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Summary

A properly functioning capital market is a necessary condition for a growing
economy. In order to maintain a functioning capital market there are regula-
tions against market abuse. A special kind of market abuse that is considered
to threat the functionality of the capital market is insider trading. Due to the
rapid technical development during the 21st century there has been major
changes in the financial sector. In spring 2014, in order to keep an updated
legal framework against insider trading, the EU adopted two new legal
documents, Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and
of the Council 16th April 2014 on market abuse and Directive 2014/57/EU
of the European Parliament and of the Council 16th April 2014 on criminal
sanctions for market abuse. The regulation entered into force on the 3rd of
July 2016 while the Swedish implementation of the directive is expected to

be completed in February 2017.

The purpose of the new legal documents is to effectively suppress insider
trading. By preventing people from trading on inside information the pub-
lic’s trust in the capital market and its functionality will be preserved. To be
more concrete this implies that the regulation has an important signal func-
tion. By appearing watertight and robust the regulation shall discourage po-
tential insiders from using inside information in an illegitimate way. The
investors amongst the public, on the other hand, is supposed to feel encou-
raged and confident in relation to the capital market and its functionality.
The purpose of the regulation against insider trading is therefore best sum-

marized as to fulfill its signaling function in order to be effective.

The new acts have resulted in several changes in the insider regulation. The
former applicable Swedish law contained several loopholes that the new re-

gulation has closed. The introduction of the ”to have”-prerequisite in the



regulation will most likely mean that insider trading on so called self-gene-
rated inside information now is illegal. As a consequence of the new regula-
tion it will also be considered as insider trading if an investor, after getting
access to inside information, withdraws or changes a trading order. Another
consequence is that it is no longer legitimate to trade when the trade is based
on a pure sell- or buy recommendation coming from someone who is in
possession of inside information. These are just a few examples of the legal

changes that the new acts has brought.

Due to the fact that many loopholes now appears to been closed and that the
regulation now appears to be more watertight and robust than before it is
likely to believe that the the regulation will meet its purposes. If the regula-
tion succeeds in sending the right signals and thereby gain the public’s trust
for the capital market then the EU has succeeded with their objective - na-

mely to shape an effective regulation against insider trading.



Sammanfattning

En fungerande kapitalmarknad &r en forutsittning for ett vaixande néringsliv.
For att upprétthalla en fungerande kapitalmarknad med jamlika spelregler
for alla aktorer finns marknadsmissbruksreglerna. Ett sérskilt marknads-
missbruk som anses hota kapitalmarknadens funktionalitet dr insiderhandel.
Under 2000-talet har det skett en snabb teknisk utveckling vilket medfort
betydande forédndringar av den finansiella miljon. For att upprétthélla ett
aktuellt regelverk mot insiderhandel antog EU under varen 2014 tvi nya
rattsakter, Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknadsmissbruk och Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/57/ EU om straffréttsliga sanktioner for marknadsmissbruk.
Forordningen trddde i kraft den 3 juli 2016 medan den svenska implemente-

ringen av direktivet véntas vara klar 1 februari 2017.

Rattsakterna syftar till att effektivt stdvja insiderhandel. Genom att férhindra
att personer handlar pa insiderinformation sd uppratthélls allménhetens for-
troende for kapitalmarknaden. Mer konkretiserat kan insiderregleringen sé-
gas ha en signalfunktion som bestér i att till olika aktérer pd marknaden
skicka olika signaler. Potentiella insiders ska avskriackas fran att handla pa
insiderinformation genom att insiderregleringen framstar som effektiv och
vattentét. En allminhet av investerare ska i sin tur kdnna fortroende for ka-
pitalmarknaden och dess funktion genom att insiderregleringen fungerar och
hirigenom signalerar just effektivitet. Insiderregleringens syfte dr darfor
framst att uppfylla sin signalfunktion. Om regleringen har ett hogt signal-

varde bor den beskrivas som effektiv.

De nya réttsakterna har medfort flera forandringar av insiderregleringen.
Tidigare géllande rétt innehodll en del luckor som nu har téppts igen. Info-
randet av det s.k. ’har’-rekvisitet innebér sannolikt att handel pa sjialvgene-

rerad insiderinformation numera &r forbjudet. Att aterkalla eller dndra en



handelsorder efter det att en handlare har fétt tillgdng till insiderinformation
ar numera illegitimt. Det ar inte heller langre tillatet tillatet att folja eller en
ren kop- eller sdljrekommendation fran ndgon som innehar insiderinforma-

tion. Ovanstdende ar bara nagra exempel pa rittsliga forandringar som de

nya réttsakterna har medfort i forhallande till tidigare géllande ritt.

Da flertalet luckor har téppts igen och insiderregleringen nu framstir som
betydligt mer vattentdt och robust @n tidigare sd forutspas syftet med regler-
na béttre kunna uppnas. Om regelverket kan fylla sin signalfunktion och
dirigenom skapa det viktiga fortroendet hos allménheten f6r kapitalmarkna-
den sa far EU anses ha lyckats med sitt mél - ndmligen att skapa en effektiv

insiderreglering.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ur en nationalekonomisk synvinkel &r kapitalmarknaden oumbdérlig for ett
lands ekonomiska tillvéxt. Kapitalmarknaden erbjuder foretagen en mojlig-
het till kapitalanskaffning for fortsatt utveckling. Om foretagen far utvecklas
foljer ekonomisk tillvdxt och av det kommer social vilfard i form av ar-
betsmgjligheter och dkade anslag till skola och omsorg. Ett vixande né-
ringsliv medfor ocksé fler potentiella investerare pa marknaden vilket bidrar
ytterligare till utvecklingen. Det finns ett dmsesidigt beroendeforhallande
mellan aktorerna pa marknaden och allménheten som investerare som bin-
der dessa samman. Nar detta forhallande fortgér friktionsfritt sa fungerar

kapitalmarknaden som bést och den fyller da sin samhaéllsviktiga funktion. !

Relationen mellan kapitalmarknad och investerare bygger pd marknadens
integritet och allménhetens fortroende. Det dr relationen mellan dessa som
marknadsmissbruksreglerna syftar till att skydda.2 Till foljd av den snabba
tekniska utvecklingen under 2000-talet har handeln pa kapitalmarknaden
expanderat och moderniserats vilket medfort betydande forandringar av den
finansiella miljon.? I syfte att anpassa géllande ritt till denna utveckling och
uppritthélla aktuella spelregler med faktisk mojlighet att uppna det ovan
angivna syftet med marknadsmissbruksregleringen antog Europaparlamen-
tet och radet en ny marknadsmissbruksforordning, nr 596/2014 om mark-
nadsmissbruk (”Mar”) och ett nytt marknadsmissbruksdirektiv, 2014/57/EU
om straffrittsliga sanktioner for marknadsmissbruk ("Mad 2”’). Genom
ikrafttridandet av den nya regleringen ersattes det tidigare direktivet, Euro-

paparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otill-

1 Se af Sandeberg (2002) s. 24 f.
2 Se af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 30.

3 Se Mar, skil 3-5.



borlig marknadspéverkan ("Mad 1”°). Mar, som triddde i kraft den 3 juli
2016, ar likt andra EU-forordningar direkt tillamplig.4 Mad 2 foreslés trida i
kraft efter svensk implementering den 1 februari 2017, och da i form av en

ny svensk lag.’

