nämnda, förslaget till MiFID II, eftersom detta förslag definierar viktiga 
termer i gällande regleringen kring insiderhandel.88 
 
Det som är säkert är att när, eller om, förordningen införs kommer den, till 
skillnad från sin föregångare, att vara direkt tillämplig i medlemsstaterna efter 
ikraftträdandet och att den inte får anpassas till medlemsstatens egen lagstift-
ning. Detta kommer att innebära att stora delar av den nuvarande MmL och 
AnmL kommer att upphävas när den nya EU-rättsliga marknadsmissbruksre-
gleringen träder ikraft.89  

                                                
83 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 13-14. 
84 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksdirektiv (2011) Art 1:1 s. 10. 
85 Europaparlamentet mot en fördjupad ekonomisk och monetär union (2012). 
86 Kommissionens förslag till marknadsmissbruksförordning (2011) s. 57-59. 
87 Landelius & Lykke Ny juridik (2012) s. 17. 
88 Johansson Rapport till Finansinspektionen (2012) s. 27-29. 
89 Faktapromemoria (2011/12) s. 7. 
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4 Argument för och emot 
insiderlagstiftning 

4.1 Inledning 
Insiderreglering anses vara en förutsättning för en fungerande marknad. Syftet 
med reglering mot insiderhandel är att handeln på de finansiella marknaderna 
skall ske utifrån jämlika förutsättningar och att marknadens spelregler skall vara 
lika för alla.90 För att allmänheten skall ha tilltro till lagstiftningen krävs det att 
bestämmelserna är tydliga, förutsägbara, stabila och kraftfulla. Det krävs så-
ledes för att insiderlagstiftningen skall fungera att de som överträder bestäm-
melserna i MmL straffas för sitt agerande.91 Vinstaffärer där insiderinformation 
har utnyttjats motsvaras av en lika stor förlust hos motparten när information-
en sedan blir offentliggjord.92 Dock accepteras sådant informationsövertag 
utanför den reglerade marknaden, varför man kan ställa sig frågan om insider-
reglering verkligen behövs? Således är det viktigt att gå igenom vad som talar 
för en insiderreglering och vad som talar emot.  

4.2 Argument för ett förbud 
4.2.1 Förtroendeargumentet 
Det vanligaste argumentet för en insiderreglering är att insiderlagstiftningen 
skall vara förtroendeskapande. Det är viktigt att allmänheten har förtroende för 
värdepappersmarknaden för att den skall kunna utvecklas på ett gynnsamt sätt. 
Tappar allmänheten förtroendet för värdepappersmarknaden kan detta leda till 
att omsättningen minskar vilket leder till sämre marknadseffektivitet. Det krävs 
således rättvisa spelregler för att marknadens aktörer inte skall söka sig till 
andra marknadsplatser. För att marknaden skall tillförsäkras en fortsatt god 
riskkapitalförsörjning krävs det att marknadens spelregler är lika för alla aktö-
rer.93 Om insiderhandeln blir utbredd minskar förtroendet för marknaderna 
vilket kan få som konsekvens att investerare antingen kräver högre avkastning 
eller avhåller sig från att handla på marknadsplatser där de känner sig missgyn-
nade, vilket kan medföra skadliga effekter. Värdepappersmarknader spelar en 
viktig roll i samhället. Samhällets behov av långsiktiga krediter och riskvilligt 
kapital tillgodoses genom en välfungerad marknad, som bidrar till att säkra 
ekonomisk tillväxt. En minskad effektivitet på marknaden kan i värsta fall leda 
till konkurser och arbetslöshet.94  
 
Lagstiftarna har ansett att förtroendeargumentet är det mest övertygande ar-
gumentet för en insiderreglering.95 Det kan dock hävdas att det inte är förtro-
endet för marknaden i sig som är viktigt utan det handlar främst om behovet 
                                                
90 Sevenius & Örtengren (2012) s. 248. 
91 Prop. 1999/2000:109 s. 39-40. 
92 Knut (2011) s. 20. 
93 Prop. 1990/91:42 s. 38. 
94 Nilsson (1994) s. 11. 
95 Prop. 2004/05:142 s. 41. 
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av att bibehålla marknadens effektivitet. Insiderregleringens motståndare är 
kritiska mot förtroendeargumentet och menar att insiderhandel endast berör en 
försumbar del av marknaden vilket knappast påverkar förtroendet för mark-
naden.96 Dessutom går det inte att mäta förtroende som är ett oklart begrepp.97  

4.2.2 Rättviseargumentet 
Ett argument som i förarbetena nämns som starkt nog att ensam utgöra grund 
för insiderreglering är det moraliska argumentet, även kallat rättviseargumentet. 
Detta argument tar sikte på marknadens tillgänglighet.98 Som regel uppfattas 
insiderhandel, som resulterar i ekonomisk vinning för vissa av aktörerna, som 
orättvis och stridande mot den allmänna moraluppfattningen. Insiderhandel 
ger insidern fördelar som denne inte har förtjänat, varför insiderhandel är mo-
raliskt förkastligt. Det anses oetiskt att utnyttja insiderinformation eftersom det 
missgynnar investerare som har lagt ner arbete på att följa och analysera mark-
naden och därigenom anses ha gjort ”rätt för sig”.99  
 
Marknadsaktörernas deltagande skall inte försvåras eller hindras av att vissa 
personer gynnas genom att de besitter information som inte alla har tillgång till. 
Detta ställer krav på bolagen att regelbundet och fortlöpande ge uttömmande 
information för att det skall råda jämlikhet på marknaden och för att förbudet 
mot insiderhandel skall fungera tillfredsställande.100 Samhället bör således ta 
avstånd från insiderhandel då insiders ekonomiska vinning inte är moraliskt 
försvarbart. Dessutom leder olaglig insiderhandel till ett orättmätigt förfogande 
över annans förmögenhetstillgång genom en faktisk värdeökning av dennes 
finansiella instrument samt en orättmätig överföring av en värdeminskning till 
en annan person.101  
 
Det moraliska argumentet har dock kritiserats, då argumentet bygger på att alla 
som vill delta på marknaden skall ha möjlighet till detta, utifrån samma spelreg-
ler. Men aktörerna på värdepappersmarknaden kommer aldrig att vara helt 
jämställda, det kan till exempel bero på skillnad i kunskap och kapital, och så-
ledes kommer aktörerna aldrig att ha samma förutsättningar.102 Detta är dock 
något som gäller överallt och som är en själva drivkraften på marknaden i en 
marknadsekonomi, alla kommer inte att ha samma förutsättningar och mark-
naden kommer således aldrig att vara jämställd. En invändning mot detta är att 
man bör skilja mellan en investerares möjlighet att analysera marknaden utifrån 
den information som finns tillgänglig och på så sätt skaffa sig den bästa in-
formationen jämfört med ett informationsövertag som beror på en insider-
position eller genom att vara närstående till en person med insider-position.103  
 
 

                                                
96 Nilsson (1994) s. 11. 
97 SOU 2004:69 s. 59. 
98 SOU 2004:69 s. 60. 
99 af Sandeberg (2002) s. 44. 
100 Samuelsson et al (2005) s. 147. 
101 af Sandeberg (2002) s. 44. 
102 Samuelsson et al (2005) s. 148. 
103 Löfmarck (1988) s. 29 och Samuelsson et al (2005) s. 148-149. 
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4.2.3 Försämrad informationsgivning versus 
informationsövertag 

Ett annat vanligt argument för insiderlagstiftning är att insiderhandel kan leda 
till en försämrad informationsgivning som kan påverka marknadens effektivitet 
negativt. För att en värdepappersmarknad skall anses effektiv krävs det att all 
information skall finnas tillgänglig för alla samtidigt.104 All information skall 
omedelbart återspeglas i en akties kurs, annars medför en fördröjning att aktie-
kursen blir artificiell. Skulle en insider få agera fritt finns en risk för konflikt 
mellan insiderns intresse av att göra ekonomisk vinning på insiderinforma-
tionen och marknadens krav på effektivitet. För att en insider skall kunna tjäna 
pengar på insiderinformation måste denne agera innan informationen har blivit 
offentliggjord eller allmänt känd. Därför kommer insidern att sträva efter att 
hålla informationen hemlig, vilket skadar marknadens effektivitet.105  
 
Ett centralt argument i diskussionen kring insiderreglering är att insiderhandel 
skadar övriga aktieägare. Till exempel skadar en insider i ett förvärvande bolag 
sitt bolags goodwill samt bolagets ekonomiska ställning varigenom aktieägarna 
skadas, genom att utnyttja sitt informationsövertag för personlig vinning. In-
sidern orsakar då förmögenhetsskada för säljaren som ägde aktien men som 
valde att sälja den innan börskursen hunnit justeras. Dock måste tilläggas att 
säljaren vanligen självmant väljer att sälja sina aktier. Således finns det inget 
som säger att säljaren inte hade sålt aktien ändå.106   

4.2.4 Äganderättsargumentet 
Ett annat argument för insiderlagstiftning är att insiderhandel utgör stöld av 
information. Detta eftersom insiders antas ha fått insiderinformationen som en 
följd av sin ställning i bolaget. Man utgår således från insiderinformationens 
ursprung och den roll som personen som förvärvat denna information innehar. 
Argumentet utgår ifrån den lojalitet som en anställd har mot det bolag som 
denne är verksam i och som därmed hindrar den anställde från att för egen 
vinning utnyttja den information som tillhör bolaget. Dock skall tilläggas att 
bolag inte anses äga den information som genereras i bolaget varför detta ar-
gument kan anses vara främmande för svensk rätt.107   

                                                
104 Sevenius & Örtengren (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 förbud 

4.3.1 Insiderhandel skadar ingen 
Det främsta argumentet mot ett insiderförbud är att ingen skadas av insider-
handel och att det är olämpligt att lagstifta mot något som ingen tar skada av.108 
Ett scenario kan vara att en person, som har insiderinformation, vill köpa ak-
tier av en person som är villig att sälja. Köparen kan då köpa aktierna till ett 
fördelaktigt pris samtidigt som säljaren kan sälja aktierna till sitt önskade pris, 
det vill säga båda parterna har kunnat genomföra affären utifrån sina önskemål. 
Mot detta resonemang har kritik riktats eftersom köparen kan ha erbjudit ett 
pris över det aktuella marknadspriset och på så sätt förmått säljaren att sälja 
aktierna. Samtidigt innebär detta att marknadspriset når en rimligare nivå base-
rat på insiderinformationen, vilket gynnar övriga aktieägare, då priset på aktien 
kommer att gå upp. Insiderns motpart skulle därmed kunna tjäna på att handla 
med insidern, då insiderns bud vid ett köp skulle kunna leda till att värdet på 
aktierna i det aktuella bolaget ökar.109  

4.3.2 Bidrar till rättvisande aktiekurser 
Ett annat argument mot insiderförbud kan formuleras så här: Om all informat-
ion finns tillgänglig skulle priset vara närmare det korrekta priset för aktien. 
Insiderhandel påverkar på sikt aktiepriset till ett mer korrekt värde och bör 
därför tillåtas.110 Ett förbud mot insiderhandel innebär att aktörerna handlar 
aktierna till ett oriktigt pris som kan leda till sämre beslut och därmed bli inef-
fektivt för många aktörer. Insiderhandel skulle då vara det minst kostsamma 
alternativet för att ge den korrekta prisbilden, därför bör insiderhandel tillåtas 
då det bidrar till att aktiekursen värderas mer korrekt. En marknads effektivitet 
avgörs bland annat utifrån hur snabbt ny information diskonteras i aktiekursen. 
Genom att tillåta insiderhandel skulle ny information snabbare inkorporeras i 
priserna eftersom insiderns affärer skulle medverka till att ge aktien dess rätta 
värde. Om insiderhandel bidrar till mer rättvisande aktiekurser bör fri insider-
handel tillåtas och välkomnas på marknaden, enligt förespråkarna. Ett förbud 
mot insiderhandel skulle hindra denna informationsspridning samt medföra att 
handeln på marknaden sker till ett pris som baseras på otillräcklig informat-
ion.111  
 
Invändningar mot detta argument är att priset på värdepappret inte kommer att 
nå sitt ”rätta” värde förrän efter det att insiderhandeln har ägt rum. Således 
kommer handeln som sker med insiderinformation att ske till en kurs under 
det verkliga värdet och aktiekursen kommer då följaktligen att vara artificiell till 
dess att en anpassning sker. Skulle företagen istället kontinuerligt och omgå-
ende publicera ny information skulle en snabbare prisjustering ske än den för-
dröjda prisjustering som insiderhandel skulle medföra om den var tillåten.112      

                                                
108 Löfmarck (1988) s. 29. 
109 Nilsson (1994) s. 15-16 och Löfmarck (1988) s. 29. 
110 af Sandeberg (2002) s. 45. 
111 Nilsson (1994) s. 15. 
112 Nilsson (1994) s. 15. 
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4.3.3 Medför kontrollsvårigheter 
Insiderlagstiftning medför kontrollsvårigheter eftersom insiderhandel är svår 
att upptäcka och föra i bevis. Det kontrollsystem som används i Sverige bygger 
på registrering av vissa personer, insiders, och deras transaktioner.113 Således 
kontrolleras endast en mindre insiderkrets. Dessutom anses den granskning 
som sker på värdepappersmarknaden för att upptäcka onormala kursrörelser 
bristfällig, och insiderhandel som sker i mindre volymer upptäcks inte.114 Per-
soner med insynsställning i ett bolag kan använda sig av bulvaner samt ut-
ländska börser och marknader för att på så sätt kring gå lagstiftningen. Då insi-
derlagstiftningen i Sverige är straffrättslig krävs höga beviskrav för att insider-
handel skall leda till en fällande dom. Åklagarna måste kunna bevisa brottets 
subjektiva del, det vill säga att brottet begicks med avsikt att utnyttja insiderin-
formationen.115 Det krävs att åklagare och de som skall utreda brott mot insi-
derförbudet har den kompetens och det ekonomiska kunnande som krävs för 
att få fällande domar. Denna kompetens och ekonomikunskap saknas tyvärr 
idag hos de tillsynsmyndigheter som skall utreda brott mot MmL men även 
domstolarna beskylls för att sakna denna kunskap.116  
 
För att allmänheten skall ha förtroende för MmL och för att insiderbrott skall 
kunna beivras krävs det att lagstiftningen efterföljs – om inte regelsystemet 
skall urholkas och uppfattas som tandlöst av allmänheten.117 Dock skulle tillå-
ten insiderhandel kunna medföra att allmänheten anser att samhället avstår från 
att ingripa mot några av samhället ekonomiskt starkare grupper, då det oftast är 
denna grupp som innehar och kan utnyttja insiderinformation. Detta skulle 
kunna framkalla bristande respekt för lagstiftningen hos allmänheten.118 

4.3.4 Insiderhandel gynnar ägandet och är ett 
bra belöningssystem 

Ett vanligt argument i diskussionen kring insiderlagstiftningens vara eller icke 
vara är att insiderhandel gynnar aktieägandet. Inom corporate governance-
debatten diskuteras bland annat om investerarna blir mindre intresserade av att 
engagera sig i bolagen på grund av ökad likviditet på värdepappersmarknaden. 
Det kommer alltid finnas aktörer på marknaden som är mer insatta än andra i 
vad som sker på marknaden och som kan knepen för att utnyttja ojämlikheten 
mellan aktiva och passiva aktörer. Välinformerade marknadsaktörer kan bedriva 
mer lönsam handel på marknader där likviditeten är god. En marknad som är 
likvid ökar möjligheten till en informerad handel vilket i sin tur gör marknaden 
mer intressant för stora ägare. Således kompenseras aktiva ägare för sitt enga-
gemang genom att få extra avkastning. Mindre aktieägare anses inte bli exploa-
terade då de är medvetna om att det finns aktörer som är mer informerade än 
de själva, på så sätt reflekteras informationsövertaget i aktiens prissättning.119    
 
                                                
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 Löfmarck (1988) s. 36. 
117 af Sandeberg (2002) s. 46. 
118 Löfmarck (1988) s. 36. 
119 af Sandeberg (2002) s. 45. 
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Insiderlagstiftningens motståndare menar att tillåten insiderhandel är ett bra 
sätt att belöna en företagsledning för väl utfört arbete. När det går bra för bo-
laget skall således ledningen kunna ”belönas” genom att tillåtas köpa aktier i 
bolaget innan insiderinformation blivit offentliggjord.120 Detta argument, även 
kallat kompensationsargumentet, bygger även det på corporate governance 
diskussionen, där företagsledningen och aktieägarna har olika intressen. Aktie-
ägarna vill maximera vinsten i bolaget för att detta i slutändan skall ge dem så 
mycket avkastning som möjligt. Företagsledningen däremot är mer intresserad 
av företagets tillväxt. Om företagsledningen erbjuds att köpa aktier i det egna 
bolaget baserad på ej offentliggjord information skulle detta kunna leda till en 
starkare överenstämmelse mellan företagsledningen och aktieägarnas intresse 
och skulle således vara positivt för bolaget.121 Det ökade institutionella ägandet 
av publika bolag (innebärande många små aktieposter och brist på aktiva ak-
tieägare) leder till att företagsledningen måste axla ett större ansvar. Problem 
kring ett ökat institutionellt ägande har lett några uppmärksammade bolags-
skandaler.122  
 
