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Summary

This essay deals with the two parts of the new rules on market abuse and
investment recommendations in EU Regulation 596/2014 and SOU 2014:46.
The first part deals with the provisions in relation to the publication and
freedom of expression as stipulated in the fundamental Law, the constitution
and the ECHR. The second part deals with the provisions in relation to article
6 ECHR, as to whether they should be considered as a criminal charge or to
be outside the definition. It’s all made on the basis of two common types of
posts about stocks on the Internet; recommendations in writing as well as

podcasts with content about stocks.



Sammanfattning

Uppsatsen behandlar i tva delar de nya reglerna om marknadsmanipulation
och investeringsrekommendationer i Europeiska unionens forordning
596/2014 och svenska utredningen SOU 2014:46. Den ena delen behandlar
bestammelserna i forhallande till yttrandefriheten som den stadgas i
yttrandefrihetsgrundlagen, regeringsformen och Europakonventionen. Den
andra delen behandlar bestammelserna i forhallande till Europakonventionen
artikel 6, ifrdga om huruvida de ska anses utgdra en anklagelse om brott eller
ligga utanfor definitionen. Det hela gérs med utgangspunkt i tva vanliga typer
av inlagg om aktier pa internet; rekommendationer i skrift samt podcasts med

innehall om aktier.



Forord

Den har kandidatuppsatsen &r skriven vid Lunds universitet under senare
delen av hostterminen 2015. Arbetet har varit spannande och givande.

Jag vill tacka min handledare Moa de Lucia Dahlbeck for givande
diskussioner och bra feedback.

Lund 2016-01-06

Hampus Olsson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

De senaste tio aren har anvandandet av sociala medier 6kat markant i Sverige.
Sociala medier anvands framst till vanlig social interaktion mellan
privatpersoner, men vissa nyttjar dven virtuella motesplatser for att tjana

pengar.

Sedan bdrskraschen i slutet av 00-talet, och i ljuset av efterfljande
borsuppgang, har en annan typ av interaktion mellan privatpersoner vuxit
fram pa vissa delar av internet. Genom exempelvis bloggar, olika typer av
forum och facebook-grupper byter privatpersoner information om aktiebolag
mellan sig. En del av informationsutbytet gar ut pa att haussa eller baissa
aktiebolag, d.v.s. att skriva sa mycket positivt eller negativt det bara gar om
ett bolag, for att generera en onskad effekt pa aktiekursen. Termerna ar
vedertagna for spridning av ekonomisk information pa visst satt. Inte sallan
skrivs exempelvis rena faktafel, Overdrivet optimistiska prognoser eller
uppdiktade konversationer med medlemmar i bolagens ledning och styrelse.
Vid rekommendationer som haussar eller baissar ett aktiebolag
uppmarksammas ofta felen, varpd forfattaren ofta havdar sin ratt till
yttrandefrihet.

De har tillvagagangssatten och andra liknande anses vara ett vaxande
problem. Det beror dels pa den vaxande auktoritet, och darmed paverkan pa
andra privatpersoner, som vissa skribenter innehar, dels pa den véxande skara
av oerfarna investerare som soker sig till sociala medier for att hitta

information om aktiebolag, och mot bakgrund av den préva lyckan pa borsen.



| ett forsok att komma at, bland annat de har véxande problemen, har
Europeiska unionen antagit ett nytt direktiv! och en ny férordning?. Som en
foljd av detta tillsattes i Sverige en utredning som 2014 dverlamnade SOU
2014:46. Ett forslag i utredningen ar att Lag (0000:0000) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning antas.® Det skulle, vid
implementering i svensk ratt, innebdra nya bestimmelser om
investeringsrekommendationer och inférande av ett administrativt

sanktionssystem med tillhérande forfarande.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att belysa hur lagforslaget i SOU 2014:46 och
marknadsmissbruksforordningen férhaller sig till yttrandefrihet i svensk
grundlag och artikel 10 i den europeiska konventionen om skydd for de
manskliga rattigheterna och de grundlaggande friheterna

(Europakonventionen).

Uppsatsen syftar ocksa till att problematisera hur ett inforande av de olika
administrativa sanktionerna och det administrativa forfarandet forhaller sig

till Europakonventionen artikel 6 och sanktionsavgifter i svensk rétt.

1.3 Fragestallningar

e Hur forhaller sig bestammelserna i marknadsmissbruksforordningen,
om marknadsmanipulation och investeringsrekommendationer, till

den grundldggande yttrandefriheten?

! Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

3S0U 2014:46 s. 47.



e Hur forhaller sig forslaget i SOU 2014:46, om de administrativa
sanktionerna och det administrativa forfarandet vid Overtradelse av
marknadsmissbruksforordningens bestammelser om
investeringsrekommendationer, till rekvisitet anklagelse for brott i
Europakonventionen artikel 6 och principer om sanktionsavgifter i

svensk ratt?

1.4 Avgransningar

For att besvara fragestallningar kommer uppsatsen avgransas till att behandla
marknadsmissbruksforordningens bestammelser och lagférslaget i SOU
2014:46 om marknadsmanipulation och investeringsrekommendationer.
Marknadsmissbruksdirektivet kommer inte att beroras, da de straffrattsliga

bestdammelserna i direktivet till stor del liknar de Sverige har idag.

Artikeln om marknadsmanipulation i marknadsmissbruksforordningen &r
tankt att omfatta ett stort antal handlingar. | uppsatsen kommer tva av de som
innebdr att en person gor inldgg om aktier i sociala medier att tas upp. Att en
person handlar pd andra satt som utgdér marknadsmanipulation &ar inte
ovanligt, ett exempel &r att avyttra aktier till sig eller narstaende. De har dock
under en l&ngre tid varit handlande som lagstiftaren kéant till. Mot den

bakgrunden kommer endast inldgg om aktier beroras.

Bestammelserna ar tillampliga pd saval juridiska som fysiska personer.
Fysiska personer kan omfattas privat, och dven i sin yrkesutdvning som
exempelvis journalister. Uppsatsen kommer avgrénsas till att behandla endast
fysiska personer som gor inlagg om aktier pa hobbyniva. Med det menat att
de inte sjalva anser sina inldgg och anknutna aktiehandel som en form av
naringsverksamhet. Avgréansning till att i uppsatsen bara behandla dessa
personer gors eftersom journalister i sin yrkesutdvning atnjuter ett starkare

skydd.* Avgréansningen att juridiska personer inte tas upp gors pa grund av att

4 Marknadsmissbruksforordningen, artikel 21.



de redan omfattas av andra regelverk, exempelvis lag (1991:980) om handel

med finansiella instrument.