Det stora mediala utrymmet som insideraftéarer far indikerar pa att det finns
ett visst allménintresse kring insiderproblematiken.® Férutom negativ publi-
citet for kapitalmarknaden innebir ocksa insiderhandel stora kostnader.
Kommissionen har forsokt att ekonomiskt vardera de fordelar som de nya
rattsakterna ska medfora 1 form av minskat marknadsmissbruk. Kostnaden
for marknadsmissbruk inom hela EU uppskattas till 13 miljarder euro per ér.
Kommissionen uppskattar att Mar och Mad 2 kan fa ner dessa siffror med

20 procent.”

Pa savil europeiskt som svenskt plan verkar det rdda enighet om att mark-
nadsmissbruksreglerna dr nddvéndiga 1 ett fungerande samhille. Sdsom
framgétt ovan sa har regelverket till uttalat syfte att skapa fortroende hos
allménheten infor att investera pa kapitalmarknaden. Om detta syfte uppnas
uppstar vissa ekonomiska effekter medan andra ekonomiska effekter uppstar
om sa inte &r fallet. Den hér uppsatsen ska redogora for, diskutera och kon-
kretisera marknadsmissbruksregleringens syften. Avsikten &r att jimfora
Mar och Mad 2 med tidigare reglering fOr att sedan analysera de réttsliga
skillnaderna regelverken emellan. Pa basis av analysens resultat ska jag dér-
efter forsoka identifiera skél som talar for eller emot att syftena med mark-
nadsmissbruksreglerna battre kommer att uppnas till f61jd av de forédndring-

ar som de nya réttsakterna har fort med sig.

4 Se art. 288 FEUF.
5 Se prop. 2016/17:22 s. 90.
6 Se t.ex. Ostlund, DI Nyheter.

7 Se SEC (2011) s. 74.



1.2 Syfte

Uppsatsens syfte dr att identifiera och konkretisera marknadsmissbruksre-
gleringens syften. Genom att redogora for vilka rittsliga fordndringar de nya
réttsakterna 1 form av Mar och Mad 2 medf6r 1 forhallande till tidigare re-
glering skapas ett underlag for en analys av hur vil dessa fordndringar kan
tankas leda till att de efterstrivade syftena med marknadsmissbruksregle-

ringen uppnas.

1.3 Fragestillning

- Vilka syften har marknadsmissbruksregleringen?
- Vilka fordndringar medfor Mar och Mad 2 i forhallande till tidigare regle-
ring och pé vilket sitt innebér de relevanta fordndringarna att syftena med

marknadsmissbruksreglerna battre kommer att uppnas?

1.4 Avgriansning

De nya marknadsmissbruksreglerna innehéller omfattande fordndringar som
spanner over ett brett omrade. Forutom insiderhandel och hanterandet av
insiderinformation omfattar de nya réttsakterna fordndringar i form av regler
kring marknadsmanipulation, emittenters krav pé offentliggdrande av insi-
derinformation och emittenters skyldighet att uppritta en insiderférteckning.
Det finns en ambition om att denna uppsats ska vara fordjupande och syfte-
senlig. Av denna anledning avgriansas uppsatsen till att omfatta rattsliga for-
andringar mellan tidigare och nuvarande regelverk géllande rekvisiten for
insiderinformation och insiderhandel. Av samma skél &r uppsatsen avgran-
sad till att behandla syftet med just regleringen mot insiderhandel och vilka

rattsekonomiska effekter som efterstriavas.

En av de mest betydelsefulla nyheterna i Mar &r inférandet av ett enhetligt
administrativt sanktionssystem och ett omfattande dokumentationskrav for

emittenter. Uppsatsens syfte ar att redogdra for och diskutera marknads-



missbruksregleringens syfte med sérskilt fokus pa reglerna kring insider-
handel och insiderinformation. Aven om reglerna om administrativa sank-
tioner och dokumentationskrav har en del 1 detta efterstravade syfte kommer

de av utrymmesskaél inte att behandlas i uppsatsen.

1.5 Metod

Metoden for den del i uppsatsen dér det nya regelverket jimfors med det
tidigare far beskrivas som traditionellt rattsdogmatisk. Den rittsdogmatiska
metoden innebir att arbetet sker med utgangspunkt i géllande ritt och
rattskdllorna. Genom metoden ges verktygen for att kunna tolka och syste-
matisera géllande ritt i form av Mar och Mad 2. Tolkningen sker med hjélp
av analys av svenska forarbeten som tillkommit 1 anslutning till rattsakterna

och doktrin pé rattsomradet.

Uppsatsen blir 1 vissa delar tvirvetenskaplig. For att na en forstéelse av in-
siderregleringens syfte och funktion kravs en grundliggande kunskap om
kapitalmarknaden och dess roll i samhéllet och i en marknadsekonomi. Med
dessa ekonomiska grundbultar pa plats sa kar chanserna for att forsta insi-
derregleringens funktion, vilka rittsekonomiska effekter regleringen efter-

stravar och hur vil det nya regelverket kan tidnkas uppna dessa.

Jag har genomgripande i uppsatsen anlagt ett kritiskt perspektiv 1 forhéllan-
de till gillande rétt och rittsvetenskapen pa omradet. Syftet med det kritiska
perspektivet dr att inte acceptera konventionella uppfattningar om rétten rakt
av. Detta kommer till uttryck tydligast i den analyserande delen av uppsat-
sen dir marknadsmissbruksregleringens syften diskuteras. I doktrin och
rattsvetenskapliga artiklar verkar det rdda konsensus i hur man bast beskri-
ver vad som egentligen &r syftet med reglerna. Jag har fatt uppfattningen att
utgangspunkten for hur syftet beskrivs néstan tas for given. Det dr min am-
bition om att uppsatsen ska vara frikopplad fran denna utgédngspunkt och

innehalla mina egna analyser. Det kritiska perspektivet ska medvetet hindra



mig ifran att for snabbt foga mig till de slutsatser kring reglernas syften som
andra jurister redan har dragit. Likadant ska ett kritiskt perspektiv hjdlpa

mig att ocksa se nackdelar med de nya regelverken.

1.6 Material och forskningsliage

En konsekvens av att de aktuella rittsakterna tillkommit nyligen ar att det
finns begrinsat med doktrin och annat relevant material som behandlar
rattsakterna i allmédnhet och ur ett svenskt perspektiv i synnerhet. Som un-
dantag finns en offentlig utredning frén 2014, SOU 2014:46 - Marknads-
missbruk II, och en nyligen remissbehandlad proposition, Proposition
2016/17:22 - Effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk, vars analyser om
framtida reglerings konsekvenser for svenskt vidkommande har varit till
stor nytta. For att battre forsta syftet med insiderregleringen har doktrin och

rattsvetenskapliga artiklar om tidigare reglering anvénts i uppsatsen.

En stor del i1 forstaelsen av regleringens syfte ligger i forstaelsen av kapital-
marknaden och dess funktion i stort. Dessa fragor belyses i bl.a. Catarina af
Sandeberg, Marknadsmissbruk - Insiderbrott och kursmanipulation (2002),
Sigurd Elofsson m.fl., Insiderinformation - hantering och kontroll (2013)
Catarina af Sandeberg och Robert Sevenius, Béorsrdtt (2008). Det finns dven
flera artiklar som belyser dessa frigor, av vilka sdrskilt kan nimnas Marten

Knuts, Insiderhandelsférbudet i Norden - efter Spectoravgorandet (2010).