Invändningarna mot detta argument handlar om att det inte finns någon ga-
ranti för att rätt personer premieras vid denna typ av insiderhandel. Tvärtom är 
risken stor att den ej offentliggjorda informationen kommer att användas av 
personer som ej har haft någon del i bolagets framgång eller att företagsled-
ningen tillåts använda insiderinformationen även då det går dåligt för bolaget. 
Således kan företagsledningen sälja sina aktier då de känner till att vinsten 
kommer att minska. Bör verkligen företagsledningen kompenseras för sina 
arbetsinsatser på andra sätt än genom lön och förmåner som till exempel 
bonusar?123      

4.4 Ekonomiskt perspektiv 
I dagens samhälle påverkas alla direkt eller indirekt av den finansmarknaden, 
varför det är viktigt att allmänhetens förtroende för marknaden vidmakthålles. 
Värdepappersmarknaderna har en viktig roll i det samhällsekonomiska syste-
met genom att kapital tillförs de områden och de projekt som förväntas ge 
störst framtida avkastning.124 En marknad anses fungera väl när den är effektiv, 
när den är likvid, när ny information snabbt avspeglas i börskursen och när 
marknadens aktörer har samma tillgång till information.125  
 
För att ny information snabbt skall kunna avspeglas i aktiekursen krävs det att 
investerarna litar på att den information de erhåller är korrekt och uppdaterad. 
Handeln på marknaden måste äga rum under förhållanden som uppfattas som 
rättvisa. Annars är risken stor att investerarna blir mindre riskbenägna. Däri-
genom får andrahandsmarknaden färre aktörer och sämre funktion. Marknads-
aktörerna kan då avstå från att utnyttja en viss marknad för kapitalanskaffning 
och istället vända sig till säkrare marknader. Detta skulle leda till att företagens 
                                                
120 Nilsson (1994) s. 14. 
121 Samuelsson et al (2005) s. 143. 
122 Sevenius & Örtengren (2012) s. 309. 
123 Nilsson (1994) s. 14. 
124 Schedin Ny Juridik (2007) s. 7. 
125 Sevenius & Örtengren (2012) s. 31-32. 
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kapitalkostnader ökar vilket i sin tur leder till att samhällets kostnader blir 
högre.126 Saknar marknadens aktörer förtroende för marknaden uteblir den mix 
av sparande och risk som är nödvändig för samhällets utveckling. Om investe-
rarna har förtroende för marknaden kommer de att satsa kapital i aktier och 
andra värdepapper vilket utvecklar näringslivet och gynnar samhället i stort.127      
 
Det brukar hävdas att värdepappersmarknader har tre viktiga uppgifter; dels 
kapitalplacering/kapitalanskaffning genom att vara en källa till kapital för före-
tagen, dels riskhantering genom att ge investerare möjlighet att hantera sina 
risker och dels betalningsförmedling genom att vara bärare av information 
vilket underlättar för marknadsaktörer att fatta korrekta beslut om investe-
ringar i den reala ekonomin. För att de finansiella marknaderna skall växa har 
internationell forskning visat att marknaderna måste vara effektiva och likvida. 
Då det finansiella systemet har en viktig funktion i samhället finns det ett starkt 
intresse av att reglera oönskat beteende på marknaderna samt att kontrollera 
marknadsaktörerna och deras verksamheter.  
 
Om säljare har mer tillgång till information än köpare blir kvalitén på transakt-
ionen dålig, med risk för att antalet transaktioner minskar. Anledningen till 
detta är att marknadsaktörer som agerar på finansiella marknader med stor 
informationsasymmetri kommer att vid värderingen av ett bolag utgå ifrån att 
bolaget inte offentliggjort all relevant information. Marknadsaktörerna kommer 
därmed inte att kunna veta vilka bolag som undanhåller marknaden viktig in-
formation som kan påverka värdet av de finansiella instrumenten och vilka 
bolag som kontinuerligt offentliggör all relevant information. De bolag, som 
offentliggör all kurspåverkande information kan därför komma att värderas 
under sitt verkliga värde. Dessa bolag kan då söka efter andra möjligheter att 
införskaffa riskkapital. Risken finns att de finansiella marknaderna kommer att 
domineras av de bolag som undanhåller marknaden viktig information, vilket i 
värsta fall kan leda till att värdepappersmarknaderna kollapsar och att tillgången 
på riskkapital minskar.128        
 
Om alla bolag offentliggör all väsentlig information kring deras verksamhet 
kommer informationsasymmetrin mellan investerare och bolagen att minska. 
En viktig fråga är därför om det krävs lagregler som tvingar bolagen till in-
formationsgivning eller om marknadsaktörerna kan komma överens om 
självreglerande åtgärder. För att motivera införandet av lagstiftning inom fi-
nansmarknaden krävs det, enligt nationalekonomisk teori, ett marknadsmiss-
lyckande. Historiskt finns det många exempel på reglering som har tillkommit 
på de finansiella marknaderna på grund av marknadsaktörernas beteende. 
Marknadsmisslyckanden, som har lett till lagreglering i Sverige, kan exemplifie-
ras med Leo-lagen129, som infördes efter att Wilh. Sonesson AB genomförde 
vissa riktade emissioner i läkemedelsbolaget AB Leo. De största lagreformerna 

                                                
126 af Sandeberg (2002) s. 27. 
127 Sevenius & Örtengren (2012) s. 30-31. 
128 Härkönen (2013) s. 76-78. 
129 Lag (1987) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. (införd i 16 kap. aktiebo-
lagslag (2005:551)).  
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har ofta implementerats i slutfasen av ekonomiska spekulationer i ett försök att 
dämpa dem, eller som en reformåtgärd efter ekonomiska kollapser.130 
 
Den svenska insiderlagstiftningens utveckling påverkas numera även av arbetet 
med att utveckla EU:s inre marknad. I EU har regleringen kring de finansiella 
marknaderna som syfte att undanröja hinder för en gemensam finansmarknad 
och att lagstiftningen ska vara harmoniserad, för att undvika att olika medlems-
stater har olika regler. Följden av den EU-rättsliga utvecklingen är att lagstif-
tarna försöker agera proaktivt. Istället för att vänta på ett marknadsmisslyck-
ande försöker de europeiska lagstiftarna förutse problem i framtiden.131   
 
Insiderförbudet i Sverige infördes först år 1985 och innan dess var insiderhan-
del tillåtet.132 Det har dock länge diskuterats om det verkligen behövs en in-
siderreglering. Denna diskussion har främst skett mellan jurister på den ena 
sidan och ekonomer på den andra. Juristerna menar att reglering mot insider-
handel krävs för att upprätthålla marknadens integritet samt för att säkerställa 
att den handel som sker på marknaden är rättvis. Ekonomerna däremot menar 
att insiderregleringen skall bedömas utifrån en ekonomisk måttstock, där 
marknadens effektivitet är avgörande och inte utifrån en juridisk synvinkel, 
som belyser främst rättviseaspekter. Hänsyn skall således inte tas till moraliska 
aspekter utan ske utifrån en mer objektiv synvinkel. Insiderhandel är, enligt 
vissa ekonomer, inte skadligt för marknaden utan tvärtom något positivt.133     
 

                                                
130 Härkönen (2013) s. 78-89 och prop. 2004/05:142 s. 40. 
131 Härkönen (2013) s. 89. 
132 Prop. 1990/91:42 s. 31. 
133 Appelgren & Sjögren (2001) s. 77-78 och Nilsson (1994) s. 10. 
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5 Tillsyn 
5.1 Inledning 
I Sverige är det FI som har till uppgift att övervaka de svenska värdepappers-
marknaderna. FI:s uppgift är dessutom att undersöka misstanke om brott mot 
MmL. De skall dock inte utreda anmälningar om misstänkt insiderhandel, 
denna uppgift har EBM. För att ett misstänkt insiderbrott skall leda till åtal 
måste det hanteras i tre faser. I första fasen initierar FI ett ärende efter anmälan 
från en marknadsplats, tips från allmänheten eller på eget initiativ. Därefter, i 
andra fasen, om FI anser att ett insiderbrott kan ha begåtts gör FI en anmälan 
till EBM. I den sista fasen beslutar EBM, efter vederbörlig utredning, om för-
undersökning skall inledas eller ej. Om åklagare och EBM inleder en förunder-
sökning resulterar detta antingen i att ärendet läggs ner eller att åtal väcks om 
bevisningen anses vara tillräckligt stark för att leda till en fällande dom.134  
 
Då Europa, och stora delar av världen, idag befinner sig i en finanskris har 
detta medfört att de finansiella marknaderna är extra känsliga för ryktessprid-
ning och reagerar starkare på ny information. När det är turbulent på mark-
naden ökar volatiliteten på börsen, vilket gör det svårt för de olika kontroll-
systemen att identifiera misstänkt insiderhandel. Finanskriser ökar därför risken 
för insiderhandel på de finansiella marknaderna, vilket leder till ett ökat antal 
anmälningar om överträdelser av MmL till FI.135   

5.2 Finansinspektionen 
Vanligen initieras ett ärende hos FI efter en anmälan från en marknadsplats. 
Börserna och de auktoriserade marknadsplatserna är de som i första hand bär 
ansvaret för övervakningen av marknadsplatserna. De står i sin tur under tillsyn 
av FI, som är den statliga myndighet som agerar tillsynsmyndighet över de 
finansiella marknaderna.136 FI:s övergripande mål är att bidra till finanssektorns 
stabilitet och effektivitet, och att verka för ett gott konsumentskydd.137 I 16 § 
MmL framgår att FI skall övervaka att MmL följs. Dock finns det självregle-
rande organ, till exempel Stockholmsbörsen, som vidareutvecklar normsyste-
met inom ramen för sin verksamhet i samverkan med FI.138  
 
Vid misstanke om olaglig insiderhandel eller överträdelse av MmL skall anmä-
lan göras till FI. Detta innebär att FI dels skall övervaka värdepappersbolagens 
verksamhet, och dels kontrollera börsen och de reglerade marknaderna för att 
undersöka misstänkta överträdelser av MmL. På så sätt har FI en dubbel funkt-
ion, vilket har kritiserats då uppdelningen mellan vad som ankommer FI i fråga 
om ansvar och skyldighet och vad som ankommer EBM är svår att definiera.139 

                                                
134 Samuelsson et al (2005) s. 337-339. 
135 Ekobrottsmyndighetens underrättelsebild (2012) s. 7. 
136 Samuelsson et al (2005) s. 338. 
137 Prop. 2004/05:142 s. 48. 
138 Samuelsson SvJT (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 värdepappersinstituten 
en skyldighet att rapportera transaktioner till FI som kan antas utgöra eller ha 
samband med marknadsmissbruk. För att denna rapporteringsskyldighet skall 
inträda räcker det med en låg misstankegrad.140 FI har dessutom en frågerätt 
som innebär att de kan kräva information från exempelvis aktiebolag, myndig-
het, reglerad marknadsplats eller någon annan, som kan behövas för att utöva 
tillsyn.141  
 
Enligt 13 § MmL skall den som uppsåtligen eller av grov oaktsamhet åsidosät-
ter rapporteringsskyldigheten enligt 10 § dömas till böter. Ett företag, som har 
rapporterat enligt 10 §, får inte röja för kunden eller någon utomstående att 
rapportering har skett enligt 11 § MmL. Detsamma gäller ledamöterna i företa-
gets styrelse och företagets anställda. Den som uppsåtligen eller av grov oakt-
samhet bryter mot detta meddelandeförbud döms till böter enligt 13 § MmL.  
 
Då många transaktioner idag är gränsöverskridande har FI ett internationellt 
kontaktnät som inbegriper tillsynsmyndigheter i andra länder.142 För att FI skall 
ha kontroll över vilka personer som har tillgång till insiderinformation skall, 
enligt 10 a § AnmL, börsnoterade bolag föra en loggbok över samtliga perso-
ner som har tillgång till insiderinformation. På så sätt kan FI och EBM kontrol-
lera om dessa personer har gjort sig skyldiga till insiderbrott genom att ha 
handlat på informationen. Dessa loggböcker brukar vara ett av de viktigaste 
bevisen som en åklagare har i ett marknadsmissbruksmål då loggboken gör det 
lätt för åklagaren att spåra eventuella läckor. En annan viktig bevisning som 
åklagaren kan använda sig av vid insiderbrott är bandupptagningar av samtal 
mellan mäklare och kunder. FI har möjlighet att begära bandkopior på dessa 
bandupptagningar för att få ta del av relevanta samtal från finansinstitut.143   
 
Det som skall anges i loggboken är: skäl till att personen finns med, datumet 
(FI rekommenderar även klockslag) då personen fick tillgång till informationen 
samt när förteckningen senast uppdaterades. Genom att hålla ordning på per-
soner som fått tillgång till insiderinformation men inte uppfyller kravet på in-
synsställning fyller loggboken en viktig funktion. Loggboken är dock baserad 
på informationsspridning medan insynsställning är baserad på en specifik 
tjänst, därför skall även insynspersoner antecknas i loggboken när de fått till-
gång till insiderinformation.144 
 
Kravet på att föra loggbok ligger på det börsnoterade bolaget, vilket gör att 
dagens lagstiftning har begränsad räckvidd. Dessutom behöver bolagen endast 
föra loggbok över insiderinformation som rör själva bolaget. Det är sällan som 
budgivare måste föra loggbok, detta oavsett om de är börsnoterade bolag eller 
riskkapitalbolag. Ett annat problem med loggböckerna är att de ibland omfattar 
så många personer att det i princip blir omöjligt för åklagaren att ta reda på 
varifrån informationen kommer på grund av det stora antalet personer som 
måste utredas.145  

                                                
140 Sevenius & Örtengren (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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Även de personer som kan tänkas ha en insynsställning i ett aktiemarknadsbo-
lag skall skriftligen anmäla innehav av aktier i bolaget och ändring i innehavet 
till FI, enligt 4 § AnmL. I Sverige har vi ett generellt förbud för vissa personer 
med insynsställning att handla med finansiella instrument 30 dagar före en de-
lårsrapport. Detta gäller till exempel för styrelseledamöter, VD, vice VD och 
revisorer samt närstående till dessa personer. Insynspersonerna måste även 
anmäla sina egna och närståendes förvärv eller avyttring av finansiella instru-
ment i det egna bolaget under övriga perioder till Finansinspektionen (FI). 
Senast fem arbetsdagar efter att transaktionen har ägt rum skall anmälan ske.146  
 
Många marknadsaktörer följer insynspersonernas transaktioner på den finansi-
ella marknaden eftersom insynspersonernas handel i den egna aktien ger en 
fingervisning till marknaden om hur det går för bolaget och om dessa personer 
har tilltro till bolaget eller inte.147 

5.3 Ekobrottsmyndigheten 
När det kommer till ekonomisk brottslighet är EBM den myndighet som hand-
lägger dessa brott. Brott som utreds av EBM utgörs av bokföringsbrott, skat-
tebrott samt brott mot MmL men även andra komplicerade ekonomiska brott 
som kräver särskilda kunskaper om finansiella förhållanden och näringslivsför-
hållande.148 Om FI:s utredning kommer fram till att det finns misstanke om 
insiderbrott skall FI överlämna fallet till EBM. Åklagare på EBM skall därefter 
bedöma huruvida brott föreligger och i förekommande fall göra åtalsanmälan 
till allmän åklagare.149  
 
För alla upptagna brott i MmL har EBM ansvar för utredning och lagföring, se 
2 § 1 st 3 p. förordningen (2007:972) med instruktion för Ekobrottsmyndighet-
en. Dessa mål och ärenden skall handläggas av EBM på Finansmarknadskam-
maren.150 När det kommer in en anmälan till EBM om misstänkt insiderbrott 
gör EBM en självständig prövning om huruvida förundersökning skall inledas. 
En anmälan innebär således inte att en förundersökning inleds automatiskt. 151 I 
förarbetena framgår att FI och EBM, i ärenden som gäller misstänkt mark-
nadsmissbruk, skall ha ett effektivt och långtgående samarbete. Då FI är den 
administrativa myndighet i Sverige som har getts befogenhet att se till att be-
stämmelserna enligt MmD tillämpas, se artikel 11.1 i MmD, har den ansvar för 
att de behöriga myndigheterna får den information som de behöver i sin brotts-
utredande verksamhet. Genom att utöva tillsyn får FI tillgång till kunskap om 
utvecklingen på marknaden samt handelsvanor som EBM kan behöva i deras 
brottsutredande verksamhet. Samarbetet mellan FI och EBM är viktigt då 
många transaktioner är gränsöverskridande. Då det är FI som har dessa kontak-
ter är det viktigt att EBM får tillgång till dessa internationella kontakter.152    