Uppsatsen kommer inte ta upp forhallandet mellan EU-ratt och svensk
yttrandefrihet. Fragan om var normbildningsmakten pa olika omraden ligger,
hur langt den stracker sig och vilka bestammelser som ska ha foretrade ar

komplex och for stor for att behandlas inom ramen for den har uppsatsen.®

1.5 Metod, material och perspektiv

Rattsdogmatiken kan ségas vara den metod som i rattstillamparens perspektiv
syftar till att forsoka beskriva, systematisera och tolka gallande ratt.
Rattskallorna, sasom lagstiftning, praxis, forarbeten och doktrin, ska
anvandas for att soka svar pa fragan, sa aven i den har uppsatsen. Eftersom
uppsatsen, som beskrivits i avsnittet avgransningar, inte syftar till att
faststélla gallande ratt, kommer den rattsdogmatiska metoden tillampas for att
faststéalla vad som &r géllande rétt inom respektive rattsomrade och belysa om
det eventuellt uppstar en normkonflikt mellan dessa. Att faststalla vilka
bestammelser, som vid en eventuell konflikt, &r av hogsta dignitet och darmed
i praktiken utgor géllande ratt lamnas darhan.

| uppsatsen kommer tva typexempel av inlagg om aktier att beskrivas och
analyseras utifran tre perspektiv;

Disciplindverskridande  perspektiv,  kritiserande  perspektiv  och
normkonfliktsperspektiv. Att exempel anvands ar dels for att lasare utan
sakkunskap ska ha mojlighet att forsta ett komplext omrade, dels for att
inkludera ett disciplinéverskridande perspektiv. Det kritiska perspektivet
kommer anlaggas genom att bedéma om innehallet i SOU 2014:46 tar upp de

normkonflikter som eventuellt kan uppsta.

5 Se vidare i exempelvis SVJT 2014 s. 526, SVJT 2014 s. 201 och SOU 2012:55.
® Olsen, Lena: Rattsvetenskapliga perspektiv, SVJT 2004 s. 111.



1.6 Forskningslage

Uppsatsen kan i stora drag delas upp i tre olika rattsomraden och
forskningslaget darefter; Yttrandefrinet pa internet, bestimmelser om
marknadsmanipulation  respektive investeringsrekommendationer och

Europakonventionen artikel 6.

Den nya lagstiftningen om marknadsmanipulation har det av naturliga skal
inte  forskats pa. De nuvarande bestammelserna om otillborlig
marknadspaverkan finns behandlade i en lagkommentar utgiven av Norstedts
juridik. Aven om reglerna om marknadsmanipulation delvis ska ersatta de om
otillbérlig marknadspaverkan ar det svart att dra nagra paralleller mellan
forskningslaget om  otillborlig marknadspaverkan och det om
marknadsmanipulation. Detta da de nuvarande reglerna endast ar av
straffrattslig karaktar. Forskning om Europakonventionen bedrivs bland
annat av Svenska institutet for europeiska studier. Forskningen om
yttrandefrihet pa natet ar omfattande, framforallt for att det ar en oerhort
aktuell fraga. Den senaste stora utredningen som gjordes, en Gversyn av tryck-
och yttrandefriheten, ar fran 2012. Aven 2010 kom om omfattande utredning
i form av Ny yttrandefrihetsgrundlag?- Yttrandefrihetskommittén presenterar
tre modeller. Dessforinnan och daremellan har bland annat justitieradet och
fore detta justitiekanslern Goéran Lambertz publicerat flera artiklar i Svensk

juristtidning om amnet.

1.7 Uppsatsens disposition

Forst i uppsatsen kommer, efter framst egna erfarenheter och for att lasaren
ska fa en inblick i internetdebatten om aktier, redogoras for hur, av vilka och
med vilken utformning tva olika typer av inldgg om aktier pa internet ofta
gors. Dérefter kommer det, med hjalp av rattskallor, faststallas hur en
beddmning om yttrande omfattas av yttrandefriheten mot bakgrund av de tva
inlaggen om aktier goras. | det har avsnittet kommer ocksa reglerna om

administrativa sanktioner i forhallande till artikel 6 Europakonventionen tas



upp. Sedan redogors for bestdmmelserna i marknadsmissbruksférordningen
och hur dessa &r tankta att implementeras i svensk rétt enligt forslaget i SOU
2014:46. Analysen kommer besta av tva delar. Ena delen kommer belysa hur
de tva olika inlaggen forhaller sig till forst marknadsmissbruksforordningens
bestammelser och sedan till bestammelser om yttrandefrihet. Andra delen av
analysen kommer se hur det administrativa forfarandet och de administrativa
sanktionerna forhaller sig till artikel 6 Europakonventionen och svensk rétt.

Dérefter kommer slutsatsen presenteras.
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2 Yttrande om aktier pa internet

2.1 Alias

Inlagg om aktier pa internet gors i de flesta fall helt anonymt. Genom att
skriva under pseudonym, pa internet ofta kallat “alias”, finns mojligheten att
vara helt anonym. De som skriver har samtidigt, genom aterkommande

inldgg, mojlighet att bygga upp en auktoritet runt sitt alias.

Personerna bakom aliasen beskriver sig sjalva som allt fran arbetsldsa
tondringar till heltidsinvesterare. Med tanke pa hur frekvent vissa alias
forekommer, och med vilken kvalitét deras inlagg haller, rader det ingen
tvekan om att vissa har aktiehandel och dartill skrivandet som sin

huvudsakliga inkomstkalla.

2.2 Webbplatser

Inlagg om aktier gors oOverallt pa internet, bade pa sidor med begréansad
tillganglighet och pa helt éppna sidor. Nedan foljer en kort redovisning av

webbplatser pa vilka inlagg om aktier gors.

Pa foretagshemsidor, som bedriver annan verksamhet an direkt radgivning
om aktier till privatpersoner, tillats vissa alias att publicera inldgg om aktier.
Inlaggen kan exempelvis vara utformade som information. Exempel pa ett

foretag ar Redeye AB, som drivs med tillstand av Finansinspektionen.

Inldagg om aktier gors ocksa pa icke-kommersiella eller reklamfinansierade
bloggar som drivs av privatpersoner. Inldggen brukar vara av samma
utformning som ovan. Skribenterna &r oftast den eller de som sjalva driver

bloggen, vanligtvis ar de anonyma.

11



Pa internet finns flera forum som enbart riktar sig till personer som vill
diskutera aktier. 1 forumen gors oftast kortare inlagg om aktier, med
hanvisningar till nyheter som kommit eller till inlagg publicerade pa sidor
namnda i de tva ovanstdende styckena. Skribenterna &r har anonyma och
skriver under alias, alla som vill har méjlighet att skriva pa forumen. Exempel

ar tidningen Dagens industris forum ”Borssnack”.

Pa facebook finns grupper med ibland s& manga som 10.000 medlemmar, som
enbart riktar sig till aktieintresserade. Har publiceras material av varierad
utformning och kvalitét, alla som vill har mgjlighet att g med i en grupp och
delge sina tankar. Ett exempel &dr gruppen ”Aktier — Smabolagsjakten”, som i

slutet av 2015 hade dver 9000 medlemmar.

2.3 Tvaolika yttrande

2.3.1 Investeringsrekommendationer

En relativt liten del av de inlagg som gors ar mer eller mindre genomarbetade
investeringsrekommendationer. Rekommendationerna publiceras oftast
enbart pd foretagshemsidor eller i bloggar, och citeras sen av andra i

facebook-grupper och pa forum.

Majoriteten av skribenterna har ett bra “track-record” och innehallet i
rekommendationerna inleds ofta med en bakgrund av skribentens senaste

eller mest framgangsrika affarer.