Uppsatsdmnet tar delvis sikte pd réttsliga fordndringar som nyligen trétt i
kraft eller ska komma att trdada i kraft. Vidare behandlar uppsatsen insider-
regleringens bakomliggande syfte. Ingen doktrin har producerats pa senare
ar som fokuserar pé de nya regelverken fran EU. Vad som kan beskrivas
som en brist pa rittskillor, frimst doktrin och praxis, kan betraktas som en
svaghet 1 uppsatsen men askadliggdér samtidigt den osdkerhet som rader om

konsekvenserna av de nya réttsakterna.

10



1.7 Disposition

Uppsatsen bestar av tre huvudsakliga delar. Den forsta delen, kapitel 2,
behandlar kapitalmarknaden, dess funktion och varfor insiderreglering ar
en nodvéndighet for dess funktion. Vidare redogors det for hur insiderre-
gleringens syften och ekonomiska effekter beskrivs i doktrin och forarbe-
ten. Kapitlet behandlar ocksé vad som avses med en “effektiv” insiderre-
glering. Kapitel 3 redogor inledningsvis for hur Sverige genom MmL de-
finierat insiderinformation och insiderhandel. Dérefter avhandlas nyhe-
terna i rekvisiten ”insiderinformation” och insiderhandel” i de nya Mar
och Mad 2 och de skillnader som dessa uppvisar gentemot tidigare regle-
ring. For att kunna redogdra for skillnaderna regelverken emellan s& har
forordningstexten i Mar behovts analyseras. Redan fran kapitel 3.2.1 och
framat borjar darfor den analyserade delen av uppsatsen. I det fjarde ka-
pitlet analyseras och diskuteras insiderregleringens syfte. Likasa diskute-
ras skillnaderna mellan ny och tidigare reglering vidare och vad dessa
kan ténkas fa for réttsliga konsekvenser. Slutligen diskuteras hur vél de

nya rittsakterna, med dessa skillnader tagna i beaktande, kan tdnkas upp-

na sitt uttalade mal och syfte.

11



2. Kapitalmarknaden och behovet
av en insiderreglering

2.1 Kapitalmarknaden och dess funktion

Kapitalmarknaden &r en del av det finansiella systemet och fyller en funk-
tion som forsorjningskanal mellan investerare och foretag. Genom kapital -
marknaden kan investerare och sparare i utbyte mot avkastning kanalisera
sitt kapital till foretag, hushall, organisationer eller stater som &r i behov av
kapitalet for fortsatt utveckling. Investerare och néringsliv lankas pa sa sitt
effektivt samman genom kapitalmarknadens forsorg.8 af Sandeberg beskri-
ver kapitalmarknaden som en omfordelare av sparande och risk. Genom
denna allokeringsfunktion far kapitalmarknaden stor betydelse for samhalls-
ekonomin.’ Allokeringsfunktionen bygger pa allménhetens fortroende for
marknaden. Fortroendet dr grunden till viljan att investera och att ta risker.
Om detta skadas och spararen inte vill investera i foretagen pa marknaden
uppstar en brist pa riskvilligt kapital. Detta kan fa till ekonomisk effekt att
tillvaxten och avkastningen for foretagen forsdmras. Pa sikt kan detta brom-
sa utvecklingen av niringslivet och minska avkastningen for medborgarnas

sparade medel.!0

Kapitalmarknaden bygger, som ovan ndmnts, pa att investeraren vagar ta
risker. En allménhet av investerare som kénner fortroende for kapitalmark-
naden litar till att prisséttningen pa de tillgéngliga finansiella instrumenten
ar korrekt. Med ett korrekt viarde pa t.ex. en aktie avses att priset pa ett ra-
tionellt sétt dterspeglar all relevant tillgédnglig information om aktien och

foretaget. Fortroendet for kapitalmarknaden bygger alltsa pa information. Pa

8 Se Riksbanken, Den svenska finansmarknaden 2016, s. 5 f.
9 af Sandeberg (2002) s. 24 f.

10 af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 30 f.



den optimala kapitalmarknaden finns all korrekt information tillgénglig for

alla samtidigt. Detta skapar effektivitet pd marknaden. !!

2.2 Vilken funktion fyller insiderregleringen?

Insiderhandel ar ett av manga sétt pa vilket kapitalmarknaden kan missbru-
kas. Insiderhandel &r de investeringar som gors pa kapitalmarknaden som é&r
baserade pd insiderinformation. En person som har tillgéng till insiderin-
formation kallas insider. Genom att utnyttja tillgdngen till insiderinforma-
tion sdtter insidern dvriga investerare i ett simre informationslage. Kéger-
man uttrycker det som att insidern gor sig skyldig till en form av ocker ge-

nom att utnyttja andra investerares oforstand och oférménliga stéllning.!2

Insiderregleringen har tillkommit for att forhindra olovlig insiderhandel.
Som det har redovisats for ovan sd dr kapitalmarknaden beroende av all-
minhetens fortroende. Insiderhandel anses vdsentligt skada detta fortroende
och insiderregleringen ska dérfor verka fortroendeskapande genom att ef-
fektivt forhindra handel baserad pé insiderinformation. 13 Férekommer insi-
derhandel skadas ocksé likviditeten pa marknaden samtidigt som bolagens
kapitalanskaffningskostnad 6kar. Detta beror pé att ett skadat fortroende in-
nebér firre investerare pa kapitalmarknaden. Detta 6kar konkurrensen om

det tillgingliga kapitalet vilket medfor ett hdgre pris.!4

Vidare har dér lange funnits ett réttvisetdinkande bakom forbudet mot insi-
derhandel. Insiderhandel lyfts fram som moraliskt forkastligt och oetiskt och
jamfors med ett kortspel dir en av deltagarna redan kénner till sina medspe-

lares kort.!> Det dr genom att forhindra de scenarion som nidmnts ovan och

1 af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 32.

12 Se Kégerman (2008) s. 421.

13 Se Knuts, JT nr 3 2010/11 s. 683.

14 Se af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 31 f.

15 Se prop. 1990/91:42 s. 38.



genom att tillgodose det grundlaggande behovet for en fungerande kapital-
marknad, ndmligen kravet pa jamlik tillgdng till information, som regelver-

ken mot insiderhandel spelar sin viktigaste funktion.1©

2.2.1 Mer om fortroende och rittsekonomiska effek-
ter

For att allmidnheten ska kénna fortroende for kapitalmarknaden s& forutsitts
en korrekt prisséttning pa finansiella instrument dér deras virde reflekterar
all tillgénglig information om foretaget. Det ar forst ndr investerare vagar
lita pa den tillgéingliga informationen som de végar satsa sitt kapital. Genom
att allminheten upprétthaller ett kontinuerligt mod till att satsa kapital pa
marknaden sa fungerar ocksé investerarnas sikerhetsventil 1 form av moj-
ligheten att sdlja innehavet. Den fungerande marknaden medfor fler aktorer
som investerar kapital. Pa detta sitt sdkerstills det for investeraren en mark-
nad dér det personliga innehavet av finansiella instrument snabbt kan om-

vandlas till eget kapital. Detta skapar en dynamisk kapitalmarknad.!”