                                                
146 af Sandeberg & Sevenius (2007) s. 283. 
147 Anmälningsskyldighet för aktieägande via depåförsäkringar (2011) s. 21. 
148 Ekobrottsmyndighetens informationsfolder (2012).   
149 af Sandeberg (2002) s. 164-65. 
150 Sevenius & Örtengren (2012) s. 265 (se fotnot 33). 
151 Samuelsson et al (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 åtalade från insiderbrott vid vad som be-
skrivits som Sveriges genom tiderna största insidermål, nämligen den friande 
domen mot Cevian-och Nordeamännen153. Tingsrättens dom innebar ett ne-
derlag för EBM som hade lagt ned stora resurser på åtalet. Nederlaget, i detta 
mål och i flera andra stora och prestigefyllda mål, har lett till kritik mot EBM 
och dess utredningar. Kritiken har bland annat bestått i att EBM:s åklagare och 
utredare anses vara okunniga om ekonomi, att de lägger ner stora resurser på 
fel saker och att deras utredningar är dåligt underbyggda. Antalet anmälda 
misstankar om marknadsmissbruk ökar hos EBM men få åtal leder till fällande 
domar, vilket medför risk för att marknadsaktörernas förtroende för värde-
pappersmarknaderna sjunker.154 
 
Åren 2010-2011 väcktes inte enda insideråtal i Sverige. På grund av den kritik 
som framförts (se ovan) inrättade EBM den 1 januari 2012 en ny kammare, 
finansmarknadskammaren, som är en särskild kammare för bekämpning av en-
bart finansmarknadsbrott. Finansmarknadskammarens ärenden rör brott mot 
MmL och svindleri av värdepapper enligt 9 kap. 9 § BrB. Syftet med den nya 
kammaren är att uppnå högre effektivitet och kvalitet i handläggning av fi-
nansmarknadsbrotten. Vidare ville EBM med den nya kammaren stärka styr-
ningen och ledningen av arbetet med att beivra finansmarknadsbrott samt för-
bättra utredningsmetodiken, arbetsformerna och stärka kompetensen inom 
finansmarknadsområdet.155  
 
Finansmarknadsbrotten är svårutredda och utredningarna är resurskrävande, 
vilket kräver stora insatser och hög specialistkompetens. Därför krävs det att 
myndigheterna besitter den kompetens som krävs, följer teknikutvecklingen på 
området och har internationella kontakter med andra brottsbekämpande myn-
digheter. Efter inrättandet av finansmarknadskammaren har ett antal utred-
ningar lett till fällande domar och utredningstiden har blivit kortare.156  
 
Samarbetet med FI har stärkts där informationsutbyte sker löpande på strate-
gisk och operativ nivå mellan myndigheterna. Ett samrådsförfarande har eta-
blerats mellan FI och EBM där FI biträder EBM vid förundersökningar genom 
till exempel internationell informationsinhämtning. Kammaren strävar efter 
effektivare informationsinsamling och koncentrerar sig på ett mindre antal 
misstänkta brott för att få tillräckligt stark bevisning för fällande domar. Dessa 
åtgärder har lett till att antalet lagförda personer ökat vad gäller insiderbrott 
och otillbörlig marknadspåverkan.157   
 
Om satsningen på finansmarknadskammaren kommer att bära frukt i framti-
den är osäkert i dagsläget men att något var tvunget att ske på området var 
klart, eftersom många aktörer lämnade de finansiella marknaderna i samband 
med finanskrisen 2008. Genom inrättandet av finansmarknadskammaren hop-

                                                
153 Stockholms tingsrätt mål B 11287-07 (2010-06-01). 
154 Brandberg & Knutson Advokaten (2011) s. 24-25. 
155 Ekobrottsmyndighetens årsredovisning 2012 (2013)  s. 11. 
156 Ekobrottsmyndighetens årsredovisning 2012 (2013)  s. 11-12. 
157 Ekobrottsmyndighetens årsredovisning 2012 (2013)  s. 11-12. 
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pas man kunna öka förtroendet för finansmarknaden samt tydligt visa att fi-
nansmarknadsbrott inte lönar sig och att de som överträder bestämmelserna 
riskerar att straffas med stränga påföljder.  

5.5 Statistik 
Olaglig insiderhandel och kursmanipulation har funnits länge och är fortfa-
rande vanligt förekommande på världens värdepappersmarknader.158 Möjlig-
heten att tjäna stora pengar i kombination med en nästan obefintlig risk att 
fällas för insiderbrott gör insiderhandel till en lukrativ affär. Nu har risken att 
bli anmäld och till och med åtalad för olaglig insiderhandel ökat, trots att det 
fortfarande genomförs insiderbrott på värdepappersmarknaderna, detta trots 
att olaglig insiderhandel kan medföra stränga fängelsestraff. Mörkertalet för 
insiderbrott är stort.159 Sedan 2010 har endast sju åtal väckts i Sverige som 
rörde insiderbrott.  
 
I USA gjordes nyligen en undersökning av Labaton Sucharow om moralen 
inom finansbranschen efter finanskrisen. I denna undersökning intervjuades 
250 finansanställda från Wall Street i New York. I studien framkom att 23 % 
av de intervjuade har observerat, eller mottagit trovärdig information, om att 
insiderbrott har begåtts på deras arbetsplats. Dessutom skulle 24 % av de till-
frågade kunna tänka sig att utföra olaglig insiderhandel om vinsten för insider-
handeln uppgick till 10 miljoner dollar, under förutsättning att de inte blev 
åtalade. Siffran stiger till 38 % när det kommer till de tillfrågade som har 
mindre än 10 års erfarenhet. För att nå framgång ansåg 29 % av de intervjuade 
att de var tvungna att ägna sig åt olaglig insiderhandel eller illegala arbetsme-
toder.160 Undersökningen kan kritiseras för att det enbart var 250 personer som 
intervjuades men den ger en fingervisning om hur man ser på insiderbrott på 
den amerikanska finansmarknaden. Att den amerikanska inställningen till fi-
nansmarknaden skulle skilja sig ifrån den svenska är inte omöjligt men det går 
inte att bortse från att även den svenska inställningen kan ha försämrats med 
tanke på finanskrisen i Europa.    
 
Antalet misstänkta insiderbrott som FI anmälde till EBM har nästan fördubb-
lats sedan år 2006. Anmälningar om insiderbrott till EBM har gått från bara ett 
fåtal till över 800 på tio år. Dessutom har antalet väckta åtal ökat sedan åren 
2010 och 2011. Det är dock fortfarande väldigt få anmälningar till EBM som 
leder till åtal och ännu färre leder till fällande domar. Idag leder mindre än var 
tionde anmälan om insiderhandel till åtal. En anledning till varför antalet an-
mälningar ökat kan förklaras med att en ny och mer omfattande lagstiftning, 
MmL, trädde i kraft år 2005. Svårigheten är fortfarande att bevisa att ett insi-
derbrott har begåtts.  
 

                                                
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 misstänkta insiderbrott anmälda till EBM av FI, 
väckta åtal, insiderdomar och fällande domar (varje insiderärende är räknat för 
sig således bara i den instans där domen vunnit laga kraft).161 
 

Otillåten marknadspåverkan är det brott som står för majoriteten av de miss-
tänkta brott som anmäls till EBM. Så har det inte alltid varit. Olaglig insider-
handel var mer vanligt tidigare. De personer som ägnar sig åt brotten otillbörlig 
marknadspåverkan och insiderbrott skiljer sig åt. De som ägnar sig åt otillbörlig 
marknadspåverkan kan mer eller mindre vara vem som helst, insiderbrott bru-
kar däremot begås av personer som är högt uppsatta inom bolaget och dessu-
tom har kapital att investera med.162  
 
Sverige tillhör de länder som är bäst på att anmäla misstänkta insideraffärer. 
Detta innebär dock inte att det skulle förekomma mer insiderhandel på svenska 
marknader än på andra, utan det är snarare så att anmälningströskeln i Sverige 
är låg i jämförelse med andra länder. Dessutom kan samma transaktion an-
mälas av flera olika parter vilket gör att statistiken för antalet misstänkta in-
sideraffärer inte är helt rättvisande. En annan anledning till den höga anmäl-
ningsstatistiken är att Sverige tillhör ett av få länder där den som underlåter att  
anmäla en misstänkt insideraffär själv kan bli bestraffad.163    
 
När det gäller misstänkta transaktioner som FI anmäler till EBM så vidare-
befordrar FI de flesta anmälningar de får in utan att göra en närmare bedöm-
ning av sannolikheten att misstanken kan leda till åtal och en fällande dom. I 
Sverige sker denna process istället hos EBM. I andra länder sker en mer långt-
gående hantering av anmälningen hos FI innan de vidarebefordrar anmälning-
arna till åklagare, vilket innebär att fler ärenden avskrivs redan hos FI. Detta 
innebär att endast en bråkdel av alla de misstänkta transaktionerna som anmäls 
till EBM av FI i Sverige leder till åtal. Sverige tillhör dock det land i Europa 
som, jämfört med marknadens storlek, har flest avgörande när det kommer till 
insidermål. Mårten Knuts fastslår i sin rapport att den svenska insiderreglering-
en är minst lika funktionsduglig som insiderregleringarna i andra länder.164 
Denna rapport medger dock inte slutsatsen att Sveriges insiderreglering är bra 
eller att den uppfyller det syfte som den är till för, nämligen att allmänheten 
skall ha förtroende för värdepappersmarknaden. Det rapporten kommer fram 
till är att den svenska insiderregleringen är minst lika funktionsduglig som 
andra länders insiderreglering.  

                                                
161 Statistiken är framtagen av Kiran Singh på EBM i Stockholm. 
162 Ekobrottsmyndighetens underrättelsebild (2012) s. 15-16. 
163 Knuts (2011) s. 4-15. 
164 Knuts (2011) s. 4-15. 

Insiderbrott 2002 2003 2004 2005* 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013** 
Misstänkta insiderbrott 
anmälda av FI till EBM 8 15 15 30 60 129 110 98 118 108 111 90 

Väckta åtal 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 

Fällande domar 2 1 1 0 3 2 1 5 2 0 2 1 

	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
   	
  * Den 1 juli 2005 började lagen om marknadsmissbruk vid handel av finansiella instrument att gälla. Den ersatte tidigare lagstiftning på området. 
** Siffrorna för 2013 gäller till och med 2013-09-20. 
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6 Insiderbrottets uppbyggnad  
6.1 Inledning 
MmL är den lag som reglerar insiderhandel. En förutsättning för att det skall 
vara fråga om ett insiderbrott är att en transaktion har skett där ena parten har 
haft tillgång till insiderinformation. För att kunna granska insiderbrott krävs 
således en definition av vad som avses med begreppet insider-information. I 
lagen definieras begreppet insiderinformation som information om en icke 
offentliggjord eller inte allmänt känd omständighet som är ägnad att väsentligt 
påverka priset på finansiella instrument (1 § MmL). Om informa-tionen har 
offentliggjorts eller är allmänt känd, till exempel om informationen är tillgäng-
lig för var och en som vill söka efter den i massmedia eller om bo-laget har 
gjort offentliga uttalanden i form av föredrag eller liknande, kan den med andra 
ord inte vara insiderinformation.165 
 
Då MmL är en implementering av MmD bör artikel 1.1 i direktivet nämnas. I 
denna bestämmelse framgår det att informationen skall vara av specifik natur 
och vara direkt eller indirekt hänförlig till emittenter av finansiella instrument 
eller finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, skulle kunna 
förväntas ha en väsentlig inverkan på priset på dessa finansiella instrument eller 
relaterade derivatinstrument. Således omfattas alla former av information eller 
kunskap i begreppet under förutsättning att de kan antas vara väsentligt pris-
påverkande.166  
 
Det var först genom ISL som en legaldefinition av insiderinformation infördes 
i svenska lag. Sedan dess har ingen materiell ändring av definitionen skett. För 
att förstå vad som utgör insiderinformation måste begreppets olika rekvisit 
diskuteras. Således blir tidigare förarbeten viktiga för att belysa begreppets 
uppkomst och dess innebörd.167 

6.2 Insiderhandel och relevanta begrepp 
Det finns två olika situationer då begreppet insiderhandel används, nämligen 
vid tillåten insiderhandel och otillåten insiderhandel. Tillåten insiderhandel är 
när en person med nära insyn i ett börsnoterat bolag, till exempel en VD, för-
värvar eller avyttrar värdepapper i bolaget utan tillgång till marknadspåver-
kande insiderinformation168. Enligt AnmL skall sådan insynshandel anmälas till 
FI. En otillåten insiderhandel innebär att en person, så kallad insider, förvärvar 
eller avyttrar värdepapper där insidern har tillgång till information som varken 
är offentlig eller allmänt känd och som väsentligt skulle påverka kursen på det 
finansiella instrumentet om den blev offentlig.169  
 

                                                
165 Prop. 1999/2000:109 s. 81. 
166 Prop. 1999/2000:109 s. 81. 
167 Samuelsson et al (2005) s. 183-184. 
168 Se definitionen av insiderinformation i kap 5.3.  
169 Sevenius & Örtengren (2012) s. 247-248. 
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När VpmL infördes ändrades vissa definitioner, till exempel definitionen av 
marknadsplats och vad som skall anses utgöra ett finansiellt instrument.170 I 1 § 
2 st MmL definieras begreppet handel på värdepappersmarknaden enligt föl-
jande: handel på en reglerad marknad eller någon annan organiserad marknads-
plats eller handel med eller genom någon som yrkesmässigt bedriver sådan 
verksamhet som avses i 2 kap. 1 § VpmL. 
 
Begreppet finansiella instrument definieras i 1 § 3 p. MmL genom en hänvis-
ning till 1 kap. 4 § 1 p. VpmL. Avseende begreppet reglerad marknad definieras 
detta i 1 § 4 p. MmL, överlåtbara värdepapper, penningmarknadsinstrument, 
fondandelar och finansiella derivatinstrument, genom en hänvisning till 1 kap. 
5 § 20 p. VpmL. De egenskaper som de finansiella instrumenten har gemen-
samt är att de kan bli föremål för handel på kapitalmarknaden. Exempel på 
finansiella instrument är aktier, obligationer, depåbevis, andelar i investerings-
fonder, optioner och terminer.171 
 
Straffstadganden innehåller ofta begrepp som förekommer eller är hämtade 
från civilrättsliga, förvaltningsrättsliga eller andra icke straffrättsliga rättsregler 
på grund av rättstekniska skäl. Begrepp som finns med i straffstadgandet till 
insiderbrott och som tillhör denna kategori är handel på värdepappersmark-
naden och finansiella instrument.172    

6.3 Insiderinformation 
I 2 § 1 st MmL framgår att den som får insiderinformation och som för egen 
eller någon annans räkning, genom handel på värdepappersmarknaden, för-
värvar eller avyttrar sådana finansiella instrument som informationen rör döms 
för insiderbrott. Detsamma gäller för den som får insiderinformation och som 
genom råd eller på annat sådant sätt föranleder någon annan att förvärva eller 
avyttra sådana finansiella instrument som informationen rör genom handel på 
värdepappersmarknaden. Bestämmelsen i 2 § 1 st MmL brukar delas upp i två 
delar, dels det så kallade handelsförbudet i första meningen, dels det så kallade 
rådgivningsförbudet i andra meningen. Båda bestämmelsens delar omfattar alla 
dem som får insiderinformation på ett eller annat sätt. Den som får insider-
information behöver således inte vara styrelseledamot eller anställd i bolaget 
som information rör för att riskera att dömas för insiderbrott.173  

Det spelar ingen roll om den som utför transaktionen gör det för sin egen eller 
någon annans räkning så länge den som utför transaktionen har tillgång till 
insiderinformation. Så även om transaktionen sker för annans räkning begår 
den som handlar ett insiderbrott. Rådgivningsförbudet handlar om att påverka 
någon annan att handla.174 Den gemensamma förutsättningen är således att 
personen skall ha haft tillgång till insiderinformation när denne handlat för att 
det skall anses vara ett insiderbrott, oavsett i vilken egenskap och på vilket sätt 
denne har fått del av informationen.  