Skribenterna gar sedan vidare och beskriver delar av foretaget, exempelvis
dess ledning, affarsomraden, nuvarande och framtida intaktsmojligheter och
framtidsutsikter. En stor del av rekommendationerna brukar besta av en

utrdkning av den potentiella marknaden.

Rekommendationen avslutas i de flesta fall med att skribenten skriver ut en

“riktkurs”, vilket ar ett pris som skribenten, mot bakgrund av informationen,

12



anser att priset per aktie borde na. Skribenten brukar ocksa friskriva sig fran

allt ansvar.

Det som objektivt kan anses saknas i analyserna &r ofta skribentens egna
intressen av att aktiekursen ska stiga eller sjunka. Tillika beskrivs oftast
endast de positiva delarna om rekommendationen &r haussande och enbart de

negativa delarna om rekommendationen ar baissande.

| rekommendationerna anvénds ofta ett valformulerat akademiskt sprak, med
en Gvertygande argumentation for skribentens sak.

2.3.2 Podcast

Att nd ut till en stor skara manniskor utan att anvanda det skrivna ordet har
lange varit dyrt och endast mojligt med hjalp av television eller radio. Med
internets intag, och fenomenet podcast, har gemene kvinna eller man, med
endast en mikrofon, mojlighet att med ett knapptryck gora sina asikter

tillgangliga for alla med internetuppkoppling.

Av de 120 populéraste podcasterna i Sverige handlar atta, mer eller mindre,
om aktier.” En podcast skiljer sig ofta frdn de skrivna analyserna, da den
utbver att vara informerande &ven till viss del har som syfte att vara
underhallande. Analyser, information och rekommendationer férekommer

precis som i skrivna inlagg, dessa vavs dock ofta in i mer allméant hallet prat.

Den forsta april 2015 publicerade bérspodden, som vid tillfallet var Sveriges
mest populéra podcast om bdrsen, ett podavsnitt med den anonyma mannen
bakom det kdnda aliaset ”Avanzamannen”. I podcasten diskuterades bland
annat ett av Avanzamannens favoritbolag Starbreeze. Starbreeze aktiekurs

steg de nastkommande tv& manaderna med cirka 120 procent.®

" Hamtat 11 december: Podcast-appen, Borspodden, Pengapodden, Sparpodden,
Aktiepodden, Veckans aktie, Nordea market insights se, Bérslunch-podden, Analyspodden.
8 Baserat pa stangningskursen 6.80 kr/aktie den 1 april och 14.87 kr/aktie den 1 juni.

13



3 Yttrandefrihet och
sanktionsavgifter

3.1 Yttrandefrihet

3.1.1 Bakgrund

Den fria asiktsbildningen stadgas redan i regeringsformens forsta paragraf.
For uppratthallande av denna finns bestammelser i bland annat

regeringsformen och yttrandefrihetsgrundlagen samt Europakonventionen.

| Sverige har fragan om tryck- och yttrandefrihet varit aktuell mycket lange,
inte minst sedan 1766, vid ikrafttrddandet av K. M:ts férordning om skrif-
och tryckfrihet. Yttrandefrihetsgrundlagen, tillika var yngsta grundlag, tradde
I kraft 1992.

3.1.2 Yttrandefrihetsgrundlagen

Yttrandefrihetsgrundlagen innehéller flera grundprinciper. De som
framforallt blir aktuella, mot bakgrund av den nya lagstiftningen och
publicering av material pa internet, ar exklusivitetsprincipen och
etableringsfriheten. Exklusivitetsprincipen innebdr Kkortfattat att om ett
yttrande ligger inom ramen for yttrandefrihetsgrundlagens skyddsomfang,
ska grundlagen exklusivt behandla ett eventuellt straff- eller
skadestandsforfarande. Etableringsfriheten innebér varje svensk medborgares
ratt att sprida sina tankar, asikter och kanslor inom ramen for de medium som

anges.

For att yttrandefrihetsgrundlagen ska skydda ett yttrande krdvs att de
formella- materiella- och territoriala kraven &r uppfyllda.® Det formella kravet
innebér att ett yttrande maste ske genom de medium grundlagen har till syfte

att skydda. Materiell tillamplighet innebér dels att ett yttrande inte far vara

®SOU 2012:55 s. 166.

14



uttryckligt undantaget, dels att ett yttrande inte far hamna utanfor det syfte
grundlagen &r tankt att uppratthalla.’® For fullt skydd kan forenklat sagas att
mediet ocksa maste vara framstallt och utgivet i Sverige, da ar de territoriella

kraven uppfyllda, vilket forutsatts i uppsatsen.?

3.1.2.1 Formella krav

Vad galler yttrandefrihetsgrundlagen och publicering av material pa internet
kan de formella kraven i vissa fall vara uppfyllda. Det kravs att yttrande gors
I ljudradio, television eller liknande 6verforingar, offentliga uppspelningar ur
en databas samt filmer, videogram, ljudupptagningar eller andra tekniska

upptagningar.

For att de formella kraven ska vara uppfyllda vad galler yttrande i text krévs
att 1 kap. 9 § forsta stycket yttrandefrihetsgrundlagen é&r tillamplig, den sa
kallade databasregeln. Publicering av material som gors pa Gppna
webbplatser, exempelvis facebook och forum, nar inte upp till kraven i
databasregeln.'? Inte heller yttrande pa privata bloggar kan anses na upp till
kraven, om webbplatsen inte innehar utgivningsbevis. De yttrande som
publiceras pa vissa foretagshemsidor kan na upp till de formella kraven.
Fragan ar vem som har ratt att publicera materialet och vad foretaget driver
for ovrig verksamhet.’* Om bloggarna omfattas av grundlagens materiella
krav &r det dock den ansvarige utgivaren, och inte skribenten, som bar

ansvaret enligt svensk ratt.

Radioprogram uppfyller de materiella kraven, oavsett vem som &r avsandare
inom Sverige, om sandningen riktar sig till allménheten och &r avsedd att tas
emot med tekniskt hjalpmedel. Allmant tillgangliga ljudfiler pa internet,
exempelvis podcasts, omfattas ocksa av regeln och uppfyller darmed de

formella kraven, om de riktar sig till allmanheten.*

10 SOU 2012:55 s. 169.

11 SOU 2012:55s. 173.

12 Wennberg Bertil, Eliason Marianne, Regner Goran: Yttrandefrihetsgrundlagen.
Stockholm 2003, s. 82ff.

13 Wennberg, Eliason, Regner: Yttrandefrihetsgrundlagen, a.a. s. 90.

14 Prop. 2001/02:74 s. 41.
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3.1.2.2 Materiella krav

Yttrandefrihetsgrundlagens andamal och syfte ar enligt 1 kap. 1 § att sékra ett
fritt meningsutbyte, en fri och allsidig upplysning och ett fritt konstnéarligt
skapande. Forutom det konstnarliga skapandet har tryckfrihetsforordningen
samma andamal och syfte. Det syfte som tryckfrihetsforordningen har som

andamal att skydda galler ocksa for yttrandefrihetsgrundlagen.