I preambeln till Mar aterfinns motiven till insiderregleringen. Preamblen
redogor emellertid inte for hur allmadnhetens fortroende skadas av insider-
handel. Foljande exempel far darfor forklara detta. En insider har till foljd
av sin stéillning god insikt i ett publikt bolag. Harigenom har insidern haft
mojlighet att studera bolagets kvartalsrapport. Denna vittnar om ett positivt
resultat som vida Gverstiger forvéntningarna pé bolaget. Informationen i
kvartalsrapporten kommer att paverka aktiekursen pa marknaden positivt.
Innan kvartalsrapporten offentliggdrs eller nar allmén kdnnedom koper insi-
dern aktier av en annan, intet ont anande, aktiedgare for ett pris om 100 kro-
nor per aktie. Nér kvartalsrapporten offentliggdrs stiger aktiens kurs ome-
delbart till 150 kronor per aktie och insidern har till foljd av informationso-

vertaget gjort en enkel vinst pa affdren. Till f6]jd av informationsunderliget

16 Se Elofsson m.fl. (2013) s. 15.

17 Se af Sandeberg och Sevenius (2008) s. 30 ff.



har sdljaren av aktierna agerat pa ett sitt som han eller hon inte hade gjort

om bdda parter haft tillgdng till samma information.

Doktrinen dr enig om att nér allmdnhetens informationsunderlidge mot insi-
ders uppmairksammas i situationer som den ovan bidrar det till att de forra i
mindre utstrackning vill handla pa kapitalmarknaden. P4 varje vinnare i en
insideraffar gar det ocksé en rad forlorare. Den vanliga investeraren upple-
ver det som orittvist och hopplost. Beslutet att investera pd kapitalmarkna-
den ir ett beslut fattat med beaktande av manga, redan osékra faktorer. Fo-
rekomsten av insideraffarer kan skapa en kénsla hos allménheten om att
riskberiikningen i samband med investeringen ir meningslés. Aven om in-
vesteraren gor en korrekt analys av riskerna kring bolagets finansiella situa-
tion, legala forutsidttningar m.m. och fattar ritt investeringsbeslut sa hjalper
inte detta mot informationsunderldget. Hirigenom forsvinner fortroendet

och viljan till att investera. '8

Niér insideraffarer forekommer kan risken for investeraren vid handel pé ka-
pitalmarknaden sdgas innehélla fler faktorer dn vanligt. Affarens fram-
gingsutsikt dr dd inte enbart baserad pd hur foretagets potentiella framtid
kommer se ut — den &r ocksa baserad pa att marknaden verkligen fungerar sa
som den ska och att priset speglar all tillgédnglig information. Medialt upp-
mirksammad insiderhandel kan ségas piverka allminheten psykologiskt. En
kapitalmarknad utan insideraffarer skickar signaler om god funktionalitet.
Nér nagot fungerar som planerat sa tenderar ménniskan till att kénna fortro-
ende till det. Den rddande forestillningen dr att insiderregleringen tillsam-
mans med annan marknadsmissbruksreglering ska fa kapitalmarknaden att
fungera som den dr tinkt och harigenom skapa det viktiga fortroendet hos

en allménhet av investerare.'®

18 Se Kagerman (2008) s. 422 ff.

19 Se SOU 2014:46 s. 167 f.



En effektiv insiderreglering minskar antalet insideraftérer. Detta bidrar till
en hogre investeringsvilja och far ldgre kapitalanskaffningskostnad for fore-
tagen som rittsekonomisk effekt. Likadant utgdr en effektiv insiderreglering
ett skydd for foretagen och dess aktiedgare. Olovlig insiderhandel som sker
av en foretradare for ett foretag och som uppmérksammas medialt innebr,
forutom att forsvara och fordyra de planerade affarerna for bolaget, ett stort

matt av badwill. Detta drabbar bade foretaget och dess aktiedgare.20

Sammanfattningsvis 6kar en fungerande insiderreglering chanserna for fore-
tags tillvaxt och stirker deras konkurrensforméga. Resultatet av detta &r att
néringslivet fors i en positiv riktning. Ett vixande ndringsliv dr en avgoran-

de faktor for en god samhéllsekonomi.

2.2.2 Vad avses med en "effektiv”’ insiderreglering?

For att fullt ut forsta syftet bakom insiderregleringen &r det viktigt att fa
klarhet i vad man fran europeiskt och svenskt hall menar med “effektiv” in-
siderreglering. Det vanligaste mattet pa reglers effektivitet handlar om sta-
tistik Over antalet anmélningar, atal och féllda personer. Den grundldggande
tanken &r att ju fler som anmals, atalas och fills, desto effektivare lagstift-
ning. I svenska forarbeten mits marknadsmissbruksregleringens effektivitet
huvudsakligen pé detta sétt.2! Att statistik dver antalet fallda eller atalade
skulle utgdra den enda mattstocken for effektivitet 1 lagstiftningen har emel-
lertid kritiserats. H. Seyhun har i en regleringsteoretisk undersokning slagit
fast att stringare straff eller ett 6kat antal &tal inte leder till en reducering av

antalet insiderbrott.22

20 Se Elofsson m.fl. (2013) s. 44 f.
21 Jfr SOU 2014:46's. 167.

22 H. Seyhun (1992) s. 149 ff.



af Sandeberg ir av uppfattningen att det eventuellt vore bittre att anvinda
preventionseffekten som ett matt pd insiderregleringens effektivitet.2? Ytter-
ligare stod for detta aterfinns i Sjodins avhandling. Sjodin drar slutsatsen att
signalvérdet, d.v.s. virdet av allménhetens och marknadsaktorernas vetskap
om att en effektiv insiderreglering existerar, dr viktigare dn antalet féllande
domar eller atalade personer.2* Klart ar att de olika matten pa effektivitet
delvis gar in 1 varandra och att det inte klart gér att sdga vad som é&r en ef-

fektiv insiderreglering.

23 af Sandeberg (2002) s. 49 f.

24 Se Sjsdin (2006) s. 359.
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3. Davarande och nuvarande insi-
derreglering

3.1 Insiderinformation och insiderhandel enligt
MmL

3.1.1 Insiderinformation

Den 1 juli 2005 tradde lag (2005:377) om straft for marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument ("MmL”) 1 kraft. MmL var resultatet av
den svenska implementeringen av Mad 1. Redan i 1 § MmL stadgades det
bland annat vad som skulle anses utgéra insiderinformation och vad som
innefattades 1 begreppet. Dédr gick det att utldsa att insiderinformation skulle
forstas som “information om en icke offentliggjord eller inte allmént kénd
omstdndighet som &r dgnad att vésentligt pdverka priset pa finansiella in-
strument”. Sverige valde vid implementeringen att utforma en snévare defi-
nition av insiderinformation &n den som aterfanns i Mad 1. Det betonades
emellertid i forarbetena till MmL att de svenska definitionerna skulle tolkas
direktivkonformt vilket innebar att lydelsen av direktivet skulle anses inga i

MmL:s definitioner.?