                                                
170 Schedin Ny juridik (2007) s. 14. 
171 Schedin Ny juridik (2007) s. 15. 
172 Sjöblom SvJT (2012) s. 397. 
173 Sevenius & Örtengren (2012) s. 248-249. 
174 Schedin Ny juridik (2007) s. 10. 
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För att klargöra denna problematik kan ett exempel ges:  

”En taxichaufför kör två personer som sitter i baksätet och pratar om en före-
tagsöverlåtelse. Den ena har ett noterat bolag som den skall sälja till den andre. 
Taxichauffören förstår att det här är information som kan påverka kursen på 
den noterade aktien. Han förbjuds därför i lagens mening att handla i den ak-
tien. Han har genom att han tillgodogjort sig informationen blivit en insider. 
Han har därför förlorat rätten att själv handla med aktien och han får heller inte 
rekommendera någon annan att handla aktien för någon annans räkning.”175 

Det är således förbjudet för alla att utnyttja insiderinformation. Det finns inget 
krav på att den som utför en transaktion på en värdepappersmarknad skall dra 
nytta av insiderinformationen utan det räcker med att personen har fått insider-
information innan denne gör transaktionen som sedan går att koppla till in-
formationen.176 Det förutsätts således enligt huvudregeln att gärningsmannen 
själv, eller via någon som yrkesmässigt bedriver värdepappersrörelse, har utfört 
transaktioner med finansiella instrument på en reglerad marknadsplats. Det-
samma gäller om gärningsmannen har föranlett någon annan till sådan handel. 
I tidigare lagstiftning omfattades endast förfaranden som skett genom handel 
på värdepappersmarknaden av insiderregleringen. Genom införandet av MmL 
gäller denna avgränsning inte längre undantagslöst. Detta då bestämmelser i 6 § 
MmL innebär att 2 § MmL i vissa undantagssituationer skall tillämpas på förfa-
randen som inte utgör eller föranleder handel på den finansiella marknaden.177 
 
Insiderlagstiftningens gärningsbeskrivning kan utformas på två olika sätt. Ett 
sätt är att den formuleras så att det krävs att den som har utfört en transaktion 
med finansiella instrument har tillgång till insiderinformation och att denne 
skall ha utnyttjat denna information vid transaktionen. Det andra sättet är att 
förbjuda alla transaktioner med värdepapper vid innehav av insiderinformation 
oavsett om insiderinformationen har utnyttjats eller ej. Detta alternativ kräver 
dock att det införs vissa undantag för situationer där det inte förekommer 
missbruk av insiderinformation. Den första formuleringen är mer förekom-
mande i allmänna strafflagar och den andra formuleringen är vanligare i speci-
alstraffrätten.178  
 
Det framgår i artikel 2 i MmD att medlemsstaterna skall förbjuda berörda per-
soner att utnyttja insiderinformation vid handel med finansiella instrument. 
Dock valde de svenska lagstiftarna att använda sig av den senare formulering-
en, vilket innebär att en undantagsregel (5 § MmL) har införts i den svenska 
insiderlagstiftningen. I denna undantagsregel framgår att ett antal olika situat-
ioner är undantagna från insiderbrottets straffbelagda område. Således måste 
reglerna om insiderbrott läsas tillsammans med de upptagna undantagssituat-
ionerna i 5 § MmL. En åklagare behöver på så sätt inte föra i bevis att gär-
ningsmannen har använt sig av insiderinformation som gärningsmannen besit-
ter när denne handlar med värdepapper som informationen rör. Detta gäller 
oavsett om gärningsmannen handlar för egen räkning eller för någon annans 

                                                
175 Melzer affärsvärlden (2010). 
176 Melzer affärsvärlden (2010). 
177 Sjöblom SvJT (2012) s. 385. 
178 Prop. 2004/05:142 s. 58-60 och Samuelsson et al (2005) s. 216-217. 
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räkning och detsamma gäller råd eller om gärningsmannen på något annat sätt 
föranleder någon annan till handel.179   
 
Enligt lagtexten är det endast den som har fått insiderinformation som omfattas 
av förbudet mot insiderhandel. Analyser och slutsatser grundat på allmänt till-
gänglig information, vetskap om egna försäljningar eller köp av värdepapper är 
undantagna från straffstadgandet. Således kan en person ha insiderinformation, 
till exempel genom vetskap om egna planer, utan att denne har fått informat-
ionen. Något som inte är att betrakta som information, egna analyser och vet-
skap om egna planer, kan inte heller utgöra insiderinformation. Denna typ vet-
skap utesluts från straffstadgandet redan genom definitionen av begreppet in-
siderinformation.180 

6.4 Omständighet av specifik natur 
För att information skall anses utgöra insiderinformation krävs det enligt för-
arbetena att informationen rör en omständighet av specifik natur. Redan i insi-
derdirektivet från år 1989 fanns ett sådant krav, dock skedde inga förtydligan-
den av rekvisitets innehåll när insiderinformation fick sin första legala definit-
ion genom ISL. Då specifikationskravet redan fanns i insiderdirektivet ansåg 
lagstiftarna inte att kravet behövdes kommenteras i motiven till MmL. Således 
skedde ingen ändring av lagtexten då begreppet omständighet i sammanhanget 
ansågs innefatta ett krav på specifik natur, dock skedde ett förtydligande i mo-
tiven vilket ansågs tillräckligt.181 
 
Huvuddefinitionen av begreppet insiderinformation ges i artikel 1.1 MmD. Där 
framgår att informationen skall avse omständigheter av specifik natur. Ett för-
tydligande av huvuddefinitionen finns i artikel 1.1 i första genomförandedirek-
tivet 2003/124/EG. Där uppställs två krav för att information skall vara av 
specifik natur. Enligt det första kravet skall informationen ange omständigheter 
som föreligger eller rimligtvis kan komma att föreligga eller en händelse som 
har inträffat eller rimligtvis kan förväntas inträffa. Det andra kravet är att in-
formationen skall vara tillräckligt specifik för att göra det möjligt att dra slutsat-
ser om omständigheternas eller händelsens potentiella effekt på finansiella in-
strument eller derivatinstrument. Det krävs således att omständigheten skall 
vara sannolik och konkret. Omständigheten skall ta sikte på viss företeelse och 
ha betydelse för prisbildningen. För att en omständighet skall anses specifik 
krävs det således att den skiljer sig från annan information eller kategori. Infor-
mationsmängden skall ha direkt relevans för prisbildningen på marknaden. En 
specifik uppgift är sådan att den betraktad för sig kan antas vara prispåver-
kande. Det blir däremot svårare att bedöma olika uppgifter som tillsammans är 
kurspåverkande men inte var för sig.182  
 
 

                                                
179 Prop. 2004/05:142 s. 58-60 och Samuelsson et al (2005) s. 216-217. 
180 Prop. 2004/05:142 s. 58-60 och Sjöblom SvJT (2012) s. 386. 
181 Prop. 2004/05:142 s. 55-56 och Samuelsson et al (2005) s. 186-186. 
182 Samuelsson et al (2005) s. 185-186. 
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Något krav på att omständigheten skall ha ett samband med ett särskilt subjekt, 
till exempel ett specifikt bolag eller ett speciellt värdepapper finns inte. Dock 
förknippas normalt sådan information med insiderinformation. Således kan 
informationen i princip röra vad som helst, till exempel det allmänna ränte-
läget, nya skatteregler, kunskap om en stor aktieägares förväntade affärer eller 
kunskap bland anställda hos en portföljförvaltare om vad en kund har för  
avsikt med sina affärer. Sådan information anses som allmänt kursdrivande 
information och berör marknaden som helhet.183  
 
Ett vanligt typfall av insiderinformation är att ett bolag tänker lägga ett offent-
ligt uppköpserbjudande på ett annat bolag.184 Vissa uppgifter kan dock vara 
sådana att de endast berör enstaka marknader eller verksamhetsområden. Detta 
kan till exempel vara att nya miljöbestämmelser införs som förändrar lönsam-
heten för en viss bransch men inte för andra. För den branschen kan sådana 
uppgifter få karaktären av insiderformation, vilket kan komma att påverka den 
branschen men inte andra branscher.185  
 
Som nämndes tidigare skall omständigheten vara sannolik eller konkret, således 
skall inte rena rykten eller spekulationer som är grundade på allmänt tillgänglig 
information anses omfattas av begreppet. Gränsen går vid rykten som kommer 
från informationskanaler som normalt har tillgång till insiderinformation.186 En 
annan svårighet gäller när köp- och säljrekommendationer räknas som en om-
ständighet som är tillräckligt specifik för att bli insiderinformation, i NJA 2008 
s. 292 (Tivox-målet) prövades specifikationskravets gränser. 

6.5 Omständighet som inte är 
offentliggjord eller allmänt känd 

En förutsättning för att viss information skall utgöra insiderinformation är att 
den rör en omständighet som inte är offentliggjord eller allmänt känd. I moti-
ven till IL ges exempel på när en omständighet skall betraktas som offentlig-
gjord eller allmänt känd, detta kan till exempel vara när en uppgift publiceras 
på en marknadsplats eller omnämns i massmedia. Vidare angavs att en om-
ständighet inte skall betraktas som offentliggjord eller allmänt känd om den 
endast har spridits inom en sluten krets, till exempel en privat aktiesparklubb. 
Om informationen har offentliggjorts eller är allmänt känd, till exempel om 
informationen är tillgänglig för var och en som vill söka efter den i massmedia 
eller om bolaget har gjort offentliga uttalanden i form av föredrag eller lik-
nande, kan den med andra ord inte vara insiderinformation.187 I motiven till 
MmL, som hänvisade till motiven i ISL, angavs att information i sistnämnda 
förhållanden är att betrakta som offentlig.188  
 

                                                
183 Samuelsson et al (2005) s. 185-186. 
184 Sevenius & Örtengren (2012) s. 250. 
185 Samuelsson et al (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 allmänt känd handlar om två olika saker och det går 
inte att urskilja någon klar skiljelinje mellan rekvisiten i motiven. Rekvisiten ska 
dock inte uppfattas som kumulativa utan alternativa. Begreppet offentliggjord 
innebär att uppgiften har gjorts tillgänglig genom en medveten handling. Med 
begreppet allmänt känd avses den vetskap som allmänheten har om omstän-
digheten. Detta innebär att en uppgift som blivit offentliggjord inte behöver 
vara allmänt känd, ofta är det dock så att en uppgift som är offentliggjord är att 
anse som allmänt känd.189 Ett exempel på när en uppgift är både offentliggjord 
och allmänt känd är när ett bolag tillkännager uppgifter vid en presskonfe-
rens.190  
 
Den avgörande tidpunkten för när en omständighet skall anses vara allmänt 
känd och offentliggjord inträffar när spridningen inleds, till exempel när en 
uppgift kommer upp på förekommande bildskärmar, till exempel Reuters, eller 
när en tidning lämnar tryckeriet.191 Att en begränsad krets känner till en om-
ständighet, till exempel information som framkommit på ett möte, påverkar 
inte informationens karaktär som insiderinformation. De som deltog på mötet, 
även om de saknar anknytning till bolaget kommer att vara förhindrade att 
utnyttja informationen.192  
 
När det kommer till information som publiceras på Internet skall hänsyn tas till 
vilken webbsida det är fråga om. Förekommer informationen på en etablerad 
och välbesökt sida får det anses som givet att den är såväl offentliggjord som 
allmänt känd. Däremot är det svårare att bedöma hur information som före-
kommer på en informell webbsida skall bedömas, till exempel en chattsida. 
Utgångspunkten för bedömningen är vilken chattsida det är fråga om, vilket 
framkommer i motiven till straffstadgandet gällande obehörigt röjande av insi-
derinformation (7 § MmL). Detta innebär att inlägg på chattsidor på Internet 
kan innebära att informationen skall anses vara allmänt känd. En uppgift som 
nämns på en välkänd aktiechattsida kan komma att jämföras med en tidnings-
publicering.193 Exempel på aktiechattsidor, som anses vara välkända och väl-
besökta av allmänheten är avanza.se och di.se.194  
 
I motiven anges även att uttrycket allmänt känd måste tolkas utifrån legalitets-
principen och att rekvisitet måste förstås i ljuset av syftet med bestämmelsen. 
Detta innebär att situationer där informationen blir så välkänd att den som 
röjer informationen eller den som utnyttjar den inte har möjlighet att göra för-
delaktiga affärer skall undantas från det straffbara området. Således behöver 
inte information som publiceras på en blogg eller chatt med mycket få besö-
kare anses utgöra en omständighet som är offentliggjord eller allmänt känd.195     

                                                
189 Samuelsson et al (2005) s. 187.   
190 Sjöblom SvJT (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 Sjöblom SvJT (2012) s. 391-392. 
194 Schedin Ny Juridik (2007) s. 17. 
195 Prop. 2004/05:142 s. 66. 
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6.6 Ägnad att väsentligt påverka priset på 
finansiella instrument 

För att information skall kunna betecknas som insiderinformation skall in-
formationen vara ägnad att väsentligt påverka priset på finansiella instrument. 
För att rekvisitet ägnad att väsentligt påverka priset skall vara uppfyllt skall det 
röra sig om en omständighet som erfarenhetsmässigt påverkar kursen då den 
offentliggörs.196 Det skall framstå som mycket sannolikt att omständigheten, 
när den offentliggörs, kommer att driva upp eller ner kursen på den relaterade 
aktien. Bedömningen skall ske vid tidpunkten för handlingen och inte i efter-
hand, det är således den förväntade kursförändringen som avses.197 Svårigheter 
finns dock att i förväg beräkna om händelsen är av sådan karaktär att den 
kommer att påverka kursen.198  
 
Begreppet ägnad att är ett så kallat fare-rekvisit, vilket betyder att åklagaren, i 
det enskilda fallet, inte behöver visa att informationen hade en väsentlig påver-
kan på priset, men däremot att den typiskt sett har en sådan inverkan. Det 
krävs således egentligen ingen prispåverkan på de finansiella instrumenten när 
informationen väl blir offentliggjord eller allmänt känd för att straffansvar skall 
inträda.199 Det är dock betydligt svårare för en åklagare att göra gällande att 
informationen har varit ägnad att påverka kursen om en kursändring bevisligen 
inte skett när informationen väl nått marknaden.200  
 
Det vanliga är dock att åklagaren i sin gärningsbeskrivning lämnar uppgifter på 
prispåverkan som informationen har haft, trots att det inte utgör en förutsätt-
ning för ansvar. Exempel på omständigheter som är ägnade att väsentligt på-
verka priset på finansiella instrument fanns i tidigare lagstiftning men inte i 
nuvarande lagstiftning. I IL:s generella förbud mot insiderhandel fanns hjälp-
regler som innehöll exempel på omständigheter ägnade att väsentligt påverka 
priset på finansiella instrument men dessa hjälpregler togs bort vid införandet 
av ISL.201  
 
IL:s 5 § gav följande exempel på omständigheter ägnade att väsentligt påverka 
priset:  
 

1. en åtgärd som syftar till och är ägnad att leda till ett offentligt erbju-
dande av en juridisk person till en vidare krets om förvärv av aktier i ett 
aktiebolag, 
 

2. någon annan omständighet i ett aktiebolags eller dess moderföretags 
verksamhet som det normalt lämnas upplysning om i årsredovisning, 
delårsrapport, årsbokslut eller i annan form, 
 

                                                
196 Samuelsson et al (2005) s. 200.   
197 Prop. 1990/91:42 s. 51-52 och 82. 
198 Afrell et al (1998) s. 286-287 och Samuelsson et al (2005) s. 199-201. 
199 Sjöblom SvJT (2012) s. 393. 
200 Sevenius & Örtengren (2012) s. 250-251. 
201 Sjöblom SvJT (2012) s. 393. 
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3. beslut av förvaltare av finansiella instrument eller kapitalplacerande in-
stitution om köp eller försäljning av finansiellt instrument och liknande 
marknadsinformation, 
 

4. ränteändring, valutakursändring, författningsändring och annan lik-
nande händelse.  

 
I motiven till ISL framhölls att hjälpreglerna i IL även i fortsättningen kan ge 
domstolarna vägledning vid tolkningen av ansvarsbestämmelsen om insider-
brottslighet. Domstolen kan således som utgångspunkt använda sig av de upp-
hävda hjälpreglerna i IL tillsammans med sin samlade erfarenhet när de skall 
avgöra om informationen rör en viss omständighet som är ägnad att väsentligt 
påverka priset på de finansiella instrumenten. 202 Rekvisitet, ägnad att väsentligt 
påverka priset, har varit föremål för ett antal domstolsavgöranden.  