Tryckfrineten har sedan borjan av 1800-talet till stor del syftat till att
uppriatthalla statsskicket.!® For att gora detta har tryckfriheten till syfte att
skydda en fri nyhetsformedling och en obeskuren politisk debatt. Som ett led
av skyddandet av den politiska debatten bor ocksa friheten ses som en

grundval for 6ppen och allman upplysning.

Vad som exempelvis inte omfattas av syftet med tryckfrihetsférordningen ar
tryck i enskild néringsidkares tjanst. Inte heller &r det tryckfrihetens syfte att
skydda oredliga eller illojala yttranden.'® Asiktsbildning och upplysning i
fragor som ar av ekonomisk art anses dock falla inom det materiella
omradet.r” Om ett yttrande uppfyller grundlagens materiella krav och darmed

ar skyddat ska tolkas mot hela den bakgrunden.

3.1.3 Regeringsformen

For publicering av yttrande pa internet, som inte skyddas av
yttrandefrihetsgrundlagen, kan 2 kap. 1 8 regeringsformen ge ett skydd. Var
och en & mot det allménna tillforsakrad frihet att i skrift meddela

upplysningar samt uttrycka tankar, asikter och kanslor.

Yttrandefriheten som den stadgas i regeringsformen har till framsta syfte att
uppratthalla den fria asiktsbildningen. Om ett yttrande saknar samband med

15S0U 1947:60 s. 45.
16 S0U 1947:60 s. 120.
7 Lundell Bengt, Stromberg Hakan: Grundlagsskyddad yttrandefrihet. Lund 2013, s. 22.
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den fria A&siktshildningen borde det falla utanfor skyddsomfanget.'®
Innebdrden av detta &r att eventuella begransningar da inte maste ha stod i

undantagsbestammelserna.

Yttrandefriheten i regeringsformen &r en positiv opinionsfrinet och kan
begransas enligt lag. Begransningar far endast motiveras genom att tillgodose
de andamal eller med hansyn till det som regeringsformen foreskriver. De
allménna begransningsmajligheterna finns i 2 kap. 21 § och de mer specifika
i 2 kap. 23 8.

3.1.4 Artikel 10 Europakonventionen

Europakonventionen artikel 10, tillforsakrar alla en ratt till yttrandefrihet, den
innefattar asiktsfrihet och frihet att ta emot och sprida uppgifter och tankar
utan inblandning av myndigheter. Regeringsformens bestdammelser om
yttrandefrihet ar tankta att spegla Europakonventionens, i den man nagon av
dem skulle ge utokat skydd ska den ges foretrade.'® Aven de yttranden som
omfattas av yttrandefrihetsgrundlagen skyddas av Europakonventionen, det
gar alltsd att erhalla dubbelt skydd for ett yttrande.?® Bestammelsen i
Europakonventionen ar, precis som i regeringsformen teknikoberoende, och

syftar till att skydda uttalanden i varje medium, dven internet.?

Yttrandefrihet ar enligt Europakonventionen inte en absolut réttighet och far
darfor inskrankas. Inskrdnkning ska enligt artikel 10 andra stycket ske genom
lag. Vidare ska inskrankningen vara nddvandig i ett demokratiskt samhélle,
pd grund av efterstravan av ett legitimt dndamdl.?? Har méste en
proportionalitetsavvagning goras mellan begrénsningen av yttrandefriheten i

relation till den inskrankning som gors.?

18 Prop. 1975/76:209 s. 224.

19 Prop. 1993/94:117 s. 37.

20 NJA 2006 s. 467.

2L Warning-Nerup Wiweka, Bernitz Hedvig: En orientering i tryckfrihet & yttrandefrihet.
Stockholm 2009, s. 153.

22 The Sunday times mot Férenade kungariket.

23 Bladet Tromso och Stensaas mot Norge, p. 73.
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Europadomstolen har fastslagit att yttrandefriheten inte bara skyddar
information och idéer som &r opartiska och neutrala, utan dven information

som dr menad att véicka anstot, provocera och stora.?*

3.2 Administrativa sanktionsavgifter

3.2.1 Svensk ratt

Administrativa sanktioner ar nagot annat an straff, de principer som galler for
den straffrattsliga ordningen ar darfor inte tillampliga.?® Sanktionerna har som
framsta funktion att avskracka fran évertradelser och eliminera obehoriga
vinster.?® Sanktionsavgifter ska kunna komma i fraga vid uppsétliga och
oaktsamma Overtradelser, i vissa fall &ven vid dvertradelser av bestdimmelser

belagda med strikt ansvar.

Avgifterna ska framst tillampas i begrénsade delar av rattssystemet och vid
en Overtradelse ska det rada forutsagbarhet i forhallande till vilket
avgiftsbelopp overtradelsen kommer medféra.?’” Det kan i flera fall vara
nodvandigt att 6verlamna prévningen om avgiften till domstolarna istéllet for
myndigheterna. Detta om en beddmning ska goras om dvertradelsen skett
med uppsat eller oaktsamhet, samt om det finns utrymme for skonsmassiga

bedémningar.?®

3.2.2 Artikel 6 Europakonventionen

Europakonventionen ratificerades av Sverige 1995 och har sedan dess gallt
som svensk lag. | Europakonventionen artikel 6 aterfinns bland annat ratten

till domstolsprévning och oskyldighetspresumtionen. Innan principerna

24 Handyside mot Forenade kungariket, p. 49.
%5 Prop. 1983/84:192 s. 9.

26 Prop. 1981/82:142 s. 22.

27 Prop. 1981/82:142 s. 24.

28 Prop. 1981/82:142 s. 25.
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galler for en enskild maste det i Europakonventionens mening foreligga en
anklagelse for brott.

Att vara anklagad for brott &r i Europakonventionens mening framst kopplat
till nar myndigheter underrattar en person att hen begatt en brottslig garning.
Det ar da rattssakerhetsgarantierna borja gélla for den enskilde, vilket anses

vara avgorande.

Brott ska i fallet tolkas autonomt, alltsa ges en sjalvstandig och allméngiltig
tolkning. Nar Europadomstolen avgdr om en anklagelse &r att likstalla med
en brottsanklagelse utgar den frdn ENGEL-kriterierna.?® Kriterierna tar en
utgangspunkt i den nationella ratten. Viktigare ar andra Kriteriet,
overtradelsens natur, som innebdr att domstolen tittar pa om bestammelsen
riktar sig till en generell eller universell grupp. Det sista kriteriet tar sikte pa
pafoljdens natur och stranghet. | bedomningen tar domstolen inte sikte pa vad
overtradelsen fatt for foljd, utan vad den hade kunnat fa for foljder. Ett
fangelsestraff ar i princip synonymt med att en brottsanklagelse foreligger, ett
botesstraff som hade kunnat omvandlas till fangelsestraff likasa. Det ar dock

inte avgorande for bedomningen.*

Vad som ytterligare kan peka pa en brottsanklagelse ar om en varning far
forenas med vite. Europadomstolen har i avgérande framst fasta pa att det var
en varning om att upphdra med ett beteende och att utebliven betalning av
utddémt vite kunde leda till fangelse. Att Litauen inte kategoriserade det som
en brottsanklagelse var inte av sa stor betydelse att domstolen inte kunde gora
det. 3!