MmL stéllde alltsd upp ett antal krav som skulle vara uppfyllda for att in-
formationen skulle rdknas som insiderinformation. En grundliggande forut-
sédttning var att det rérde sig om “information”. I férarbetena definierades
information brett och kunde ses som en samlingsbendmning for uppgifter av
alla tdnkbara slag. For att kunna sortera ut vad som skulle anses utgora just
insiderinformation valde man att i Mad 1 uttryckligen tala om ett krav pa
information av “specifik natur”. Pa grund av den direktivkonforma tolk-
ningen av MmL anségs detta krav finnas &dven i den svenska lagen. 2 Infor-

mationen fick inte vara offentliggjord eller allmént kiand. Offentliggjord in-

25 Se prop. 2004/05:142 s. 54 ff.

26 Se SOU 2014:46 5. 376.



formation forutsatte nagon form av tillgéngliggérande genom medvetna
handlingar. Information som var allmént kdnd var sadan som allminheten
faktiskt hade kdinnedom om och tillginglighet till, oavsett hur den gjorts
tillganglig.?’ Slutligen skulle informationen vara dgnad att vésentligen pa-
verka priset pd ett finansiellt instrument. Detta skulle forstas som informa-
tion, som om den offentliggjordes, hade mycket stor sannolikhet att vid till-

kinnagivandet paverka kursen uppat eller nerét.28

3.1.2 Insiderhandel

12 § MmL stadgades vad som utgjorde olovlig insiderhandel. For olovlig
insiderhandel domdes den som fick insiderinformation och som for egen
eller ndgon annans rakning forvéarvade eller avyttrade finansiella instrument.
Det fanns ett krav pa koppling mellan insiderinformationen och de finansiel-
la instrument som transaktionen rérde. Domdes gjorde ocksa den som fick
insiderinformation och som med rad eller pa annat sitt foranledde nagon
annan att baserat pé insiderinformationen forvérva eller avyttra finansiella

instrument.29

Personer som f6ljde kop- eller sdljrekommendationer som var grundade pa
insiderinformation kunde inte domas for insiderbrott, oavsett om de insett
att rddet var grundat pa insiderinformation eller inte.3? Enbart fysiska perso-
ner traffades av handels- och rddgivningsforbudet i 2 § MmL. Den fysiska
personen var tvungen att ha fatt insiderinformationen. Detta innebar enligt
Knuts att det kunde sédgas finnas ett transformationskrav. Innehav av insi-
derinformation utan att informationen utnyttjades kunde aldrig stipulera an-

svar for insiderbrott.3!

27 Se Sjoblom, SvIT 2012 s. 384.

28 Se prop. 1990/91:42 s. 51; Kégerman (2008) s. 425.
29 Se Knuts (2011) s. 47.

30 Se NJA 2008 s. 292.

31 Se Knuts (2011) s. 48 f.



3.2 Insiderinformation enligt Mar

3.2.1 Insiderinformation

Genom den nya definitionen av insiderinformation, som tridde i kraft den 3
juli 2016 genom art. 7 Mar, fordndrades sjdlva utformningen av begreppet 1
svensk rétt. Den for uppsatsen relevanta fragan dr om den nya utformningen

ocksé innebdr att sjdlva innebdrden av begreppet har fordndrats.

Det har ovan redogjorts for att Sverige vid implementeringen av Mad 1 val-
de en snév definition av insiderinformation. Mar &r direkt tillimplig och ge-
nom lydelsen av art. 7 s har Sverige nu fatt en mer utforlig definition. Den-
na involverar fler rekvisit som aktdrerna pd borsen nu maste beakta nér de
behandlar frdgor om insiderinformation. Genom art. 3.1.1 Mar omfattas nu
ocksa fler finansiella instrument av regelverkens tillimpningsomrade. Dessa
ar sddana som forekommer pd mindre handelsplattformar och som tillkom-

mit i takt med den tekniska utvecklingen under 2000-talet.

Genom art. 7.2 Mar har det fortydligats ndr information ska anses vara av
specifik natur. Kravet pd informationens specifika natur finns nu alltsé ut-
tryckligen 1 regleringens ordalydelse. Den kanske storsta nyheten i defini-
tionen av insiderinformation aterfinns i art. 7.4 och &r helt ny for svensk
ratts vidkommande. Ett av rekvisiten i art. 7.1 som dr ofordndrat i férhallan-
de till tidigare reglering ar att insiderinformationen maste kunna antas med
viss sannolikhet visentligt inverka pa priset pa ett finansiellt instrument. Art
7.4 hdnvisar till art. 7.1 och stadgar en “’standard” som kan anvéndas som en
mattstock for om informationen kommer att ha denna inverkan pa priset el-
ler inte. Informationen ska vara av sddan karaktér att en ”fornuftig investe-
rare” skulle grundat sitt investeringsbeslut pa den. Att det saknas forarbeten

1 EU-rétten gor det svért att sékert redogora for hur man avgdér om informa-
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tionen nér upp till denna standard, men en objektiv helhetsbeddmning torde

tillampas.32

3.2.2 Hur skiljer sig detta fran tidigare reglering?

Ovan har det redogjorts for de nyheter som Mar uppvisar i forhallande till
tidigare reglering géllande definitionen av insiderinformation. Likheterna
mellan MmL och Mar 4r manga men de skiljer sig framfor allt pé tre punk-
ter. Fler finansiella instrument omfattas nu av insiderregleringen. Ett ut-
tryckligt krav pé att informationen ska vara av specifik natur finns nu i defi-

nitionen och rekvisitet "fornuftig investerare” har inforts.

Att kravet pé att informationen ska vara av specifik natur nu uttryckligen
stadgats 1 Mar innebdr inte i realiteten mer én ett fortydligande. Kravet har
enligt forarbetena alltid funnits implicit i den svenska lagtexten vilket dven
slogs fast i det s.k. Tivox-maélet.3? Inférandet av art. 7.4 i Mar med ett stan-
dardkrav pa insiderinformationen torde kunna skapa viss osdkerhet bland
aktorerna pd marknaden. Bristen pé forarbeten och riktlinjer fran ESMA,
som sedan 2011 4r den nya institutionen for finansregulatoriska frdgor inom
EU, gor det svart att sdga huruvida kravet hojer ribban for vad som ska an-
ses utgora insiderinformation. Det dr anmérkningsvart att rekvisitet upp-
mirksammats men inte diskuterats 1 SOU 2014:46 eller prop. 2016/17:22.
En tinkbar forklaring till detta ar att Sverige invéntar riktlinjerna fran
ESMA och eventuella domstolsavgdranden. Fram tills att dessa har publice-
ras gar det bara att spekulera i vilken typ av information som kan anses
uppna den standard” som stadgas 1 art. 7.4 Mar. Perioden fram till att klar-
het skapas 1 vad rekvisitet innebdr kommer troligtvis bli kort. Under tiden
kan det dock komma att uppsté osidkerhetsmoment pa marknaden vilket i sin

tur kan leda till en minskad forutsebarhet for aktOrerna.

32 Se riktlinjer frin ESMA (2007)

33 Se NJA 2008 s. 292.



3.3 Insiderhandel enligt Mar

3.3.1 Insiderhandel

De storsta fordndringarna i och med de europeiska rittsakternas ikrafttra-
dande finns att finna i definitionen av insiderhandel. Bestimmelsen &ter-
finns 1 art. 8 Mar. [ den svenska MmL fanns ett transformationskrav vilket
kriavde att en person skulle ha ”fatt” insiderinformation och darefter handla
finansiella instrument baserat pd denna for att kunna domas for olovlig insi-
derhandel. I Mar och Mad 2 stadgas nu att det ar insiderinformation som en
person ’har” som kan ligga till grund for insiderhandel. I svensk rétt har det
lange diskuterats huruvida den svenska insiderregleringen bor anses inne-
halla ett s.k. “har”-rekvisit.>* D& Mar ar direkt tillimplig innebér det tvek-
16st att definitionen av insiderhandel nu utvidgats till att omfatta insiderin-

formation som en person “har”.33

Insiderhandel kan 1 och med ikrafttrddandet av art. 8.1 Mar nu ocksé anses
ske pa ett nytt sitt. Att besluta om att aterkalla eller 4ndra en handelsorder
pa ett finansiellt instrument &r att betrakta som insiderhandel, om beslutet &r
grundat p4 insiderinformation. Aven om aterkallande- och &ndringsforbudet
diskuterats tidigare i svensk ritt har forbudet aldrig funnits uttryckligen i
lag. Art. 8.1 innebér darfor ytterligare en utvidgning av vad som omfattas av

forbudet mot insiderhandel.36

Aven i art 8.3 Mar infors en ny forbudsbestimmelse. Denna tar sikte pa de
personer som foljer ett rad eller en rekommendation om att forvérva eller

avyttra finansiella instrument om personen “inser eller borde inse” att radet
ar grundat pa insiderinformation. I Mad 2 stadgas det dock att det &r enbart

ndr personen “inser” att reckommendationen bygger pé insiderinformation

34 Jfr SOU 2014:46 5. 378 1.
358e SOU 2014:46 5. 379.

36 Se prop. 2004/05:142 s. 163.



som bestimmelsen om insiderhandel kan bli aktuell.3” Det rader alltsa dis-

krepans mellan Mar och Mad 2 géllande insiktskravet.