6.7 Väsentlighetskravet 
Väsentlighetskravet innebär att det skall röra sig om en väsentlig påverkan på 
priset. Vid ett flertal tillfällen har väsentlighetskravet behandlats i förarbeten till 
svensk lagstiftning. Någon klar gräns för när kurspåverkan är att anse som  
väsentlig finns inte. En tioprocentig kursavvikelse har ansetts vara tillräcklig i 
tidigare förarbeten och rättstillämpning.203 Dock har det påpekats att en allmän 
gräns vore svår att precisera då det som anses väsentligt på en marknad kan 
variera för andra marknader. Till exempel är marknaden för räntebärande in-
strument mer känslig för kursförändring än optionsmarknaden, där förändring 
i kursen anses normalt. En liten kursförändring kan anses vara väsentlig på 
marknaden för räntebärande instrument och så en stor kursförändring som 10 
% anses fullt normalt på optionsmarknaden.204  
 
Vid tillsynsmyndigheternas utredning gällande transaktioner som strider mot 
MmL har gränsen på 10 % visat sig få stor betydelse, trots att sådana gräns-
värden anses godtyckliga.205 När det gäller tolkningen av väsentlighetsrekvisitet 
så anges i lagens förarbeten att man inte skall utgå från en fast procentsats vid 
bedömningen av om rekvisitet är uppfyllt eller inte. Begreppet väsentlig påver-
kan varierar mellan olika marknader och hänsyn måste tas till ett flertal olika 
parametrar, bland annat allmänna tendenser på marknaden och det finansiella 
instrumentets speciella egenskaper, till exempel om en akties värde är högt eller 
lågt eller normalt föremål för stora fluktuationer.206 Dessutom räcker det att 
informationen är ägnad att väsentligen påverka priset, med andra ord behövs 
ingen faktisk prispåverkan kunna konstateras för att rekvisitet skall anses vara 
uppfyllt.207  
 
 

                                                
202 Prop. 1999/2000:109 s. 58 och Sjöblom SvJT (2012) s. 393. 
203 Samuelsson et al (2005) s. 190.   
204 Prop. 1990/91:42 s. 82-83.   
205 Samuelsson et al (2005) s. 191. 
206 Prop. 2004/05:142 s. 56. 
207 Sevenius & Örtengren (2012) s. 250-251. 
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Utgångspunkten för tillämpligheten av väsentlighetsrekvisitet är att den avgörs 
om personen som fått insiderinformation har haft anledning att förvänta sig att 
denna väsentligt skulle kunna påverka priset på det finansiella instrumentet när 
omständigheten blev offentlig. Således skall effekten på prispåverkan inte  
mätas av den faktiska förändringen utan av den förväntade förändringen. 
Domstolarna bör därför bedöma den förväntade kurspåverkan istället för den 
faktiska. I artikel 1.1 MmD, som förklaras i artikel 2.1 i det första genomföran-
dedirektivet208, förklaras väsentlighetsrekvisitet med information som en för-
nuftig investerare skulle kunna förväntas utnyttja som en del av grunden för 
sitt investeringsbeslut. Således skall hänsyn tas till vilken effekt liknande in-
formation tidigare har haft på en aktiekurs när den förväntade effekten  
bedöms.209 Vissa menar att väsentlighetsrekvisitet är den mest problematisk 
delen av förbudsparagrafen då den är oklar.210  
 
En annan viktig aspekt av väsentlighetsrekvisitet som måste beröras är när 
information anses uppnå väsentlig karaktär som innebär att den uppfyller  
väsentlighetskravet och därmed aktualiserar MmL. Om informationen anses 
spekulativ skall en bedömning ske för att avgöra sannolikheten för att händel-
sen kommer inträffa mot en bedömning av händelsens betydelse för bolaget 
med beaktande av bolagets övriga aktiviteter. Information som endast är spe-
kulativ uppfyller således inte väsentlighetskravet. Det är först när information-
en blir konkret som den uppfyller väsentlighetskravet.211      
 

                                                
208 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomförande av 
Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG när det gäller definition och  
offentliggörande av insiderinformation och definition av otillbörlig marknadspåverkan. 
209 Schedin Ny Juridik (2007) s. 14. 
210 af Sandeberg (2002) s. 91. 
211 Samuelsson et al (2005) s. 193-194. 
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7 Undantag från förbudets 
tillämpningsområde 

Sverige har, som tidigare nämnts, en insiderreglering som förbjuder alla trans-
aktioner med värdepapper vid innehav av insiderinformation oavsett om insi-
derinformationen har utnyttjats eller ej. Detta gör det lättare för åklagaren att 
föra i bevis att insiderbrott har begåtts, eftersom åklagaren inte behöver visa att 
insiderinformationen verkligen har utnyttjats vid transaktionen. Denna lösning 
har medfört att en undantagsregel har införts i svensk insiderlagstiftning.  
Undantagsregeln återfinns i 5 § MmL och där anges ett antal situationer som 
undantas från insiderbrottets straffbelagda område, detta även om rekvisiten 
för insiderbrott är uppfyllda. Ett exempel på en sådan situation är befattnings-
havare på ett bolag som bedriver handel med finansiella instrument som har 
fått i uppdrag av en klient att utföra en transaktion av specifika värdepapper 
och samtidigt besitter insiderinformation relaterade till de aktuella värdepap-
perna. Befattningshavaren får således utföra detta uppdrag, även om rekvisiten 
för insiderbrott är uppfyllda. Detta förutsätter att transaktionen sker på upp-
drag av en kund och att befattningshavarens arbetsuppgifter omfattas av en 
skyldighet att utföra affärer med finansiella instrument för kunders räkning.212  
 
En annan situation som är undantagen är när befattningshavare, som innehar 
insiderinformation, på ett bolag till följd av avtal om att upprätthålla mark-
naden för ett finansiellt instrument utför ett uppdrag. Befattningshavare får 
utföra uppdraget under förutsättning att denne inte utnyttjar informationen. 
Detta undantag medför ett förbud mot att utnyttja informationen vilket på-
minner om det förbud som tillämpas i MmD och är således ett avsteg från det 
normala förbudet som återfinns i svensk insiderlagstiftning. Utnyttjande- 
förbudet gäller även uppdrag om rådgivning eller förvaltning.213  
 
Ett tredje undantag är situationer där personer som besitter insiderinformation 
handlar ”mot insiderinformationens riktning”, vilket kan leda till en förlustaffär 
för informationsinnehavaren. Ett scenario skulle kunna vara att en person har 
insiderinformation om ett visst finansiellt instrument, innebärande att värdet på 
denna förväntas att gå upp. Om personen då väljer att sälja det aktuella värde-
pappret före den förväntade uppgången, undantas personens agerande från 
insiderlagstiftningen. Detsamma gäller vid utnyttjande av en option enligt dess 
villkor när personen hade optionen före det att denne fick insiderinformat-
ion.214 Förutom undantagen som återfinns i 5 § MmL finns även undantag i 9 § 
MmL som gäller brotten otillbörlig marknadspåverkan och röjandeförbudet.  

                                                
212 Samuelsson et al (2005) s. 250-255. 
213 Samuelsson et al (2005) s. 250-255. 
214 Faktapromemoria (2011/12) s. 8. 



 48 

8 Subjektiva rekvisit 
8.1 Uppsåtsfrågan och insiderbrott 
Huvudregeln för all straffrättslagstiftning är att det krävs uppsåt i förhållande 
till samtliga rekvisit för att ansvar enligt bestämmelsen skall inträda (se 1 kapitel 
2 § brottsbalken (BrB)). Dock, till skillnad från andra brott, skall uppsåts-
bedömningen vid insiderbrott huvudsakligen göras i förhållande till rekvisitet 
insiderinformation, det vill säga personen skall ha insett att aktuell information 
utgjorde insiderinformation i enlighet med definitionen i MmL. Själva hand-
lingen i de insiderärenden som utreds av åklagare – vilket kan gälla både vid 
förvärv och avyttring av finansiella instrument – betraktas alltid som avsiktlig.215  
 
För att en gärningsman skall kunna dömas för insiderbrott krävs att denne 
antingen hade insiktsuppsåt eller likgiltighetsuppsåt till de följder och omstän-
digheter som reglerar insiderbrott. När det kommer till avsiktsuppsåt så förut-
sätter inte insiderbrott att gärningsmannen haft som syfte att uppfylla gärnings-
innehållet, varför avsiktsuppsåt är tillräckligt men inte nödvändigt i förhållande 
till följderna. Dock kan tilläggas att om gärningsmannen haft avsiktuppsåt kan 
detta komma att påverka straffmätningen till ett högre straffvärde. Detta efter-
som avsikt normalt skall motivera ett högre straffvärde än insiktsuppsåt och 
likgiltighetsuppsåt.216  

8.2 Vårdslöst insiderförfarande 
I 3 § MmL framgår att den som av oaktsamhet begår en gärning enligt 2 § 
döms för vårdslöst insiderförfarande. Om gärningen är att anse som ringa 
döms dock inte till ansvar. Således är det inte endast insiderbrott som har skett 
uppsåtligen som är straffbelagt enligt svensk lag utan även de insiderbrott som 
har skett av oaktsamhet faller inom det straffbelagda området. I tidigare lag-
stiftning217 förutsattes att oaktsamheten varit grov men genom införandet av 
MmD i svensk rätt inträder ansvar redan vid normal oaktsamhet. Enligt artikel 
4 i MmD skall insiderförbudet tillämpas på den som har insiderinformation när 
denne insett, eller borde ha insett, att det rör sig om insiderinformation. Vidare 
framgår i stycke 18 i ingressen att hänsyn till bedömningen av vad någon insett 
eller borde ha insett skall tas till vad en normal och förnuftig person skulle ha 
insett eller borde ha insett med hänsyn till omständigheterna. Den avgörande 
frågan för om vårdslöst insiderförfarande skall vara för handen är om gär-
ningsmannen uppfattade eller borde ha uppfattat handlingen i förhållande till 
insiderregleringen och eventuellt förekommande insiderinformation.218  
 
Genom att straffbelägga vårdslöst insiderförfarande kan en gärningsman fällas 
även i de fall där det inte har varit möjligt att fastställa uppsåt men där gär-
ningsmannen anses ha agerat oaktsamt. Det krävs att två kriterier är uppfyllda 
                                                
215 Sevenius & Örtengren (2012) s. 249. 
216 Sjöblom SvJT (2012) s. 396-397. 
217 Se 6 § ISL. 
218 Samuelsson et al (2005) s. 234-235. 
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för att vårdslöst insiderförfarande skall bli aktuellt. Först och främst krävs det 
att personen har insiderinformation som är hänförlig till det aktuella finansiella 
instrumentet som denna förvärvar eller avyttrar (detsamma gäller råd som gär-
ningsmannen lämnar). Det andra kravet är att gärningsmannen inte insåg att det 
rörde sig om insiderinformation, trots att en normalt förnuftig person skulle ha 
insett eller borde ha insett detta utifrån de rådande omständigheterna.219  
 
Den vanligaste anledningen till att frågan om oaktsamhet aktualiseras är vid 
bedömningen om en viss information skall anses utgöra insiderinformation 
eller inte. Det anses oaktsamt att utnyttja sådan information som typiskt sett är 
insiderinformation utan att förvissa sig om att informationen har offentlig-
gjorts. Exempel på information som vanligen anses som insiderinformation är 
information om offentliga erbjudanden och upplysningar som normalt lämnas i 
bolagsrapporter.220 Detta innebär att alla marknadsaktörer har en viss under-
sökningsplikt i förhållande till informationen. Högre aktsamhetskrav ställs på 
en person med stor erfarenhet av den finansiella marknaden än en på person 
som är ny på värdepappersmarknaden.221   
 

                                                
219 Samuelsson et al (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 Försök och medverkan till 
insiderbrott 

När MmL trädde i kraft år 2005 infördes straffansvar även för försök och 
medverkan till insiderbrott. Brott som har begåtts av vårdslöshet eller som 
anses ringa är dock inte straffbelagt på försöksstadiet. I 4 § MmL stadgas att 
försök till insiderbrott och försök respektive förberedelse till grovt insiderbrott 
är straffbelagt. När skall då försök till insiderbrott anses ha uppnåtts enligt  
lagens mening? För att svara på denna fråga måste vi syna BrB:s bestämmelser 
som behandlar försöksbrott. I 23 kap. 1 § BrB anges att den som har påbörjat 
utförandet av ett brott utan att detta kommit till fullbordan skall dömas för 
försök till brottet förutsatt att fara förelegat för brottets fullbordan. Således kan 
en gärningsman dömas för försök till brott även om denne misslyckades med 
brottet, under förutsättning att det fanns en risk att gärningsmannen skulle ha 
lyckats med brottet.  
 
En vanlig fråga gällande försök till insiderbrott är när en order skall anses ha 
uppnått den punkt som innebär att det är ett försök enligt MmL. Är det när 
ordern lämnas till mäklaren eller är det först när mäklaren lägger in ordern i 
handelssystemet? Enligt förarbetena till MmL anses den person med insider-
information som ger ett uppdrag till en mäklare att köpa eller sälja finansiella 
instrument ha gjort sig skyldig till försök till insiderbrott, under förutsättning 
att personen besitter insiderinformation samt att det fanns en fara för att brot-
tet skulle fullbordas. Detta gäller även om mäklaren stoppar affären innan den 
hinner genomföras.222 
 
Generellt sett omfattas alla brott i BrB av medverkanansvar och detsamma 
gäller alla brott i specialrättslig lagstiftning som kan leda till fängelsestraff. Då 
MmL är en specialstraffrättslig lag kan den som medverkar till insiderbrott och 
kursmanipulation dömas för medverkan till brott. I 23 kap. 4 § BrB regleras 
bestämmelserna om medverkan. Den som främjar ett brott med råd eller dylikt 
kan dömas som medverkande. Detta gäller även om personen inte uppfyller 
förutsättningen för straffbarhet enligt lagen. En mäklare som genomföra en 
affär på den finansiella marknaden med insikt om att kunden besitter insider-
information kan således dömas för medverkan till insiderbrott. Mäklaren anses 
då ha främjat insiderbrottet med råd eller dåd och kan då göras ansvarig som 
medhjälpare till brottets fullbordan.223   
 

                                                
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 
För att förstå hur lagstiftningen kring insiderhandel tillämpas och för att få svar 
på de frågor som inte behandlas av lagtext och motiv krävs en genomgång av 
praxis. Syftet med att återge praxis är att illustrera vilka frågor som domstol-
arna ställs inför och hur dessa mål hanteras. Trots att antalet anmälningar om 
misstänkta insiderbrott ökar så väcks få åtal och än färre leder till fällande  
domar. Antalet insideravgöranden är således få och fler prejudicerande domar 
behövs för att besvara frågan om när information skall anses utgöra insiderin-
formation och således konstituera ett insiderbrott. Ett problem är att domstol-
arna, åklagarna och tillsynsmyndigheten ofta inte har den specialistkompetens 
som krävs för denna typ av rättsavgörande.  
 
En lagstiftning vars rekvisit är vaga skapar generellt en motvilja från domstol-
arnas sida att producera rättsbildning i form av prejudicerande avgöranden. 
Dessvärre är insiderlagstiftningen i väsentliga delar uppbyggd kring vaga rekvi-
sit. Således är det svårt att få ledning av den praxis som finns kring olaglig in-
siderhandel. MmL trädde i kraft den 1 juli 2005 och sedan dess har hovrätten 
(HovR) i sju fall och HD i två fall prövat åtal rörande insiderbrottslighet.  

10.2 Tivoxmålet (NJA 2008 s. 292) 
Det första målet som prövats i HD gällande tolkningen av begreppet insider-
information är Tivox-målet som även var den första domen som avkunnats 
sedan MmL trädde i kraft. Tivox-målet rör frågan hur domstolarna bedömer 
specifikationskravets gränser vid säljrekommendation. Bolaget Tivox var  
moderbolag i Tivox-koncernen där verksamheten i första hand bedrevs i  
dotterbolaget Tivox Automation AB. Bolaget var noterat på Stockholms-
börsens O-lista. Det hade under en längre period gått dåligt för Tivox-
koncernen och sommaren 2005 försattes Tivox och Tivox Automation i kon-
kurs på ansökan av bolagets styrelse.  
 
A.A var adjungerad till styrelsen i Tivox och hade som konsult hjälpt Tivox 
med nyemission, ekonomifrågor och bankkontakter. Under utförandet av 
dessa uppgifter har A.A erhållit insiderinformation, bestående i information 
om att koncernens bank inställt vidare nyttjande av Tivox Automation AB:s 
fakturakredit. Detta skulle innebära att Tivox Automation skulle begäras i kon-
kurs samt att även moderbolaget Tivox AB skulle försättas i konkurs. Dessu-
tom skulle börshandeln med bolagets aktie omgående stoppas. Denna inform-
ation var inte offentliggjord eller allmänt känd av marknaden och den var äg-
nad att väsentligen påverka kursen på det finansiella instrumentet. T.L, som 
hade ett stort antal aktier i Tivox Automation, var bekant med A.A och kände 
till A.As kopplingar till Tivoxkoncernen.  
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Direkt efter att A.A hade erhållit insiderinformationen kontaktade A.A T.L per 
telefon för att meddela att deras gemensamma grillfest var inställd i sista minu-
ten. T.L förstod att den inställda grillfesten berodde på att Tivox Automation 
hade akuta ekonomiska problem varvid T.L frågade A.A om han borde sälja 
sina aktier i Tivox Automation. A.A svarade ”du bör sälja dina aktier”. T.L 
kontaktade därefter sin mäklare via telefon för att omedelbart sälja hela sitt 
aktieinnehav i Tivox Automation. Några minuter efter försäljningen var klar 
börsstoppades Tivox-koncernens aktier. Dagen därpå försattes Tivox Auto-
mation i konkurs.      
 
Åklagaren gjorde gällande att T.L genom telefonsamtalet hade fått insiderin-
formation bestående 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 sälja aktierna i Tivox Automation.  
 
Både HovR och HD kom fram till att T.L. inte hade fått insiderinformation. 
HD slog fast att rena säljrekommendationer inte utgör insiderinformation, 
även med vetskap om att uppgiftslämnaren har insiderinformation. Insiderin-
formation skall vara av mer specifik natur. HD menade alltså att det inte gick 
att säkerställa att den information, som A.A lämnade via telefon till T.L, var av 
sådan art att den kunde klassificera som insiderinformation, varför HD dömde 
A.A för insiderbrott medan T.L friades. 

10.3 Biacore-målet (B 7956-07) 
B 7956-07 behandlar frågan hur domstolarna bedömer köprekommendationer 
när de skall avgöra om specifikationskravet är uppfyllt, då informationen blir så 
konkret att det blir insiderinformation. I början på sommaren 2006 beslutade 
det amerikanska bolaget G E Healthcare att de skulle lägga ett bud på det 
svenska bolaget Biacore International AB. G E Healthcares bud på Biacore var 
330 kr per aktie. Investmentbanken Carnegie agerade som rådgivare åt Biacore 
under upphandlingsprocessen med G E Healthcare. L.M var anställd på Car-
negie och var utsedd till project manager för uppköpet mellan bolagen. Under 
förhandlingarna mellan Biacore och G E Healthcare samtalade L.M med ett 
flertal personer med insiderställning hos Biacore. L.M närvarade dessutom på 
det styrelsemöte i Biacore, där styrelsen informerades om G E Healthcares 
kommande bud. Information om ett förestående bud anses som regel vara 
insiderinformation om informationen inte är offentliggjord eller allmänt känd 
av marknaden och om den är ägnad att väsentligen påverka kursen på det fi-
nansiella instrumentet.  
 