29 Engel m.fl. mot Nederlanderna.
% Kudabec mot Slovakien.
31 Balsyte-Lideikiene mot Litauen, p. 61.
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4 Marknadsmissbruksforordnin
gen & SOU 2014:46

4.1 Marknadsmissbruksforordningen

4.1.1 Bakgrund

Till syfte att astadkomma en verklig inre marknad och en effektiv
finansmarknad tradde ar 2003 det forsta marknadsmissbruksdirektivet i kraft.
Direktivet var Europeiska unionens forsta rattsakt som inneholl regler om
otillborlig marknadspaverkan. De nya reglerna bygger pa samma syfte; att

uppritta en verklig inre marknad.

4.1.2 Tillamplighet

Det ar delvis upp till medlemsstaterna att sjalva bestdmma nar férordningens
bestammelser &r tillampliga, eftersom det till synes finns liknande regler i
marknadsmissbruksdirektivet. Det foreskrivs dock att det inte ska behdvas
bevis pa uppsat eller att 6vertradelsen betraktas som allvarlig for att paféljd
ska kunna péforas.®® De befogenheter som forordningen ger
medlemslandernas myndigheter &r sa kallade minimibefogenheter, vilket ger
medlemsstaterna maéjlighet att ge myndigheter utdkade befogenheter.3* Sa
galler aven for de administrativa sanktionerna och atgarderna enligt artikel
30.2. Forordningen ar tillamplig pa personer, vilket i forordningen avser bade

privat- och juridiska personer.®

4.1.3 Marknadsmanipulation

Att &gna sig eller forsoka dgna sig at marknadsmanipulation ar enligt artikel

15 i marknadsmissbruksforordningen forbjudet. Artikel 12 stadgar vilka

32 Marknadsmissbruksforordningen, skal 1.

33 Marknadsmissbruksdirektivet, skal 23.

34 Marknadsmissbruksforordningen, skal 62.

35 Marknadsmissbruksforordningen, artikel 3.1.13.
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beteende som enligt forordningen anses utgdra marknadsmanipulation, som

kompletteras med ej uttmmande exempel i bilagorna.

Bland annat anses det vara marknadsmanipulation néar en person sprider
information via internet som ger falska eller vilseledande signaler om
tillgang, efterfragan eller pris pa finansiella instrument, om personerna som
spred information for egen eller annan erhaller fordelar eller vinning.® Det
anses ocksa vara marknadsmanipulation att handla en aktie pa sa satt att det
paverkar priset, om falska forespeglingar eller andra vilseledande handlingar

utforts.®’

Vad som ytterligare kan indikera pa ett marknadsmanipulerande beteende ar
om en person, eller narstaende till personen, spridit egenskrivna
investeringsrekommendationer som &r felaktiga, partiska eller paverkade av
vasentliga intressen. Det kravs ocksa att de i sa fall agerat genom att de
utfardat en handelsorder eller genomfort en transaktion knuten till

rekommendationen.3®

Vad som indikerar att sddant beteende utgér marknadsmanipulation & om
samma person, eller personer i nara forbindelse, utfardat handelsordern eller
genomfort transaktionen spritt eller sedermera spridit falsk eller vilseledande

information.®®

4.1.4 Investeringsrekommendationer

Forordningen tar ocksa sikte pa personer som framtar och sprider
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar
eller foresldr en viss investeringsstrategi.*® Detta oavsett om de &r sakliga,

icke-sakliga eller partiska. ** Personer som omfattas av bestimmelserna kan

36 Marknadsmissbruksforordningen, artikel 15 C.

37 Marknadsmissbruksforordningen, artikel 12 B.

38 Marknadsmissbruksforordningen, bilaga 1 B.b.

39 Marknadsmissbruksforordningen, bilaga 1 B.a.

40 Marknadsmissbruksfarordningen, artikel 20.

41 Draft technical standards on Market abuse regulation p. 336.
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enligt artikel 3.341-11 vara antingen kvalificerade eller icke-kvalificerade. En
investeringsrekommendation ar enligt artikel 3.34 information som, explicit
eller implicit, rekommenderar en investeringsstrategi, inbegripet asikter om

det aktuella vardet.

Artikeln alagger personer som forfattar och sprider rekommendationer att
dels med rimliga forsiktighetsmatt i beaktning presentera informationen
sakligt, dels uppge sina intressen eller intressekonflikter i det finansiella
instrumentet ifrdga. Var informationen eller investeringsrekommendationen
publicerades ar ovasentligt for bedémningen om beteendet &r otillatet, om den
publiceras for allménheten. Sociala medier, bloggar och webbplatser anses

vara likvérdiga traditionella kommunikationskanaler.*?

For att komplettera och uppna harmonisering av de ganska vaga
bestammelserna har European Securities and Markets Authority fatt i uppdrag
att utarbeta ett forslag till tekniska standarder. De icke-kvalificerade
personerna foreslas i forslaget endast omfattas av bestdimmelserna om de
antingen presenterar sig sjalva som om de har finansiell expertis eller
erfarenhet, eller offentliggér rekommendationer sa att andra kan tro att de har
finansiell expertis eller erfarenhet.** De hamnar i sa fall inom kategorin
experter. | den tekniska standarden finns ocksa forslag pa hur

rekommendationer ska vara utformade.*

For att en presentation ska na upp till kravet pa saklighet maste fakta vara
klart skiljt fran tolkningar, uppskattningar och asikter. Alla kallor ska vara
palitliga och i de fall de inte ar det ska detta vara angivet. Nar prognoser och
riktkurser skrivs ut maste det klart redogdras for att det ar antaganden, och

vad antaganden dessa baseras pa.*

42 Marknadsmissbruksforordningen, skal 48.

43 Draft technical standards on Market abuse regulation, p. 331.11.
4 Draft technical standards on Market abuse regulation, p. 338-397.
4 Draft technical standards on Market abuse regulation p. 352.
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Rekvisitet att rekommendationen ska tas fram eller spridas maste ocksa vara
uppfyllt. En rekommendation sprids om den skickas ut till fler dn 15

personer.48

ESMA skiljer pd rekommendationer som gors muntligen eller skriftligen.
Skillnad maste goras pa implicita och explicita rekommendationer. De
kommer beddémas olika.*” ESMA foredrar att en beddmning fran fall till fall
for vilka krav bor stillas pd muntliga investeringsrekommendationer ska

galla.*®

4.1.5 Forhallande till yttrandefriheten

Né&r information sprids i medier, vilket i férordningens mening inbegriper
sociala medier och bloggar, ska enligt artikel 21 forsta stycket hansyn tas till
bestdammelser om yttrandefrihet, &ven om den som sprider informationen inte
gor det for journalistiska andamal. Undantag gérs dock om de personer som
pa nagot satt ar knutna till spridningen eller framtagandet far fordel eller vinst
av det.