3.3.2 Hur skiljer sig detta fran tidigare reglering?

En av nyheterna 1 Mar 1 form av inforandet av det s.k. har”-rekvisitet har
medfort rittsliga konsekvenser. Rekvisitet innebér att transformationskravet
inte ldngre kan anses absolut. Det kan ricka for att begé insiderbrott att per-
sonen “har” insiderinformation och handlar baserat pa denna. Redan infor
inférandet av MmL diskuterades “har’-rekvisitet men lagstiftaren valde att

uteldmna det fran lagen.3®

Fragan ar da vilka ageranden som é&r forbjudna i och med inférandet av
“har”- rekvisitet? Handel baserad pa egna analyser av allmént kénd eller of-
fentliggjord information kan inte heller efter ikrafttrddandet av Mar anses
vara insiderhandel. Aven om en mycket skickligt utford analys, baserad pa
allmén information, innehéller sddana slutsatser som enbart ett foretags led-
ning hade varit kompetenta till att dra, kan inte personen som utfort analy-
sen séigas "ha” insiderinformation.3® Ett agerande som diremot, med storsta
sannolikhet, kommer att omfattas av insiderférbudet i och med inforandet

av “har’-rekvisitet dr handel baserad pa s.k. sjdlvgenererad information.

Tidigare har den svenska insiderregleringen innehéllit en lucka. Denna har
mdjliggjort legal handel baserad pa insiderinformation som en person har
genererat sjélv, ofta genom sin stéllning i ett bolag. Foljande exempel avser
att fortydliga situationen med sjidlvgenererad information. Ett stort byggbo-
lag tanker ge ett virdefullt underleverantorskontrakt till en borslistad under-
leverantor. For att utnyttja den kommande kursstegringen kdper en styrel-

semedlem i byggbolaget aktier i underleverantéren. Darefter &r styrelsemed-

37 Se art. 3.3 Mad 2.
38 Se prop. 2004/05:142 s. 59 £.

39 Se Knuts (2011) s. 50 (se fotnot 164).



lemmen med och utformar det erbjudande som skall ges till underleveranto-
ren. Nér det har offentliggjorts att underleverantoren tilldelats kontraktet
stiger aktiekursen. Enligt tidigare géllande MmL hade styrelsemedlemmen
inte kunnat fallas for insiderbrott, d& personen inte ”fatt” informationen om
att underleverantoren skulle tilldelas kontraktet. Genom inférandet av ”har”-
rekvisitet 1 art. 8.1 Mar torde styrelsemedlemmen i exemplet ovan nu kunna
hallas ansvarig for insiderbrott. Detta d& personen "haft” insiderinformation
och forvérvat finansiella instrument baserat pa denna.*’ Innan riktlinjer fran
ESMA har publicerats och situationen provats i domstol gér det emellertid

inte att sékert sdga att de nya réttsakterna téppt till denna lucka.

I art. 8.1 Mar faststills att ett utnyttjande av insiderinformation genom att
aterkalla eller dndra en handelsorder ocksa ska anses utgora insiderhandel.
Detta &r en utvidgning av forbudets omfattning. Forbudet diskuterades dven
1 forarbetena till MmL. Har lyftes en eventuell aterkallelse eller &ndring av
en handelsorder, nér dterkallelsen eller dndringen var baserad pé insiderin-
formation, fram som nagot brottsligt. Forbudet fanns emellertid inte 1 den
fardiga lagtexten och med hénsyn till principerna om forutsebarhet och lega-

litet kan foreteelsen aldrig anses ha varit forbjuden tidigare.4!

Genom den direkta tillimpligheten av Mar &r nu forbudet ett faktum. For-
budet innebér i praktiken att den period under vilken insiderhandel kan be-
gas har utokats. Det ska emellertid noteras att personen ska dra nytta av age-
randet for att insiderhandeln ska anses som olovlig. Detta betyder t.ex. att en
person som kopt aktier i ett foretag, och som darefter fir insiderinformation
om att aktiekursen kommer att g upp, inte gor sig skyldig till olovlig insi-

derhandel om personen da dterkallar sin handelsorder.*2

40 Se Knuts (2011), s. 51 f.
41 Se prop. 2004/05:142 s. 163 f.

42 3¢ SOU 2014:46 5. 388.



Enligt den tidigare géllande MmL och det s.k. Tivoxmalet kunde inte perso-
ner som f6ljde en kop- eller séljrekommendation som var grundad pé insi-
derinformation domas for insiderbrott.#? Detta gillde oavsett om personerna
hade insikt om att rekommendationen var baserad pa insiderinformation el-
ler inte. I och med inférandet av art. 8.3 Mar tdpps denna lucka igen. Be-
stimmelsen tar sikte pa nér personer erhéllit rdd baserade pa insiderinforma-
tion men utan att sjdlva insiderinformationen ldmnats. Om personen i fraga
vetat om eller borde vetat om att information grundat sig pa insiderinforma-
tion men trots detta agerat 1 enlighet med radet har personen gjort sig skyl-
dig till insiderbrott. Som det tidigare nimnts s rader det diskrepans mellan
Mar och Mad 2 gillande nivan pd den erhédllande personens insikt. Det ric-
ker att personen borde inse att reckommendationen bygger pé insiderinfor-
mation fOr att administrativt ansvar enligt Mar ska uppkomma medan full

insikt krdvs for straffrattsligt ansvar enligt Mad 2.44

43 Se NJA 2008 s. 292.

44 Qe art. 8.3 Mar och art. 3.3 Mad 2.
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4. Analys och slutsats

4.1 Analys

Insiderregleringen har till uppgift att forhindra olovlig insiderhandel. Sjélva
regleringen motiveras med en rad argument, ddr det om allménhetens bibe-
hallna fortroende for kapitalmarknaden &r det som verkar viaga tyngst. Upp-
satsen har som uttalat syfte att besvara en rad frdgor. En av frdgorna ar hur
val de fordndringar, som de nya réttsakterna fran EU medfort, béttre kan
tankas leda till att insiderregleringens uttalade syften uppnas. Innan denna
del behandlas finner jag det nddvéndigt av pedagogiska skal att forst kritisk
diskutera och konkretisera vad insiderregleringens syften egentligen bestér

1.