L.M hade efter att han erhållit insiderinformationen kontaktat sin vän I.C per 
telefon och meddelat honom om informationen.  Den 12 juni 2006 sålde I.C 
sitt aktieinnehav i Lundin Petroleum och Tripep för att köpa 12 000 aktier i 
Biacore istället. Några dagar senare, den 20 juni, offentliggjorde G E Health-
care att de skulle lägga ett bud på Biacore. Dagen efter G E Healthcares offent-
liggörande av budet sålde I.C hela sitt innehav i Biacore och köpte tillbaka akti-
erna han tidigare sålt i Lundin Petroleum och Tripep. I.Cs transaktioner ledde 
till att dennes fondkommissionär fattade misstankar och anmälde affärerna till 
Stockholmsbörsen.  
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En av frågorna som behandlas i målet var om G E Healthcares uppköpsplaner 
av Biacore var allmänt kända före offentliggörandet. Det hade nämligen under 
en längre tid före offentliggörandet florerat ett rykte om att Biacore var en av 
G E Healthcares uppköpskandidater. Över 200 personer hade varit invol-
verade i uppköpsprocessen och hade därmed tillgång till informationen.  
 
Målet kom att behandla frågan om informationen var allmänt känd före offent-
liggörandet – i detta fall att Biacore var en uppköpskandidat – och om detta var 
att jämställa med den senare offentliggjorda informationen. Angående ryktena 
som hade florerat menade tingsrätten att dessa inte vara att jämställa med den 
offentliggjorda informationen som innehöll uppgifter om ett konkret uppköps-
erbjudande. Den offentliggjorda informationen kunde alltså inte anses ha varit 
allmänt känt före offentliggörandet.  
 
Tingsrätten konstaterade även att alla som hade varit involverade i uppköps-
processen var att betrakta som insiders och att de därför saknade rätt att  
vidarebefordra informationen.  
 
HovR ansåg att G E Healthcares kommande uppköp av Biacore utgjorde in-
formation som var ägnad att väsentligt påverka priset på aktierna i Biacore. 
Dessutom kom HovR fram till att ett åtal om insiderbrott kan vara styrkt även 
om åklagaren inte kan visa exakt vilken information som lämnats ut. Däremot 
ansåg inte HovR att de angivna omständigheterna i målet var så uppenbara att 
de talade för att I.Cs köp av aktier i Biacore grundats på insiderinformation 
eller att sådan lämnats ut till I.C av L.M att andra tänkbara händelseförlopp i 
praktiken kan uteslutas. Då andra tänkbara händelseförlopp inte kunde ute-
slutas och då det inte var ställt utom rimligt tvivel att de hade gjort sig skyldiga 
till insiderbrott friades både I.C och L.M.  

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

I B 7638-09 och RH 2009:29 hade H.J och J.B, i sina roller som styrelseleda-
möter, närvarat vid ett styrelsemöte i Studsvik AB (noterat på Stockhoms-
börsen) den 21 augusti 2006. På styrelsemötet hade H.J och J.B erhållit inform-
ation som innebar att Studsvik hade fått en muntlig accept av en offert från det 
tyska kärnkraftsverket Stade att behandla fyra ånggeneratorer till ett värde av 
cirka 43 miljoner kronor. Informationen om den muntliga accepten hade ut-
gjort en punkt av ett trettiotal punkter på det dagslånga styrelsemötet och hade 
behandlats under en halvtimme. Den 22 augusti 2006 lämnade J.B en order om 
köp av 100.000 aktier i Studsvik och den 23 augusti 2006 förvärvade H.J 1000 
aktier i Studsvik. Kursen på aktien var 190,50 kronor när börsen stängde den 
23 augusti 2006. Senare på kvällen den 23 augusti 2006 ingicks ett bindande 
avtal mellan bolagen ifråga om offerten. Informationen om att Studsvik hade 
vunnit den strategiska ordern offentliggjordes den 24 augusti 2006 genom ett 
pressmeddelande, som ledde till att kursen på aktien steg till 196 kronor.  
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Både H.J och J.B åtalades för insiderbrott dock vid olika domstolar och vid 
olika tidpunkt. I J.Bs fall (B 7638-09) menade tingsrätten  att det inte var visat 
att alla som hade deltagit på styrelsemötet hade fått del av den rapport som gav 
ytterligare information om den muntliga accepten. Den verkställande direk-
tören för Studsvik omvittnade att han inte trodde att affären med det tyska 
bolaget skulle vara klar förrän tidigast två månader efter styrelsemötet och att 
det kom som en överraskning att affären blev klar så snabbt. Det fanns ett 
antal konkurrenter till Studsvik som var aktuella för affären men det skulle 
mycket till för att Studsvik inte skulle vinna orden. Dock rådde osäkerhet kring 
om affären skulle bli av och i så fall när den skulle bli av, det fanns nämligen 
indikationer på att Stade skulle välja att lagra generatorerna obehandlade till ett 
annat tillfälle.  
 
Tingsrätten fann att informationen om den muntliga accepten utgjorde insider-
information och att den var ägnad att påverka priset på aktierna i Studsvik men 
dock inte i den utsträckningen att den varit ägnad att väsentligt påverka priset 
på aktierna. Tingsrätten ogillade därmed åtalet mot J.B och HovR fastställde 
senare domen. 
 
I åtalet mot H.J (RH 2009:29) fokuserade HovR på orderns betydelse för 
Studsvik och hur pass säker den muntliga accepten var vid tidpunkten för sty-
relsemötet. HovR fann det utrett att ordern från det tyska kärnkraftverket var 
strategiskt viktig för Studsvik då det fanns ett betydande behov på marknaden 
av den produkt som ordern avsåg och att den befäste bolagets ledande position 
på just den marknaden. Då det fanns en potentiell efterfrågan på marknaden 
för produkten som offerten avsåg och med hänsyn till ordens värde kom 
HovR fram till att det var uppenbart att informationen att ordern var nära fö-
restående var att betrakta som väsentligt kurspåverkande information. HovR 
fann det även utrett att ordern praktiskt taget var säkrad vid tidpunkten för 
styrelsemötet, varför informationen som H.J fick del av vid styrelsemötet var 
ägnad att väsentligt påverka priset på aktierna i Studsvik.  
 
Med hänsyn till H.Js mångåriga erfarenhet av styrelsearbete i Studsvik samt att 
han kände till de regler som gällde för insiderinformation fann HovR det utrett 
att H.J genom att köpa 1000 aktier i Studsvik, trots att  handelsförbud då gällde 
för H.J, gjort sig skyldig till uppsåtligt insiderbrott. HovR dömde därmed H.J 
för insiderbrott till villkorlig dom och dagsböter.  

10.5 TagMaster-målet (B 6037-08) 
I B 6037-08 hade J.W i sin roll som styrelseordförande i TagMaster AB erhållit 
information angående en stor strategisk order från Kina som gällde installation 
av bolagets RFID-system på 100 lok i Kina. TagMaster AB, noterat på OMX, 
hade år 2006 en omsättning på 56 miljoner kronor och värdet på ordern från 
Kina uppgick till 45 000 euro. Det fanns även möjligheter att ordern skulle 
kunna leda till ytterligare affärer. Trots att J.W hade en insiderställning utnytt-
jade han denna information och förvärvade, den 17 november 2006, 734 000 
aktier i TagMaster. J.W hävdade att han köpte 700 000 av aktierna för att kort-
varigt hjälpa ett annat bolags finansieringen av aktieförvärv i TagMaster AB. 
Det var först efter några dagar som J.W insåg att han hade registrerats som 
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köpare. De resterande 34 000 aktierna hade han förvärvat för annans räkning. 
Den 21 november 2006 sände TagMaster AB ut ett pressmeddelande angående 
den strategiskt viktiga ordern i Kina som då offentliggjordes. Marknadens reak-
tion på pressmeddelandet innebar att kursen steg från 4 kronor till 4,50 kronor.    
 
Tingsrätten ansåg att J.W omfattades av handelsförbud på grund av innehav av 
insiderinformation när han uppsåtligen förvärvade 34 000 aktier i TagMaster 
AB för annans räkning och att han därigenom gjort sig skyldig till insiderbrott. 
Gällande de resterande 700 000 aktierna som avsåg finansiering av ett köp mel-
lan två bolag menade tingsrätten att en person som omfattas av handelsförbud 
inte undgår ansvar med anledning av att denne av oaktsamhet förvärvat aktier. 
Tingsrätten dömde J.W för vårdslöst insiderförfarande.  
 
HovR fann det klarlagt att J.W kände till ordern från Kina samt innehållet i det 
pressmeddelande som offentliggjordes den 21 november 2006. Mot bakgrund 
av orderns storlek samt innehåll i pressmeddelandet fann HovR att informat-
ionen om Kinaordern var ägnad att väsentligt påverka kursen. Informationen 
utgjorde således insiderinformation i MmL:s mening. HovR instämde därmed i 
tingsrättens bedömning angående båda delarna av köpet och J.W dömdes till 
villkorlig dom och böter. 

10.6 Ticket-målet (B 4911-09) 
I B-4911-09 hade N.B, den 16 april 2008, mottagit en presentation via e-mail 
som skulle användas samma dag vid Ticket Travel Group AB Entertainment 
ABs årsstämma. N.B som jobbade som projektledare på Fronto Internet 
Broadcast hade fått presentationen skickad till sig då han hade fått i uppdrag 
att filma Tickets årsstämma. Presentationen innehöll information om att  
Tickets försäljning hade blivit lägre (vinstvarning) under det första kvartalet 
2008 i jämförelse med motsvarande period under ”rekordåret” 2007.  
 
Ticket AB offentliggjorde informationen om lägre försäljning (vinstvarning) 
samtidigt som årsstämman inleddes den 16 april 2008 klockan 18 genom ett 
pressmeddelande. N.B som hade aktier i Ticket sålde cirka 70 % av sitt aktiein-
nehav i Ticket en timme efter det att han hade mottagit e-mailet. 
 
HovR ansåg att informationen om Tickets lägre vinstförsäljning (vinstvarning) 
var att anse som insiderinformation innan årsstämman då den inte var offent-
liggjord eller allmänt känd av marknaden och dess innehåll var ägnat att väsent-
ligen påverka kursen på det finansiella instrumentet. N.B dömdes därför för 
insiderbrott och påföljden blev villkorlig dom och böter. 
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10.7 Inwarehouse-målet (B 174-08) 
B 174-08 rör information om ett förestående uppköp av samtliga aktier. I B 
174-08 hade G.N genom sin anställning Servisen Investment Management fått 
information som gjorde gällande att det norska e-handelsbolaget Komplett 
avsåg att lägga ett bud på aktierna i Inwarehouse AB (publ.) G.N vidarebe-
fordrade denna informationen till J.N, som G.N även hade en relation med, i 
mars 2007. Efter att ha mottagit denna information förvärvade J.N aktier i 
Inwarehouse, till en kurs som varierade mellan 1:65 och 1:79 kronor per aktie, 
både för sin egen räkning och för sitt företags räkning.  
 
Förvärven skedde den 23 mars 2007 från klockan 09.21 till klockan 09.34 och 
dessa förvärv orsakade en kursrusning, vilket ledde till att handeln med aktien 
stoppades klockan 09.51 samma dag. Senare på dagen meddelade Komplett att 
de avsåg att lägga ett bud på Inwarehouse, där Komplett erbjöd 2,40 kronor 
per aktie i Inwarehouse. Den obehöriga vinst som J.N personligen gjorde 
på  aktieaffären uppgick till cirka 113.000 kronor och den obehöriga vinst som 
hans bolag gjorde uppgick till cirka 18 500 kronor. 
 
I detta avgörande fann tingsrätten det utrett att uppgifterna om ett kommande 
uppköp av aktierna i Inwarehouse, som var föremål för uppköp, utgör inform-
ation som är ägnad att väsentligt påverka priset på aktierna i Inware-
house. Tingsrätten kom fram till att det var G.N som hade förmedlat insider-
informationen till J.N och att G.N med uppsåt därmed hade föranlett J.N att 
förvärva aktierna. Tingsrätten dömde både J.N och G.N till villkorlig dom i 
förening med böter. HovR fastställde senare tingsrättens dom.  

10.8 Eurocine-målet (B 422-09) 
B 422-09 rörde ett läkemedelsbolag, Eurocine Vaccines AB, noterat på Aktie-
torget, som tillverkade vacciner. U.S satt som styrelseledamot i bolaget då han 
fick information om att bolagets utveckling av ett influensavaccin hade för-
dröjts samt att två kliniska tester på två nya vacciner hade blivit senarelagda. 
U.S förmedlade denna information genom två samtal till P.F, en bekant till 
U.S, som ägde aktier i Eurocine Vaccines. Efter att ha mottagit denna inform-
ation avyttrade P.F den 23 november 2007, aktier i Eurocine Vaccines som 
förvaltades av hans försäkring hos Swiss Life Lichtenstein. P.Fs försäljning 
stod för 53 % av totalt omsatta aktier den aktuella dagen. Några dagar senare, 
den 26 november 2007, offentliggjordes förseningen av vaccinerna genom ett 
pressmeddelande, vilket ledde till att priset på aktien sjönk med 34 %. 

Tingsrätten ogillade åtalen mot U.S och P.F då tingsrätten inte ansåg att åklaga-
ren lyckats visa att det rört sig om insiderinformation som U.S överfört till P.F. 

HovR menade att P.F måste ha varit på det klara med att informationen han 
mottog från U.S var insiderinformation, detta genom sin kännedom om aktie-
handel. Dessutom konstaterade HovR att P.Fs avyttring av aktierna i Euro-
cines Vaccines inte kan förklaras på något annat sätt än att han har haft insider-
information om de försenade testerna och att det var U.S som uppsåtligen 
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lämnat informationen. HovR kom fram till att informationen inte var offentlig-
gjord eller allmänt känd då U.S avyttrade aktierna i Eurocine Vaccines och att 
informationen var ägnad att väsentligt påverka priset på aktierna, varför HovR 
dömde P.F för insiderbrott till villkorlig dom och dagsböter och U.S för obe-
hörigt röjande av insiderinformation till dagsböter. 

10.9 Mobiclear-målet (NJA 2013 s. 7) 
I NJA 2013 s. 7 hade S.B förvärvat ett antal aktier i Mobiclear. Åklagaren 
påstod att S.B i december 2006 erhållit information från E.H gällande en affär 
mellan Mobiclear och Forex. Informationen bestod i att Mobiclear hade skrivit 
ett kontrakt med Forex som innebar att Mobiclear skulle tillhandahålla Forex 
en metod för att motverka kreditkortsbedrägerier förövade via Internet. E.H 
hade erhållit informationen då denne tidigare hade varit verksam i Mobiclear 
som en slags idéspruta och hade på så sätt tillgång till information från bolagets 
ledning. S.B och E.H kände varandra sedan tidigare då de bland annat hade 
startat upp en gemensam verksamhet i Stockholm. Den 22 december 2005 
anmälde HQ Bank till FI att en kund (S.B), tio dagar tidigare, hade lämnat or-
der till HQ Bank om köp av aktier i Mobiclear. Från den 12 december till den 
18 december, alltså efter S.Bs köp av aktierna, steg Mobiclears aktie från tre 
cent till nio cent. Informationen hade inte varit offentliggjord eller allmänt 
känd av marknaden innan köpet utan offentliggjordes genom en pressrelease 
den 15 december 2006.  
 
HovR ansåg att den information som S.B hade fått var att klassificera som in-
siderinformation och att denna information var ägnad att väsentligen påverka 
kursen på det finansiella instrumentet. Dock fann inte HovR det klarlagt att 
S.B hade fått insiderinformationen från E.H som åklagaren hade hävdat i sin 
gärningsbeskrivning varför åtalet ogillades då det inte kunde uteslutas att S.B 
hade fått insiderinformation på annat sätt. HovR ogillade åtalet mot E.H, detta 
eftersom det inte hade påståtts att E.H hade fått insiderinformation.  
 
HD konstaterade att det för straffbestämmelsens tillämpning inte spelar någon 
roll vem som har lämnat insiderinformationen. Åklagarens påstående i gär-
ningsbeskrivningen, att det var E.H som lämnat insiderinformation till S.B, 
utgör därmed ett så kallat överskottspåstående.  Påståendet i gärningsbeskriv-
ningen utgör en sådan del av den åtalade gärningen att det måste bevisas för att 
S.B skall kunna dömas för ansvar menar HD.  
 
HD gjorde därmed samma bedömning avseende det faktum att det inte var 
ställt utom rimligt tvivel att S.B fått insiderinformationen från E.H. S.B frikän-
des därmed även i HD.  
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11 Analys 
11.1 Inledning 
Sedan den första regleringen kring insiderhandel trädde i kraft under 1970-talet 
i svensk rätt, har bestämmelserna varit föremål för omfattande reformer. Den 
svenska insiderlagstiftningen har sedan implementeringen av EU:s insiderdirek-
tiv år 1989 harmoniserats med det EU-rättsliga regelverket. Lagstiftningen har 
gått från att begränsa en mindre krets personer från att handla med finansiella 
instrument utifrån insiderinformation, till att omfatta alla som har tillgång till 
insiderinformation. Idag omfattas alla typer av information, i vid bemärkelse, 
det kan således röra sig om kunskaper, olika former av uppgifter och känne-
dom om särskilda omständigheter.  
 