Enligt forordningen dverensstdimmer reglerna i den med de grundldggande
rattigheter och principer som garanteras i Europeiska unionens
rattighetsstadga.”® | stadgan &terfinns bestimmelser om yttrande- och
informationsfrihet: ”Var och en har ritt till yttrandefrihet. Denna rétt
innefattar asiktsfrihet samt frihet att ta emot och sprida uppgifter och tankar
utan offentlig myndighets inblandning och oberoende av territoriella

grinser”.

46 Draft technical standards on Market abuse regulation p. 344.
47 Draft technical standards on Market abuse regulation p. 390.
48 Draft technical standards on Market abuse regulation p. 387.
49 Marknadsmissbruksférordningen, skal 77.

50 2010/C 83/02, artikel 11.
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4.2 SOU 2014:46

4.2.1 Gallande ratt

Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument, som i dagslaget ar gallande ratt pa omradet, tradde i kraft och
ersatte 2005 insiderlagen efter att Sverige anpassat lagstiftningen till det
forsta marknadsmissbruksdirektivet.>! Lagen innehaller bestimmelser om
insiderforfarande och otillborlig marknadspaverkan, det sistnamnda ar enligt

utredningen tankt att erséttas av bestammelser om marknadsmanipulation.

Bestammelsen om otillborlig marknadspaverkan reglerar inte uttryckligen
nagon typ av informationsspridning. Bestammelsen tar istallet sikte pa den
som, utdver handel, forfar pa ett satt som de inser ar dgnat eller borde inse &r
agnat att vara otillborligt. Det otillborliga ska vara i forhallande till att paverka
marknadspris eller andra villkor for handel med finansiella instrument eller

vilseleda kdpare och saljare av sadana instrument.

Vid implementeringen av 2003 ars marknadsmisshruksdirektiv valde
regeringen att tolka det som att det radde valfrihet att till det straffrattsliga
systemet ha ett kompletterande administrativt sanktionssystem.? Ett sadant
system infordes darfor inte. Att bestimmelserna om det administrativa
sanktionssystemet nu upptagits i forordningen istéllet for direktivet innebar
for EU:s medlemslander och medborgare att reglerna &r bindande och direkt
tillampliga.>® Forutom till den del forordningen foreskriver det far inte

reglerna inforas i svensk ratt.

51 Prop. 2004/05:142 s. 51.
52 Prop. 2004/05:142 s. 44.
%3 Fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, artikel 288.2.
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4.2.2 Administrativa sanktioner och forfarande

4.2.2.1 Forordningen och svensk lag

| SOU 2014:46 finns upprattat ett lagforslag for hur de bestammelser som
enligt marknadsmissbruksforordningen ska tas in i nationell rétt ska
inkorporeras. > Enligt 1 kap. 2 § i lagforslaget ar Finansinspektionen utsedd
till den myndighet som ska se till att bestammelserna foljs och vidta atgarder
nar de Overtrads. Forslaget innebdr inte en utékning av antalet
sanktionsalternativ i forhallande till de minimisanktioner som uppréknas i

marknadsmissbruksforordningen.

4.2.2.2 Marknadsmanipulation

Bestdammelserna i marknadsmissbruksdirektivet, som vid &vertradelse
medfor straffrattsligt ansvar, skiljer sig inte namnvart fran férordningens.
Forslaget ar att skiljelinjen mellan straffrattsligt ansvar och sanktionsansvar
ska gd vid krav pa uppsat for det straffrattsliga vad galler

marknadsmanipulation.>®

Vid dvertradelser av forordningens férbud mot marknadsmanipulation anser
utredningen att domstol bor handldgga darendena. Finansinspektionen ska
dock utfarda ett sanktionsforeldggande, endast om inte detta godkénts ska
talan véckas.®® Detta mot bakgrund av var réttstradition och det matt av

subjektiv beddmning som aterfinns i artikel 12.%7

For ingripande mot marknadsmanipulation finns mojlighet att besluta om
forelaggande att inom viss tid vidta en viss atgard for att komma till ratta med
situationen eller upphdra med ett visst agerande, meddelande om en varning,

beslut om aterforing av vinst eller beslut om sanktionsavgift.

54 SOU 2014:46 s. 4Tff.
5 SOU 2014:46 s. 220.
5% SOU 2014:46 s. 24.

57 SOU 2014:46 s. 346ff.
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4.2.2.3 Investeringsrekommendationer

Utredningens forslag &r att Finansinspektionen ska ha ansvaret for
administrativa sanktioner och atgarder vid overtradelse av férordningens
regler géllande investeringsrekommendationer.  Bestdmmelser om
investeringsrekommendationer finns i dagslaget i Lag (1991:980) om handel
med finansiella instrument, vilka inte &r tillimpliga pa personer som pa sin
fritid utarbetar och sprider rekommendationer.®® Detta rattfardigas framst
genom ett stadgande i SOU 2013:48 s. 546 att forvaltningsmyndigheter bor
fa utfarda sanktionsavgift nar viss bevisvardering maste goras. Det
rattfardigas ocksa mot bakgrund att FI redan idag far utfarda sanktionsavgift
vid Overtradelse mot de nuvarande reglerna om

investeringsrekommendationer.

Sanktionsmojligheterna ar desamma som vid 6vertradelse av bestdmmelserna

om marknadsmanipulation, med undantag for sanktionsbeloppens storlek.

4.2.3 Forhallande till yttrandefriheten

| SOU:n konstateras att forbudet mot marknadsmanipulation i den del det star
i strid med yttrandefrihetsgrundlagen eller tryckfrihetsforordningen inte ska
tillampas.®® | frdga om investeringsrekommendationer konstateras att
bestammelserna inte ska tillimpas om det skulle strida mot
yttrandefrihetsgrundlagen.®® | bada fallen diskuteras inte undantaget om en
person har vinning av  agerandet. Vidare Kkonstateras  att
marknadsmanipulation, som géller uppsatlig spridning av vilseledande
information, inte omfattas av grundlagarnas formella tillampningsomrade.5!
Slutsatsen som sedan presenteras ar att det ar férenligt med férordningen att
marknadsmissbruksférordningens regler inte ska tillampas om det skulle

strida mot bestammelser om yttrandefrihet i yttrandefrihetsgrundlagen.®?

58 Prop. 2004/05:142 s. 132.
59 SOU 2014:46 s. 109.
0 SOU 2014:46 s. 164.
61 SOU 2014:46 s. 163.
62 SOU 2014:46 s. 164.
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Forordningen tar inte upp yttrandefriheten i regeringsformen eller
Europakonventionen, trots att skal 77 i marknadsmissbruksforordningen

hanvisar till yttrandefrihet som den garanteras i medlemsstaterna.
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5 Analys

5.1 Yttrandefrihet

5.1.1 Beddmningen

For att, med utgdngspunkt i de tva olika typerna av yttranden, se hur
marknadsmissbruksforordningen ~ forhaller  sig  till  grundlaggande

bestammelser om yttrandefrihet &r det av vikt att detta gors systematiskt.