I preamblen till Mar och i doktrin talas det om att allménhetens investe-
ringsvilja dr nddvéndig for kapitalmarknaden och samhéllsekonomins ut-
veckling. Det som torde asyftas med allmédnheten &r gemene man, utan sér-
skilda kunskaper om kapitalinvesteringar, som investerar mindre méngder
kapital p4 marknaden. Investeringen gors kanske i syfte att fa lite bittre av-
kastning dn den vanliga rantan frn en placering pé ett bankkonto. Det &r
min uppfattning att denna allménhet och dess investeringsvilja i hogre grad
paverkas av mer vardagliga ting 4n sjdlva ndrvaron av en EU-f6rordning,

definitionen av insiderinformation eller utformningen av ett handelsférbud.

Med det moderna samhéllets stidndiga tillgang till nyheter f6ljer ocksé en
hogre grad av medvetenhet hos samhéllsinvanarna. Det allmidnheten paver-
kas av ér sadant vi ser och hor och far forklarat for oss. Ddrav torde en stor
del av insiderregleringens syfte faktiskt ligga i att forhindra att allmdnheten
matas av nyheter om hur olika insideraffarer har gynnat nagra f, pd bekost-
nad av manga. Néar nyheter nar oss om hur ndgon utnyttjat insiderlagstift-

ningen och handlat finansiella instrument till stor vinst framkallar det kéns-
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lor av orittvisa, maktldshet och uppgivenhet. Kidnslorna drabbar just den
allménhet som ténkt investera kapital pdA marknaden. Detta kan leda till att
den enskilde investeraren borjar tveka. En kapitalmarknad, som redan av
manga troligtvis ses som en mycket komplex apparat, framstar som déligt
fungerande och oséker. Detta kan leda till att investerarna borjar se sig som

efter alternativa sétt att kapitalplacera pa som upplevs som mer trygga.

Om insiderregleringen lyckas forhindra att ovanstaende scenarion uppstar ar
det rimligt att anse den vara effektiv. Regleringen torde isafall vara pa god
vag till att kunna ségas fungera syftesenligt. Pa detta sitt dr det mojligt att
bibehalla och mojligtvis forstiarka allménhetens fortroende till kapitalmark-
naden. Om gemene mans upplevelse av att investera pa kapitalmarknaden
resulterar 1 att personen far avkastning pa sitt kapital och upplever processen
som smidig och felfri s& framstéar kapitalmarknaden som vilfungerande. In-
nehaller insiderregleringen didremot luckor som mdjliggor riskfria affarer for
insiders framkallar det motsatta kdnslor hos de manga, mindre privatplace-
rarna. I grund och botten kan dérfor en del av insiderregleringens syfte sédgas
vara att framkalla olika sorters kdnslor hos olika aktorer pd kapitalmarkna-
den. Framtida insiders ska avskrédckas fran att handla pa insiderinformation.
Allménheten ska 1 sin tur fa fortroendekénslor for det solida regelverket.
Kanske dr det sé att insiderregleringen har detta bakomliggande syfte, men
sjdlva sittet att uttrycka det pd dr for konkret och vardagligt for att skrivas ut

1 en EU-forordning.

Insiderregleringens syfte kan mer konkret ocksa sdgas bestd i att skicka sig-
naler till bade allmidnheten och aktorerna pé kapitalmarknaden. Regleringen
ska signalera om god effektivitet och robusthet och fa potentiella insiders att
tveka infor valet om att handla pé insiderinformation. Om en person da, det-
ta till trots, vidtar olovlig insiderhandel ska personen kunna 4talas och fil-
las. En del 1 en effektiv reglering ligger just i att personer som bryter emot

den ska, med regelverket som grund, kunna atalas och domas. Pa detta sétt,
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genom att fylla sin signalfunktion och visa sig effektiv, sa uppfyller regle-
ringen sitt syfte. Genom att uppfylla syftet sa fyller ocksa reglerna sin

rattsekonomiska funktion och far de efterstravade ekonomiska effekterna.

Nasta fraga dr givetvis hur dessa syften pa bésta sitt ska uppnas. Doktrinen
tycks vara dverens om att allmdnhetens fortroende skadas nér insideraffarer
uppméirksammas medialt. Att forhindra detta genom att forbjuda medial
rapportering om forekommande insideraffarer kan verka lockande men &r
samtidigt uteslutet. Istéllet bor vikten ldggas pa att stirka regleringens sig-
nalvérde. Jag dr bendgen att hdlla med Sjodin om att det ar sjdlva signalvér-
det som dr lagstiftningens essens. Hur man starker en reglerings signalvirde
ar emellertid inte enkelt att besvara. Finansinspektionen har genom deras
informativa och lattillgéngliga hemsida lyckats forklara och exemplifiera
vad de nya rittsakterna innebér for olika aktorer. Det dr tinkbart att detta
medf0r att regleringens signalvirde stirks och kanske kan dkade anslag till

Finansinspektionen bidra ytterligare.

Sammanfattningsvis ér jag av uppfattningen att tva huvudsakliga syften kan
sdgas finnas med insiderregleringen. Den ska den signalera till alla presum-
tiva investerare att kapitalmarknaden fungerar vil genom insiderreglering-
ens forsorg och hiarigenom psykologiskt paverka investeraren genom att
skapa fortroende for marknaden. Den ska ocksa signalera till alla presumtiva
insiders att regleringen inte innehaller nagra luckor. Pa sa sétt ska den effek-
tivt hindra personer fran att ens 6vervéga insiderhandel. Nar insiderregle-
ringens syfte nu har konkretiserats s foljer en diskussion om hur det nya

regelverket battre kan tdnkas leda till att detta syfte uppnas.

Jag har under arbetet med uppsatsen fatt uppfattningen att insideraffarer i
regel har begatts for att risken for pafoljder har ansetts liten 1 forhallande till
potentiell vinst av affaren. Det har helt enkelt funnits luckor och oklarheter i

den tidigare gillande regleringen som Sppnat upp for lukrativa affarer till
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mycket 1ag eller ingen risk. Sa som det redogjorts for under kapitel 3 s&
kommer Mar och Mad 2 med storsta sannolikhet att ticka igen flera av des-
sa luckor. Detta bor anses helt syftesenligt da igentdppande av luckor i lag-
stiftningen far anses ha mycket positivt signalvérde. Att regleringen blir mer
robust i den bemaérkelsen att reglerna fangar in fler insidersituationer &r po-

sitivt och helt i enlighet med regelverkets syfte.

Inforandet av de s.k. har”-rekvisitet medfor att insiderhandel baserad pa
sjdlvgenererad information nu med storsta sannolikhet omfattas av insider-
handelsforbudet. Detta &r en transaktion som lidnge legat 1 grdzonen men
som inte lingre kan antas vara legitim. Likaledes medfor inforandet av rek-
visitet att aklagaren, vid ett tal om insiderbrott, inte lingre behdver bevisa
att insidern 1 fraga har ’fatt” insiderinformationen. Jag tror att dklagaren be-
tydligt lattare bevisar att en insider har haft tillgéng till insiderinformation
an att insidern faktiskt har ”fatt” den. Fram till att rekvisitet har provats kan
det emellertid inte sdkert sdgas vilka situationer som omfattas i och med
“har”-rekvisitets inforande. Jag forstar varfor det i Advokatsamfundets re-
missyttrande foreslogs att forarbetena borde exemplifiera vilka situationer
som omfattas av "har”-rekvisitet.4> Tyvirr aterfinns inga sddana exempel i

den nyligen remissbehandlade prop. 2016/17:22.