Vidare omfattas all handel på finansiella marknader, det vill säga även transak-
tioner som sker utanför de finansiella marknaderna om transaktionen berör 
finansiella instrument som är upptagna på en reglerad marknad. Trots de om-
fattande förändringarna verkar mycket litet ha skett när det kommer till åtal 
och fällande domar på området. Man kan därför fråga sig om insiderreglering-
en är nödvändigt om marknadsaktörerna ändå saknar respekt för lagen.  
 
Nyligen tillsatte EU en kommission för att utreda problemen med dagens  
regelverk kring insiderhandel. Kommissionen kom fram till att det fanns stora 
luckor i den europeiska insiderlagstiftningen till följd av den allt mer frag-
menterade finansmarknaden samt den snabba tekniska utvecklingen på de  
finansiella marknaderna. Dessutom visade utredningen att medlemsstaternas 
regelverk skiljde sig åt i många frågor kring bland annat påföljd och synen på 
vad som utgör ett insiderbrott. Kommissionen presenterade därmed ett förslag 
på en ny EU-förordning och ett nytt EU-direktiv för att få ett enhetligt och 
harmoniserat regelverk med bland annat miniminivåer för straffrättsliga  
påföljder och införandet av administrativa sanktioner.  

11.2 Insiderbrottets rekvisit och praxis 
Det har visat sig att legaldefinitionen av insiderinformation har medfört till-
lämpningssvårigheter vid rättsavgöranden gällande insiderbrott. För att inform-
ation skall utgöra insiderinformation krävs det att rör en omständighet som 
inte blivit offentliggjord eller är allmänt känd. En omständighet som publiceras 
på en marknadsplats eller omnämns i massmedia betraktas som offentliggjord 
och allmänt känd. Om omständigheten endast har spritts inom en sluten krets, 
exempelvis en privat aktiesparklubb, anses det inte offentliggjord eller allmänt 
känd. Gällande information som har publicerats på Internet skall hänsyn tas till 
hur pass etablerad och välbesökt webbsidan är för att man skall kunna avgöra 
om omständigheten är offentliggjord eller allmänt känd. En uppgift på en väl-
besökt eller etablerad webbsida kan anses som offentliggjord eller allmänt känd 
information. 
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Av den praxis som redovisats i uppsatsen har rekvisitet offentliggjord eller all-
mänt känd inte varit föremål för någon prövning. Dock uppstod frågan i  
Biacore-målet om ett rykte som var allmänt känd före bolagets offentlig-
görande utgjorde samma information som sedan kom att offentliggöras. Både 
tingsrätten och HovR kom fram till att så inte var fallet, varför informationen 
inte ansågs allmänt känd före offentliggörandet. 
 
För att information skall utgöra insiderinformation måste informationen också 
vara ägnad att väsentligt påverka priset på det finansiella instrumentet. Priset på 
det finansiella instrumentet behöver inte faktiskt påverkas när bolaget offent-
liggör informationen eller gör den allmänt känd. Det viktiga är att infor-
mationen typiskt sett har en inverkan på priset på det finansiella instrumentet 
för att straffansvar skall inträda. I både TagMaster-målet och Ticket-målet  
bedömdes kommande uppköp utgöra information som var ägnad att väsentligt 
påverka priset på aktierna i de berörda bolagen. Även om informationen som 
ansågs vara ägnad att väsentligt påverka priset varit av olika slag i de två målen 
kom instanserna fram till samma slutsats.  
 
Det är dock inte alltid så att domstolarna gör samma bedömning, vilket kan 
illustreras med Studsviks-avgörandena. Bakgrunden i de båda målen är den-
samma men målen togs upp vid olika instanser vid olika tillfällen. I det första 
målet, RH 2009:29, ansåg HovR att informationen som målet rörde var ägnad 
att väsentligt påverka priset på aktierna i bolaget. I B 7638-09 ansåg tingsrätten, 
domen fastställdes senare av HovR, att informationen var ägnad att påverka 
priset på aktierna men inte att den varit ägnad att väsentligt påverka priset. Såle-
des kom domstolarna fram till olika bedömningar utifrån samma bakgrund, 
vilket visar på de bedömningssvårigheter som uppstår vid rättstillämpningen 
med ett sådant oklart rekvisit som väsentlighetsrekvisitet. Det är således oklart 
när en omständighet skall anses vara ägnad att väsentligt påverka priset. Dess-
utom visar det hur svårt det är för domstolarna att tolka insiderinformationens 
otydliga och oprecisa rekvisit, vilket kan leda till, som i detta fall, två mot-
sägande avgöranden utifrån samma bakgrund.   
 
Tivox-målet och Biacore-målet behandlade frågan om huruvida köp- och sälj-
rekommendationer utgör insiderinformation samt när gränsen för omständig-
het av specifik natur inträder. I Tivox-målet kom HD fram till att ett enbart det 
faktum att ett råd har getts, även om det lämnas av en insider i det berörda 
bolaget, inte kan betraktas som information rörande en omständighet av speci-
fik natur och därför inte klassificeras som insiderinformation. Således skall inte 
sälj- och köprekommendationer där ingen annan information förekommer vid 
rekommendationen utgöra insiderbrott. Det märkliga i detta rättsfall är den 
som ansågs ha lämnat rådet fälldes för insiderbrott men personen som hand-
lade utifrån informationen friades. Om domstolen kommer fram till att den 
rådgivande personen, som genom rådet föranleder annan till att köpa eller sälja 
aktier, gör sig skyldig till insiderbrott, hur kan då den mottagande personens 
handlande utifrån rådet som gavs inte anses göra sig skyldig till insiderbrott? 
Hur kan information klassificeras som insiderinformationen i det ena ledet 
men inte i det andra? Detta rättsavgörande är inte okontroversiellt och många 
har ställt sig frågande till utgången i detta mål.  
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I Biacore-målet menade HovR att ett insiderbrott kan vara styrkt även om det 
inte kan visas exakt vilken information som har lämnats ut, förutsatt att det är 
tillförlitligen styrkt att insiderinformation verkligen har lämnats ut. Detta rätts-
avgörande är även det kontroversiellt, eftersom det utifrån detta rättsfall är 
omöjligt att avgöra vilken information som klassificeras som insiderinfor- 
mation. Om det inte har visats exakt vilken information som har lämnats, hur 
kan domstolen då avgöra om specifikationskravet är uppfyllt eller inte? Att det 
är svårt för en åklagare att bevisa exakt hur orden föll när gärningsmannen fick 
informationen är förståeligt. Men att påstå att insiderinformation har före-
kommit utan att visa vilken information det rör sig om kan inte vara grund för 
en fällande insiderdom. För att fällas för insiderbrott krävs att rekvisitet insi-
derinformation är uppfyllt och bevisat för att gärningsmannen skall kunna fäl-
las, vilket inte kan vara fallet om det inte kan bevisas vilken information det var 
som utgjorde insiderinformationen. De båda åtalade personerna i Biacore-
målet friades varför slutsatsen kan dras att sådan information som kan analys-
eras fram genom offentligt material inte omfattas av rekvisitet omständighet av 
specifik natur.        

11.3 Förbuden är inte heltäckande 

11.3.1 Inledning 
MmL är en specialstraffrättslig lagregel, vilket innebär att det finns ett förbud 
för myndigheter att tolka MmL på ett sätt som är ofördelaktigt för den en-
skilde. Enligt legalitetsprincipen ska de specialstraffrättsliga rekvisiten vara så 
klara och tydliga att de träffar ett specifikt oönskat beteende. Detta innebär att 
en specialstraffrättslig inte kan täcka alla former av oönskat beteende eftersom 
rekvisiten då skulle bli alldeles för vaga och flytande. När det kommer till insi-
derförbud är detta problematiskt. Jag vill därför i detta avsnitt visa på några 
situationer där det finns ”luckor” i den nuvarande insiderregleringen. Alla ex-
empel bygger på beskrivningar jag har gjort i tidigare avsnitt.      

11.3.2 Självgenererad insiderinformation 
Insiderregleringen i Sverige förutsätter att en person med insiderinformation 
skall ha fått denna information. Hur spelar ingen roll, det kan vara i tjänsten, 
som uppdragstagare, genom tips eller genom att avlyssna information i till  
exempel taxibil, cafeteria med mera. Dock måste personen ha fått insider- 
information, vilket utesluter egna analyser och vetskap från definitionen av 
insiderinformation och således bestämmelsens straffstadgande. Skillnaden är 
att en person kan ha tillgång till insiderinformation utan att denne har fått  
informationen. Således täcks inte de situationer in där personen sitter på insi-
derinformationen för att de själva har genererat denna information.  
 
Exempel på detta kan ges genom att en framgångsrik VD bestämmer sig för att 
säga upp sig från bolaget. När nyheten blir offentlig eller allmänt känd kommer 
den att påverka bolagets börskurs negativt. Innan VD:n informerar styrelsen 
och före bolagets offentliggörande av nyheten så köper VD:n säljoptioner.  
Värdet på säljoptionerna är beroende av kursutvecklingen i VD:ns bolag. Då 
VD:n inte har fått informationen om att han/hon skall säga upp sig, eftersom 
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denne själv har genererat denna information, utgör detta inte insiderinformat-
ion enligt MmL. Denna ”lagliga” situation där en person handlar på basis av 
självgenererad insiderinformation har dock samma skadliga inverkan på den 
finansiella marknaden som den insiderinformation som är straffbelagd enligt 
MmL.224 

11.3.3 Återkallelse 
Det är idag inte förbjudet i Sverige för en person att återkalla en order som har 
avgivits, men som ännu inte har hunnit verkställas, då personen har mottagit 
insiderinformation efter avgivandet men före orderns verkställande. Ett tänk-
bart scenario skulle kunna vara att en fondförvaltare har analyserat en storbank 
och kommit fram till att bankens krediter ser starkare ut än marknaden förstått. 
Fondförvaltaren lägger därför en stor köporder på bankens aktier exakt klock-
an 12.00. Eftersom ordern är stor tar det en timme innan den kan genomförs 
på marknaden. Klockan 12.20 får fondförvaltaren insiderinformation som in-
nebär att dennes ursprungliga bedömning var felaktig. Fondförvaltaren återkal-
lar därför den givna ordern innan den har hunnit verkställas. Insiderinforma-
tionen har således påverkat fondförvaltarens investeringsbeslut. Om det istället 
visar sig att insiderinformationen bekräftade fondförvaltarens analys har in-
formationen inte påverkat dennes investeringsbeslut eftersom ordern gjordes 
innan fondförvaltaren hade mottagit insiderinformationen.225   
 
Användande av insiderinformation för avbrytande eller ändring av en order 
kommer enligt det nya lagförslaget att omfattas av förbudet mot insiderhandel. 
Således kan denna typ av återkallelse komma att bli olaglig när den nya reg-
leringen träder i kraft.         

11.3.4 Kapitalförsäkringar 
Under senare år har kapitalförsäkring som sparform för aktieägande ökat kraf-
tigt. En anledning till detta är att kapitalförsäkringarna gör det möjligt för an-
mälningspliktiga personer med insyn i det egna bolaget att dölja sina aktieaffä-
rer. En kapitalförsäkring är kopplad till en enskild värdepappersdepå vilket gör 
att försäkringstagaren själv kan bestämma vilka investeringsbeslut som skall 
göras, så kallade depåförsäkringar. Genom en kapitalförsäkring kan en försäk-
ringstagare själv placera i finansiella instrument utan att själv stå som ägare 
eftersom det är försäkringsbolagen som äger försäkringstagarens aktier. För-
säkringstagaren erhåller sedan eventuell avkastning på aktien. De aktier som 
insynspersonen innehar i en kapitalförsäkring omfattas inte av bestämmelserna 
om anmälningsskyldighet för insynspersoner, AnmL. På bara några år har anta-
let insynspersoner med kapitalförsäkringar, där insynpersonerna har innehav i 
sin insynsaktie, gått från 42 till omkring 200. Insynspersoners transaktioner på 
värdepappersmarknaden sänder viktiga signaler till marknaden om hur det går 
för bolaget och om dessa personer har tilltro till deras bolag eller inte. Resulta-
tet av att insynspersoner köper aktier via kapitalförsäkringar är att marknaden 
får sämre information.  
 

                                                
224 Knuts (2011) s. 48-52. 
225 Knuts (2011) s. 25-26 och 52-55. 
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FI menar att kapitalförsäkring undergräver syftet med insiderregleringen och 
gör det avsevärt mycket svårare för tillsynsmyndigheten att beivra marknads-
missbruk. Därför har FI föreslagit att AnmL kompletteras med en anmälnings-
skyldighet även för insynspersoner via kapitalförsäkringar. Dock har detta för-
slag ännu inte lagstadgats.226    

11.4 Den EU-rättsliga utvecklingen kring 
insiderlagstiftning 

11.4.1 Inledning 
Jag kommer i detta avsnitt att analysera det nya lagförslag som presenterades av 
EU-kommissionen, utifrån de beskrivningar och förklarningar som gavs i av-
snitt 3.   

11.4.2 Ett enhetligt regelverk 
Syftet med det nya lagförslaget är att höja förtroendet för värdepappersmark-
naden och investerarskyddet samt att säkerställa ett enhetligt regelverk inom 
EU. Eftersom EU-kommissionens förslag bland annat består i en förordning 
innebär det att den nya regleringen kommer att vara direkt tillämplig i med-
lemsstaterna utan anpassning till nationell lagstiftning. Dessutom bestod EU-
kommissionens förslag av ett direktiv med miniminivåer för de straffrättsliga 
påföljderna, vilket innebär att medlemsstaterna får bestämma om hårdare på-
följder i sin reglering kring insiderhandel. Fördelen med det presenterade lag-
förslaget är att de europeiska medlemsstaterna får ett gemensamt och enhetligt 
regelverk samt att reglerna blir direkt tillämpliga i ländernas nationella lagstift-
ning. Således undviks de stora olikheterna mellan medlemsstaternas insiderlag-
stiftning och påföljderna för dessa brott.  
 
Då mycket av den handeln som sker på de finansiella marknaderna är gräns-
överskridande krävs det att de europeiska medlemsstaterna har enhetliga regel-
verk kring detta område. Annars är risken stor att marknadsaktörer som vill 
handla i strid med MmD vänder sig till finansiella marknader där vissa typer av 
agerande är tillåtet och påföljden för överträdelse inte lika omfattande. Nack-
delen med det presenterade lagförslaget är att dagens rättspraxis vad gäller insi-
derhandel inte kommer att kunna tillämpas då det istället är ESMA som skall 
komma med rekommendationer och förordningar inom området. Men även 
om ett harmoniserat regelverk på EU-nivå är positivt innebär det att medlems-
staterna inte kan påverka den egna lagstiftningen kring insiderhandel. Detta 
medför problem då alla marknadsplatser inte fungerar likadant och inte har 
samma behov.    
 

                                                
226 Anmälningsskyldighet för aktieägande via depåförsäkringar (2011) s. 3 och 15-27. 
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11.4.3 Insiderinformation 
Beträffande definitionen av insiderinformation föreslår kommission endast 
några mindre förändringar som innebär att begreppet preciseras något samt att 
information som relaterar till den underliggande råvarumarknaden gällande 
derivatinstrument omfattas. Dessutom föreslår kommissionen att en ny typ av 
insiderinformation omfattas, nämligen sådan information som anses ”relevant” 
vid bestämmandet av villkoren för transaktioner. Denna definition går längre 
än huvuddefinitionen. Något krav på väsentlig prispåverkan eller att informa-
tionen skall vara av specifik natur finns inte gällande sådan information. Det 
viktiga för denna typ av insiderinformation är att en ”förnuftig investerare” 
anser att informationen är relevant för att bestämma villkoren för transaktion-
en. Denna bestämmelse medför att mer eller mindre all information som inte 
är offentliggjord men som skulle ha betydelse för en ”förnuftig investerare” i 
dennes investeringsbeslut, utgör insiderinformation. Således kan nästan all in-
formation, som ej har blivit offentliggjord, komma att utgöra insiderinforma-
tion, eftersom rekvisiten att informationen skall vara av specifik natur och ha 
en väsentlig prispåverkan tagits bort för denna typ av information. Vidare om-
fattas även användandet av insiderinformation för att avbryta eller ändra en 
order, enligt lagförslaget.  
 
I det nuvarande förslaget som har presenterats av EU-kommission kan det 
således tyvärr konstateras att definitionen av insiderinformation inte kommit 
till en slutgiltig lösning. Begreppet är fortfarande otydligt och vagt, vilket inne-
bär att problemet med att avgöra vad som utgör en laglig och en olaglig hand-
ling på den finansiella marknaden kvarstår. Risken är att det nya lagförslaget 
tillför än mer vaga och otydliga rekvisit i samband med att vissa rekvisit är 
borttagna gällande sådan information som anses ”relevant” vid bestämmandet 
av villkoren för transaktioner. Nästan all information kan då komma att utgöra 
insiderinformation vilket innebär att fler kan anses vara insiders. Visserligen 
underlättar detta för åklagare och för brottsförebyggande instanser att visa att 
en viss typ av information har utgjort insiderinformation. Det finns dock stora 
nackdelar med ett sådant odefinierat begrepp av insiderinformation, vilket kan 
få stora konsekvenser för rättssäkerheten då straffrättsliga brott ställer krav på 
att personer som begår till exempel insiderbrott verkligen insett betydelsen av 
sitt agerande för att kunna dömas för uppsåtligt brott.          