Ett forsta steg ar att se om de olika yttrande strider mot bestdmmelserna om
marknadsmanipulation eller investeringsrekommendationerna, och om
personerna bakom omfattas av marknadsmissbruksférordningen, samt vilka
sanktioner eller inskrankningar som kan knytas till yttrandet. Om yttrandet
star i strid eller om personerna bakom inte omfattas &r det ovasentligt att se
om yttrandet skyddas av yttrandefriheten, eftersom sanktioner da aldrig kan

komma ifraga.

| de fall yttranden anses sta i strid med bestammelserna och personen bakom
dem omfattas blir nasta stega att titta pa om yttrandefriheten skyddar yttrandet
eller om forordningen ger yttrandefriheten foretrdde. | det har steget

innefattas ocksa en beddmning om sanktionen eller inskrankningen ar tillaten.

5.1.2 Investeringsrekommendationer

En investeringsrekommendation som tas fram och sprids ska presenteras
sakligt och personen bakom ska ange intressen och intressekonflikter. Sa som
beskrivs i avsnitt tva uppfyller manga rekommendationer av privatpersoner
inte de har kraven. Kravet pa saklighet skulle kunna tolkas som att endast de
som ger sken av att vara sakliga omfattas av artikel 20 i
marknadsmissbruksférordningen, och att de som ar uppenbart partiska och
Overdrivna hamnar utanfér. ESMA Kklargor dock att de sistndmnda

rekommendationerna dven omfattas av bestammelsen. Krav for att na upp till
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en saklig investeringsrekommendation missas alltsa i de sedvanliga

rekommendationerna. Att en friskrivning gors &ar utan verkan.

Kravet pa att rekommendationerna maste spridas borde uppfyllas genom en
publicering pa en oppen webbplats. Da har manga fler an 15 personer
mojlighet att ta del av rekommendationen, om det sa gors borde vara

ovasentligt.

Personer som tar fram rekommendationerna maste hamna inom kategorin
experter for att kunna bega en Gvertradelse av bestammelserna, vilket vid en
forsta anblick privatpersoner inte borde gora. Manga borde dock enligt
EMSAS forslag till tekniska standarder hamna inom den har kategorin. For
att ge auktoritet till sin rekommendationer forsoker personerna framsta som
sa erfarna som mojligt. De presenterar ocksa garna sina tidigare affarer for att
framstd som trovardiga och erfarna. Mot bakgrund av detta borde de
rekommendationer som beskrivit i avsnitt tva eller liknande sta i strid med

artikeln 20 marknadsmissbruksférordningen.

Den enda mojligheten for investeringsrekommendationer att erhalla skydd
genom yttrandefrihetsgrundlagen & om de publiceras pa webbplatser med
utgivningsbevis, annars faller de utanfor det formella omradet och med storsta
sannolikhet dven det materiella. En privatperson som driver en blogg och
publicerar investeringsrekommendationer har mdojlighet att skaffa ett
utgivningsbevis och erhalla grundlagsskydd. Rekommendationerna kan
ocksa publiceras pa andras webbplatser med utgivningsbevis. Det som
publiceras pa webbplatserna kan endast den ansvariga utgivaren straffas for,
och da endast om det utgor yttrandefrinetsbrott. Artikel 21
marknadsmissbruksférordningen ger visserligen yttrandefrihetsgrundlagen
foretrade om de berérda personerna inte har fordel av spridningen. Har star
marknadsmissbruksforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen i konflikt nér
fordel atnjuts tack vare spridningen. Dels genom att sanktioner kan uttémmas
for yttrande som skyddas av yttrandefrihetsgrundlagen och da bara borde

kunna straffas om det utgor yttrandefrihetsbrott, och dels att den som framtar
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rekommendationen kan straffas nar det egentligen &r den ansvariga utgivaren
som borde vara ansvarssubjektet. De inskrankningar i yttrandefriheten som ar

tillatna enligt yttrandefrihetsgrundlagen ar inte tillampliga i det har fallet.

Regeringsformen ar till skillnad fran  yttrandefrihetsgrundlagen
teknikoberoende, likasa Europakonventionen. Aven publiceringar pa internet
ligger alltsa inom regeringsformens skyddsomrade, om det inte finns ett
skydd i yttrandefrihetsgrundlagen, samt om yttrandet omfattas av syftet for
yttrandefriheten i regeringsformen. Det far anses oklart.

Investeringsrekommendationer kan manga ganger ses som partiska och
innehalla vad marknaden anser som kontroversiella idéer och forhoppningar,
det borde &ndd ligga inom ramen for Europakonventionens
yttrandefrihetsskyddsomfang, mot bakgrund av uttalandet i Handyside mot

Forenade kungariket.

En begréansning av den lagstadgade yttrandefriheten i regeringsformen far ske
om begrénsningen ligger inom det allmdnna och det specifika
begransningsomradet. Andamaélet med begrinsningen ar upprattande av en
verklig inre marknad, vilket far ses som ett &ndamal som ar godtagbart i ett
demokratiskt samhalle, da den inre marknaden ar en av Europeiska unionens
grundpelare. Inte heller kan begransningen ses som ett hot mot den fria
asiktsbildningen. De specifika begransningsandamalen som yttrandefriheten
far begransas mot bakgrund av kan inte anses uppnas. Narmast tillhands
ligger beivrandet av brott, det &r dock inte fraga om brott. Aterstar gor da
begrénsning i ndringsverksamhet, eller vid sarskilt viktiga skal. Ett
uppratthallande av den inre marknaden kan mycket majligt ses som ett

sarskilt viktigt skal.

Inskrankning av yttrandefriheten far enligt Europakonventionen ske genom
lag, pa grund av efterstravan av ett legitimt &ndamal och om inskrankningen
ar nodvandig i ett demokratiskt samhalle. Utan tvekan sker har

inskrankningen genom lag. Av de legitima &andamal, som enligt
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Europakonventionen inskrankningen far syfta till att uppratthalla, &r endast
forebyggande av brott det som kan vara andamalet. | dvrigt kan de legitima
andamalen inte pa nagot sétt omfattas av de nya bestaimmelserna. Problemet
ar dock att det har inte ar fragan om att bega ett brott, varfor yttrandefriheten

inte bor kunna begransas.

5.1.3 Podcast

Ett podcastavsnitt kan till sin utformning variera fran minut till minut. Att
rekommendera en viss investeringsstrategi, i strid med artikel 20, eller att
oaktsamt sprida felaktig information, i strid med artikel 15, &r definitivt
mojligt att gora via en podcast. Podcasts kan dven implicit innehalla
rekommendationer som kan std i strid med bestimmelsen om
investeringsrekommendationer. Som podcasts beskrivits i avsnitt tva ar det
framst en implicit rekommendation som ska bedémas, en explicit kommer
omfattas av samma bestdmmelser som den skriftliga. Den fall till fall-
beddmning, om vad det bor stallas for krav pd muntliga

investeringsrekommendationer, ar svar att dra nagra slutsatser ifran.

Personer som gor podcasts &r till antalet farre an de som gor
investeringsrekommendationer, vilket har betydelse i fraga om de star i strid
med artikel 20 men inte artikel 15 i marknadsmissbruksférordningen. De
flesta som gor podcasts ger sken av eller har sadan finansiell kompetens som

kravs for att | ESMAS tekniska standarders mening rdknas som experter.