11.4.4 Insiderhandel 
EU-kommissionen har i sitt förslag utformat förbudet mot insiderhandel på 
samma sätt som i det nuvarande MmD. Det vill säga att det ställs ett krav på 
utnyttjanderekvisit. Det är således enbart fråga om otillåten insiderhandel när 
en person som besitter insiderinformation utnyttjar denna vid transaktioner 
med finansiella instrument. Till skillnad från MmD så har Sverige ett generellt 
förbud mot transaktioner av finansiella instrument vid innehav av insider-
information och således inget utnyttjandekrav vilket innebär att en undantags-
regel har införts i svensk lag. Denna bestämmelse undantar vissa situationer 
från insiderbrottets straffbelagda område, även om rekvisiten för insiderbrott 
är uppfyllda. Anledningen till att den svenska lagstiftaren har valt denna metod 
är för att undvika bevissvårigheter och av effektivitetsskäl. En åklagare behöver 
därmed inte visa att en person faktiskt utnyttjat insiderinformationen när denna 
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har utfört transaktioner med det finansiella instrumentet. Således kommer ut-
nyttjanderekvisitet att ersätta dagens generella förbud i den svenska insiderlag-
stiftningen om det presenterade lagförslaget blir verklighet, eftersom förord-
ningen är direkt tillämplig i medlemsstaterna. Denna lösning kan komma att 
försvåra utredningsprocessen för åklagaren då denne måste visa att, förutom 
att den tilltalade hade tillgång till insiderinformation, insiderinformation även 
utnyttjades vid transaktionen. Bevisbördan som redan är hög för åklagaren blir 
ännu högre med införandet av utnyttjanderekvisitet, vilket kan komma att leda 
till ännu färre fällande domar.     

11.4.5 Tillsyn 
EBM får ofta kritik för att den är dåligt rustad för att möta finansmarknads-
brotten eftersom de anses sakna den specialistkompetens och de resurser som 
krävs samt att de helt enkelt brister i ekonomisk kompetens. Åklagarna blir 
därmed lätta offer för försvarsadvokater som behärskar området bättre. Ny 
teknik har skapat nya möjligheter att påverka finansmarknaderna och det är 
svårt för FI och EBM att hålla jämna steg med den nya tekniken och mång-
falden av aktörer från hela världen. Det krävs därför att EBM:s utredare och 
åklagare är experter på finansiell ekonomi och vet hur aktiemarknaden fungerar.  
 
På grund av det stora mediala intresset för insiderbrott prioriterar EBM utred-
ningar av insiderbrott för att få till fler åtal och fällande domar. Satsningen på 
marknadsmissbruk har lett till inrättandet av Finansmarknadskammaren vars 
enda uppgift är att beivra överträdelser av MmL och svindleribrottet i BrB kap 
9 § 9. Risken med en sådan satsning är att den kan komma att rikta sig mot 
hederliga aktieägare som inte vet vad som utgör en tillåten eller otillåten trans-
aktion på den finansiella marknaden. Dessa aktieägare kan ha råkat avyttra eller 
förvärva aktier precis innan ett bolag skall offentliggöra en nyhet som innebär 
en uppgång eller nedgång av priset på aktien. Satsning på marknadsmissbruk 
bör inte drabba personer som saknar uppsåt till en olaglig gärning och som 
riskerar att straffas med stränga påföljder om dessa personer av tillfälliga  
omständigheter gjort en lyckad avyttring eller försäljning av finansiella instru-
ment. FI gör idag ingen utvärdering om de anser att det misstänkta insiderbrot-
tet kan leda till åtal eller inte. Denna uppgift ligger på EBM:s bord. 
 
För att underlätta för tillsynsmyndigheten i dess brottsutredning och för att 
lättare säkra bevis föreslår EU-kommissionen att tillsynsmyndigheten skall få 
utökade befogenheter. Tillsynsmyndigheten skall bland annat ges möjlighet att 
få tillgång till tele- och datatrafik från teleoperatörer och ha rätt att gå in i pri-
vatbostäder när det finns skälig misstanke om brott mot MmL. Genom att 
utöka befogenheterna hoppas kommissionen att fler insiderbrott skall leda till 
fällande domar. Detta eftersom det idag ställs mycket höga beviskrav för att få 
någon fälld för insiderbrott. Att det ofta saknas bevisning beror på att insider-
information ofta sprids muntligen varför det är svårt att utreda exakt vad som 
har sagts. Dessutom rör det sig ofta om flera personer som är involverade. 
Förhoppningen är att förslaget om utökade befogenheter skall förenkla utred-
ningen när det gäller att knyta samman de personer som misstänks har varit 
delaktiga i den olagliga insiderhandeln. 
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I Sverige är det, som nämnts tidigare, FI som har till uppgift att övervaka och 
kontrollera den finansiella marknaden och att MmL följs. Beslut om tillgång till 
tele- och datatrafik samt tillträde till personers privata bostäder ligger idag hos 
åklagare och domstol. Att överföra denna beslutsrätt till FI skulle vara en stor 
förändring för svensk rätt. Således skulle ansvarsfördelningen mellan FI och 
EBM:s förändras radikalt, då det är EBM som idag sköter utredningen av  
inssiderbrott.  
 
Då EBM nu har gjort en stor satsning på brott mot MmL kan stora resurser, 
specialistkompetens och kunskap gå förlorat om mycket av den utredande han-
teringen läggs på FI vars uppgifter idag enbart rör övervakning och kontroll av 
värdepappersmarknaderna. Dessutom måste stor hänsyn tas till EKMR och 
personers rätt till skydd för privat- och familjeliv och skydd av personuppgif-
ter. Dessa gränser bör ej tänjas och personer skall aldrig behöva utsättas för 
denna typ av kränkningar om det inte finns skälig misstanke för att ett straff-
rättsligt brott har begåtts. Att överföra denna befogenhet till en förvaltnings-
myndighet kan inte anses lämpligt och är främmande för svensk rätt. Denna 
befogenhet bör endast utföras av åklagare och domstol, för att inte riskera 
rättssäkerheten.    

11.4.6 Administrativa sanktioner 
Införandet av ett administrativt sanktionssystem är ett av de förslag som skulle 
innebära mest förändring för svensk insiderlagstiftning, även om det redan 
fanns intaget i MmD. I Sverige har lagstiftarna varit emot ett administrativt 
sanktionssystem, och har grundat denna inställning på de rättssäkerhets-
aspekter som måste beaktas vid införandet av ett sådant system. Ett administ-
rativt sanktionssystem brukar användas i lagbestämmelser där det enkelt kan 
konstateras att ett brott har begåtts. Alla överträdelser av förordningen skall 
enligt lagförslaget kunna beivras genom administrativa sanktioner av behörig 
myndighet. Att införa administrativa sanktioner för insiderhandel skulle kunna 
leda till godtyckliga bedömningar, vilket är motsatsen till vad man vill åstad-
komma med ett administrativt sanktionssystem. Dessutom måste hänsyn tas till 
artikel 6 i EKMR, som stadgar om rätten till en rättvis rättegång, vilket innebär 
att alla har alla rätt till försvarare och till en rättvis domstolsprövning. Således 
kommer det administrativa sanktionssystemet att utformas på samma sätt som 
ett straffrättsligt sanktionssystem. Administrativa beslut måste således kunna 
överklagas, vilket innebär att domstolsförfarandet i så fall skulle överföras från 
dagens allmänna domstolar till förvaltningsdomstolarna.  
 
Vidare måste hänsyn tas till Europakonventionens förbud mot dubbelbestraff-
ning om ett administrativt sanktionssystem skall införas i svensk insiderlagstift-
ning. En person får inte lagföras eller straffas för ett och samma brott i två 
olika förfarande. En överträdelse får således inte vara föremål för både admi-
nistrativa och straffrättsliga sanktioner. Samtidigt föreskriver förordningen att 
de administrativa sanktionerna skall vara effektiva, proportionella och av-
skräckande för dem som ägnar sig åt insiderhandel, vilket är exakt samma mo-
tivering som förordningen föreskriver om de straffrättsliga sanktionerna. De 
administrativa åtgärderna kan därför komma att uppfattas som straffrättsliga 
enligt Europakonventionen.  
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Skulle ett administrativt sanktionssystem bli aktuellt för svenskt vidkommande 
måste lagstiftaren lösa problemet med hur en överträdelse av insiderlagstift-
ningen skall hanteras med administrativa sanktioner eller med straffrättsliga 
påföljder. Då FI är den administrativa myndighet med befogenhet att se till att 
bestämmelserna i MmD följs innebär det att FI är den myndighet som skall 
hantera det administrativa förfarandet. Detta är något som i svensk rätt idag 
sköts av allmän domstol och inte av en förvaltningsmyndighet. Det viktiga är 
en person som åtalas för insiderbrott inte skall kunna lagföras eller straffas i två 
olika förfarande.  

11.5 Konsekvenser för rättsläget 
Frågan man kan ställa sig är om det presenterade lagförslaget från EU-kom-
missionen kommer att förbättra rättsläget kring insiderbrott och tillföra ökad 
rättssäkerhet. Dessvärre erbjuder inte EU-kommissionens förslag en tydligare 
och enklare definition av begreppet insiderinformation. Förslaget ansluter sig 
till den utveckling som inletts av tidigare lagstiftare, nämligen utvidgning av 
tillämpningsområde och strängare påföljder. Tvärtom kan det presenterade 
lagförslaget göra det ännu svårare för allmänheten att förstå när ett insiderbrott 
har begåtts. Detta eftersom förslagets definition av insiderdefinition blir ännu 
otydligare till följd av artikel 6.1 e i förordningen som går längre än huvuddefi-
nitionen av insiderinformation. Artikeln saknar precision och utvidgar definit-
ionen av insiderinformation på ett obestämt sätt. Införande av artikel 6.1.e 
skulle innebära betydande osäkerhet för de finansiella marknaderna och dess 
aktörer. Således kommer inte rättsläget att förbättras utan snarare det motsatta 
då rekvisiten för insiderinformation blir otydligare och vagare med det presen-
terade lagförslaget.   
 
Att belägga ett visst förfarande med straff är den mest långtgående sanktion 
som lagstiftaren förfogar över och skall endast ske om allmänheten kan förut-
säga påföljderna av ett visst handlande. För att marknadsaktörerna skall förstå 
vilka handlingar som är tillåtna och vilka som är förbjudna krävs en tydlig defi-
nition av rekvisiten för insiderinformation för att rättsosäkerheten inte skall 
kvarstå, eftersom följderna av en överträdelse kan få allvarliga konsekvenser 
för den enskilda.    
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12 Slutsats 
Den centrala målsättningen med en insiderlagstiftning är att garantera allmän-
hetens förtroende för en fungerande finansmarknad, att skydda marknadens 
integritet och att åstadkomma ett effektivt investerarskydd för enskilda. Lever 
dagens insiderlagstiftning upp till denna målsättning? Få personer åtalas för 
insiderbrott och ännu färre fälls, trots att det idag anmäls fler misstänkta in-
siderbrott än någonsin tidigare. Samtidigt har allmänhetens förtroende för den 
finansiella marknaden minskat, sannolikt på grund av den finansiella krisen. 
Hur kommer det då sig att vi inte får fler åtalade och fällande domar när antalet 
anmälningar om misstänkta insiderbrott ökar? 
 
Det stora problemet ligger i hur lagstiftaren har valt att definiera begreppet 
insiderinformation och således vad som utgör ett insiderbrott. Insiderbrottet 
som begrepp är uppbyggt kring vaga och flytande rekvisit vilket gör det svårt 
för åklagare att bevisa att en person har haft uppsåt att begå insiderbrott. De 
höga beviskraven gör att de flesta som åtalas för insiderhandel frias från ansvar. 
Förundersökningar av misstänkta insiderbrott är tidskrävande och kräver spe-
cialistkompetens och personella resurser hos den utredande myndigheten. Men 
det är inte bara åklagarna som har problem med de vaga och flytande rekvisiten 
utan även domstolarna har svårigheter när de skall bedöma om viss informat-
ion utgör insiderinformation. De otydliga rekvisiten ägnad att väsentligt påverka 
priset på finansiella instrument, väsentlighetskravet, omständighet av specifik natur och om-
ständighet som inte är offentliggjord eller allmänt känd ger domstolarna ett stort tolk-
ningsutrymme.  
 
De få insiderdomar som har avkunnats är ofta kontroversiella och några princi-
piella gränsdragningar utifrån rättspraxis har inte skett. Vidare har tillämpning-
en av påföljder i de berörda rättsfallen tenderat att vara milda, vilket tyder på 
att domstolarna rörande insiderbrott anser att straffet främst skall uppfylla be-
hovet av prevention. Således finns en osäkerhet kring brottets allmänfarlighet.      
 
Legalitetsprincipen ställer krav på att bestämmelser är klara och entydiga och 
att skälen som ligger till grund för rättstillämpningen är kända, allmänt tillgäng-
liga och lättförståeliga. I egenskap av strafflag skall MmL tillämpas enligt legali-
tetsgrundsatsen och således strikt efter sin ordalydelse. Det normala i straff-
rättslig lagstiftning är att den som överträder en straffrättslig bestämmelse kan 
förutsäga konsekvenserna av sitt handlande. Så är det inte idag gällande insi-
derbrott. Gränsen mellan vad som utgör en tillåten och en förbjuden handling 
på den finansiella marknaden är oklar och otydlig. Marknadsaktörerna vet inte 
vilka handlingar som utgör olaglig gärning när de handlar på den finansiella 
marknaden. Aktörerna kan således komma att dömas till långa fängelsestraff 
och förlorat anseende, då de inte kände till att deras handlande var otillåtet och 
föll inom det straffrättsliga området. Denna osäkerhet kring gränsdragningen 
skapar rättsosäkerhet och medför problem för det svenska rättssystemet.  
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Vad är då lösningen på problematiken kring insiderbrottets uppbyggnad? Det 
finns ingen enkel lösning på det problem som rör definitionen av insiderin-
formation och dess rekvisit. Då det nuvarande regelverket kring insiderlag-
stiftning brister på många punkter är det nya lagförslaget som EU-
kommissionen presenterat välkommet. Dessvärre innehåller det föreslagna 
lagförslaget inte någon lösning på tillämpnings- och bedömningsproblematiken 
kring insiderlagstiftningen. Det lagförslag som EU-kommissionen har presen-
terat följer istället samma utveckling som tidigare lagstiftning. Det vill säga, 
utvidgat tillämpningsområde, som involverar fler marknader, fler finansiella 
instrument och strängare påföljd för dem som överträder bestämmelserna.  
 
För att samhällets alla aktörer skall kunna förstå när gränsen för olaglig hand-
ling har överträtts på den finansiella marknaden krävs det att brottets rekvisit 
preciseras. Definitionen på begreppet insiderinformation måste bli mer entydig. 
Vidare måste en förenkling av lagtexten ske för att göra den mer tydlig och 
detaljerad för att öka förutsägbarheten så att allmänheten vet var gränsen mel-
lan tillåten och otillåten gärning går. Dessutom tillför EU-förslaget nya pro-
blem för den svenska lagstiftaren då svensk rätt kan tvingas att införa ett admi-
nistrativt sanktionssystem och ge utökade befogenheter till förvaltningsmyn-
digheter att avgöra lagbrott som tidigare avgjorts av allmänna domstolar och 
åklagare. Dessa problem är inte omöjliga att överkomma men den föreslagna 
lösningen är främmande för svensk rätt och innebär stora förändringar.  
 
Alla kommer idag inte att vara välinformerade aktörer på en värdepappers-
marknad men de flesta som har berikat sig på aktiemarknaden har gjort det 
eftersom de har haft ett informationsövertag. Det är sällan som stora aktörer 
köper stora aktieposter i ett bolag utan att de vet att något är på gång 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 möten i branschföreningen. 
Detta gynnar den som lyssnar och lägger ihop två och två, den som pratar med 
operativa medarbetare i bolag kan få tillgång till mycket nyttig information. 
 
Som tidigare nämnts är det inte enbart de som avyttrar och förvärvar finan-
siella instrument på värdepappersmarknaden som berörs av den olagliga insi-
derhandeln, utan idag berörs samhället i stort av nämnda gärningar. Således 
skyddar insiderlagstiftningen inte bara dem som är aktiva på den finansiella 
marknaden utan även dem som till exempel knutit sitt pensionssparande till 
aktiemarknaden. Att ta bort insiderlagstiftningen är således inte möjligt idag då 
insiderhandel fortfarande väcker stor uppmärksamhet hos allmänheten och då 
de flesta idag anser att insiderhandel är moraliskt förkastligt. Man får inte heller 
glömma att insiderlagstiftningen kan ha en allmänpreventiv effekt. Även om 
rekvisiten kring insiderbrott är oklara och otydliga kan lagens förekomst inne-
bära att merparten av aktörerna avstår från att handla på ett sätt som de miss-
tänker kan stå i strid med insiderlagstiftningen. Det som skulle kunna lösa 
mycket av den rättsosäkerhet som råder är att HD kommer med fler prejudi-
cerande domar för att tydligt svara på vad som utgör insiderbrott.  
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