Om yttranden i podcasts innehéller felaktig information, och de yttrandena
gors av oaktsamhet och det forvéntas ge falska signaler om exempelvis priset
for en aktie strider det mot artikel 15. Det spelar har ingen roll om personen
kan anses vara expert eller inte, det &r den forvantade utgangen som spelar

roll.

Podcasts som publiceras pa internet tillhor det omradet av ljudfiler som
omfattas av det formella omradet, vilket klargjordes i prop. 2001/02:74.
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Om yttranden i en podcast ar allmént prat om aktier, d&ven om det oaktsamt
skulle spridas felaktig information, eller om det implicit rekommenderar en
investeringsrekommendation i strid med de tekniska standarderna, bor det
omfattas av det materiella omradet. Det ar fragor av ekonomisk art. En
konflikt mellan yttrandefrihetsgrundlagen och
marknadsmissbruksforordningen kan har anses uppsta. Fragan som det hela
kommer till & om personerna som berors har haft vinning, da de undantas
fran forordningens bestammelser om de inte haft det. De inskrankningar i
yttrandefriheten som éar tillatna enligt yttrandefrihetsgrundlagen &r inte

tillampliga i det har fallet.

De yttranden som innebdr explicita investeringsrekommendationer eller
spridning av felaktig information bdr hamna utanfor, vilket innebér att
forordningen och yttrandefrihetsgrundlagens bestammelser inte star i strid

med varandra.

Explicita investeringsrekommendationer kommer ha samma skydd genom
regeringsformen och Europakonventionen som de skriftliga, beddmning finns
i avsnitt 5.1.2.

5.2 Europakonventionen och administriva
sanktioner

5.2.1 Europakonventionen

De réattssakerhetsgarantier som stadgas i artikel 6 Europakonventionen
kommer enligt de nya forslagen endast att komma ifraga for den enskilde vid
penningsanktioner kopplade till Overtrddelse av bestdmmelser om
marknadsmanipulation, inte i fraga om investeringsrekommendationer. De
andra administrativa sanktionerna kommer for det sistn&mnda, trots att de ar
samma vid Gvertradelse av de bada bestammelserna, inte pa samma sétt leda
till tillgang av rattssakerhetsgarantierna. Utrymme for att se de administrativa

sanktionerna och det administrativa forfarandet vid Overtradelse av
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bestdammelserna om investeringsrekommendationer som anklagelse om brott

kan finnas.

Utgangspunkt for beddmningen tas i ENGEL-kriterierna. P4 sa satt
forfarandet ska ga till, med finansinspektionens meddelande till den enskilde,
ar det definitivt ett led i att se det som en brottsanklagelse. Med en
utgangspunkt i den nationella ratten, som i dagsldget bara ar pa
forslagsstadiet, star det klart att Sverige inte tanker anse bestammelserna som

anklagelse for ett brott.

Bestammelserna riktar sig till alla som skriver om aktier. ESMA har dock
klargjort att de som omfattas endast ar de som raknas som experter eller
kvalificerade. Bestammelsen far darfor anses rikta sig till en specifik grupp,
da bara en liten del av de som yttrar sig om aktier kommer omfattas. Det talar

for att det inte borde ses som en anklagelse om brott.

Det tredje kriteriet tar sikte pa vad paféljden hade kunnat bli. Den maximala
pafoljden ar 500.000 euro, vilket i praktiken inte ska tillampas for
privatpersoner. Mdgjligheten finns dock, vilket dr det Europadomstolen

tidigare tagit fasta pa. Det ar en strang sanktion.

Bestammelsen om att upphora med ett beteende far forenas med vite. Aven
om det hér inte finns mojlighet att doma till fangelse finns det mojlighet att
det anda skulle tyda pa en anklagelse for brott. Risken for fangelsestraff i
Balsyte-Lideikiena mot Litauen var inte ensamt avgorande for

klassificeringen.

Att mojligheten finns att sanktionera med meddelande om varning samt
aterforing borde inte bidra till att det i Europakonventionens mening bor ses
som en anklagelse om brott, inga avgorande fran Europadomstolen stodjer
detta.
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5.2.2 Svensk ratt

Né&r en penningsanktion kopplas till dvertradelse av bestdimmelserna om
marknadsmanipulation och investeringsrekommendationer ges den enskilde
inte samma ratt till domstolsprovning vid Gvertradelse av det sistn&mnda. Det
ar den subjektiva bedémningen, som &r stérre vid marknadsmanipulation,

som framst ar avgorande.

Problemen &r har flera. De nuvarande reglerna omfattar inte privatpersoner
som marknadsmissbruksforordningen gor. Dessa kommer nu fa ett vasentligt
samre rattsskydd &n tidigare. Aven bevisvarderingsfrdgan méste anses vara
problematiskt da artikel 20.1 gar att dela upp i tva delar. Bevisvardering om
fragan att uppge intressekonflikter kommer inte vara omfattande. Daremot
kommer frdgan om en person vidtagit rimliga forsiktighetsmatt for att
presentera information sakligt ibland ge svarigheter i bevisvarderingen. Det
blir en ytterst subjektiv beddmning, som gar att dela upp i fler delar an

utredningen tar upp:

1. en beddmning om personerna som gjort rekommendationen ska anses

vara kvalificerade eller experter eller falla utanfor de begreppen,
2. en bedémning om rimliga forsiktighetsmatt vidtagits och
3. om yttrandet omfattas av grundldggande yttrandefrihetsbestammelser,
vilket maste bedémas, behdvs en bedémning om personerna enligt
artikel 21 haft direkt eller indirekt fordel eller vinst av yttrandet
Har ar bedomningen sa komplex att det kan ifragaséttas om det inte finns

utrymme for stora skonsmassiga bedomningar. Vilket skulle ga emot

uttalande i forarbeten.
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6 Slutsats

Mycket talar for att marknadsmissbruksférordningens och grundldggande
bestammelser om yttrandefrihet vid flera situationer star i strid med varandra.
Det tva mest talande exemplen ar vid utgivningsbevis och podcasts som
beskrivits i foregaende kapitel. Uppsatsen syftar inte till att faststélla vilken
av bestammelserna som ska ha foretrade framfor den andra. Viktigt ar dock
att lagstiftaren och réattstillamparen tar det i beaktning, vid framst
rattstillampningen. Att se dver undantaget i marknadsmissbruksférordningen
artikel 21, bestdmmelser om de friheter som avses i skél 77 utdver de i
yttrandefrihetsgrundlagen, utgivningsbevis och mojligheten att sprida
information om aktier i flera medier ar nagot som sarskilt bor goras

ytterligare.

Flera aspekter talar for att de som begar Overtradelse av bestammelser om
investeringsrekommendationer borde ha en storre  mojlighet till
domstolsprévning, precis som vid utdémande av sanktionsavgift vid
overtradelse mot marknadsmissbruksartikeln. Den framsta anledningen ar att
den bedémning som maste goras inte dr sa simpel som den vid en forsta
anblick kan se ut att vara. Den stracker sig langt mycket langre &n att bedoma
sakligheten i en investeringsrekommendation. Beddmningen enligt ENGEL-

Kriterierna talar dven i samma riktning.
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