Fordelaktigt for svenskt vidkommande &r att den breda utformningen av art.
7 Mar ger en tydligare bild av vad som ska anses utgéra insiderinformation.
Detta okar forutsebarheten for aktdrerna pa marknaden vilket dr en grund-
forutséttning for en vélfungerande kapitalmarknad. Nackdelen med att ut-
forma manga av bestimmelserna i Mar s utforligt &r dock, motsatsvis, att
regelverket inte kommer att kunna omfatta alla de moderniseringar och f6-
randringar som stindigt sker i den finansiella miljon. Detta ger en statisk
reglering i forhéllande till den snabbt fordndrande kapitalmarknaden. Den

Oppna formulering av lagtexten som Sverige tidigare hade 1 form av MmL

45 Se Advokatsamfundet, R-2014/1085 s. 2.
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mdjliggjorde att reglerna klarade av att mota forandringar pa ett effektivt
sétt. Motsatsvis skapade detta dock forvirring och oklarhet kring vilken in-
formation som egentligen omfattades av definitionen. Den nya definitionen
av insiderinformation i art. 7 Mar far darfor anses medfora bade fordelar och

nackdelar.

Ett agerande som tidigare varit legitimt men som nu omfattas av handels-
forbudet ér nér en person aterkallar eller &ndrar en handelsorder. Detta ar
ytterligare en atstramning av regelverket och en lucka som stings. Tidigare
har foreteelsen med att dterkalla eller dndra en order baserat pa insiderin-
formation utgjort ett handlande i grdzonen mellan lagligt och olagligt. An-
ledningen till att agerandet legat i grazonen &r otydliga forarbeten som talat
om foreteelsen som illegitim men utan att faktiskt ndimna den 1 lagtexten.
Grazonen har nu suddats ut och ersatts med tydliga regler vilket bidrar till
okad forutsebarhet och ett mer vattentitt regelverk. Till {61jd av det medve-
tet kritiska forhallningsséttet 1 uppsatsen misstdnker jag emellertid att det

nya forbudet kan komma att skapa ett nytt problem.

En aktiv handlare pa kapitalmarknaden kan genomfora ménga afférer per
dag. En handlare kan av en legitim anledning behova éterkalla eller dandra en
handelsorder. Om personen da av ndgon anledning har fatt tillgang till insi-
derinformation s &r han eller hon 1ast vid sin investering. Om personen
aterkallar eller dndrar sin handelsorder och aktiekursen dérefter gé ner skul-
le personen ndmligen gora sig skyldig till insiderhandel. Enbart det faktum
att personen erhéllit insiderinformation, oavsett hur detta har gatt till, skulle
da stoppa personen frén att av legitim anledning vilja éndra eller aterkalla
ordern. Det &r ofrdnkomligt att forekomsten av en sddan potentiell proble-
matik kan skapa osékerhet bland de mest aktiva investerarna och fa till f6ljd
att forutsebarheten minskar och fortroendet for marknaden sjunker. For att
forhindra att detta problem uppkommer skulle man kunna inféra en s.k. si-

kerhetsventil. Ventilen kan dé finnas i form av en undantagsbestimmelse.
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Undantaget kan stipulera att om handlaren har en legitim anledning till att
dndra eller aterkalla en order efter det att personen har erhallit insiderinfor-
mation ska detta fi genomforas. Problematiken ndmns varken i Mar eller i

prop. 2016/17:22.

Den nya insiderregleringen medfor fler fordndringar dn vad uppsatsen har
utrymme till att behandla. Aven om denna uppsats avgrinsar sig till att om-
fatta vad Mar och Mad 2 innebir for insiderregleringen bor de erinras om att
regelverken innehaller marknadsmissbruksregler for hela kapitalmarknaden.
Sammantaget far jag kdnslan av att det r en juridisk kraftsamling fran eu-
ropeiskt hdll som vi nu genom Mar och Mad 2 ser resultatet av. Genom att
titta pa de nya réttsakterna och jamfora dessa med de tidigare far jag upp-
fattningen av att de dr 1 grunden genomténkta och robusta. I takt med att
domstolsavgoranden och riktlinjer borjar publiceras kommer forhoppningvis
denna kénsla ocksé signaleras till alla de aktorer och den allménhet av inve-
sterare som ar aktiva péd kapitalmarknaden. Kanske ska resultatet av arbetet
da beskrivas som att man lyckats skapa en effektiv marknadsmissbruksre-
glering. Regleringen &r effektiv genom att fylla sin signalfunktion. Regle-
ringen signalerar till alla presumtiva insiders och gor dessa medvetna om att
mojligheterna till att genomfora insideraffarer genom att utnyttja kryphal i
regleringen nu dr mycket begriansade. Det optimala dr om detta fér till f6ljd
att farre insideraffarer begds och att allménheten slipper ldsa i media om hur
nagon ensam insider har profiterat pa bekostnad av manga andra. Detta

skulle da generera det asyftade fortroendet fran allménheten.

Att syftet med insiderregleringen uppnés &r viktigt d& chanserna 1 sé fall
okar for att de efterstrivade rattsekonomiska effekterna infaller. Réttseko-
nomin handlar om hur olika réttsregler kan konstrueras for att leda till olika
ekonomiska effekter. Det ér forst nér insiderregleringen uppnar sitt syfte
som den ocksé kan fa de ekonomiska effekter som efterstravats. Lyckas re-

gleringen fé signaler att nd allménheten som genererar fortroende sé kom-
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mer kapitalmarknaden att fungera bést. Fortroendet genererar investerings-
vilja. Med 6kad investeringsvilja kommer fler potentiella investerare vilket
gor det littare och billigare for foretagen att inforskaffa kapital. Goda moj-
ligheter till kapital leder till ett vixande ndringsliv vilket genererar arbets-

mdjligheter och en hogre social vilférd.

4.2 Slutsats

Jag har kommit till slutsatsen att insiderregleringen har ett signalvirde som
ar viktigt ur manga aspekter. Nér jag konkretiserat regleringens syfte bestar
det i att uppfylla sin signalfunktion. Genom signalfunktionen ska insiderre-
gleringen framkalla olika kénslor och uppfattningar hos aktorerna pa kapi-
talmarknaden. Hos allménheten ska det framkallas fortroende och investe-

ringsvilja. Hos den presumtive insidern ska det framkallas tveksamhet infor

att handla pa insiderinformation. De nya réttsakternas potential att uppna sitt

syfte far beskrivas som god. Jag dr av uppfattningen att det funnits en tydlig

ambition fran europeiskt hall om att rittsakterna ska stédnga luckor i insider-
regleringen. Mar och Mad 2 innehaller nddvindiga réttsliga fordndringar
som stanger luckor och okar forutsebarheten for aktdrerna pd marknaden.
Likasé ar regleringen robust och framstér som vattentét. Detta 6kar pa dess
signalvirde vilket indikerar pé att syftet med regleringen nu battre kommer
att uppnds. Det bor nog hallas i minne att ikrafttrddande av nya regelverk
alltid kan medfora ovidntade problem. Detta kommer férhoppningsvis fram-
tida domstolspraxis pa omradet att utvisa. Att helt och hallet fa insiderhan-
del att upphdra kommer att bli svart, om inte omdjligt. Sa ldnge en tillrdck-
ligt lukrativ affar uppenbarar sig kommer inte ens den mest effektiva av re-
gleringar att forhindra detta. Genom de fordndringar som Mar och Mad 2
medfort kommer det emellertid att tas steg mot en allt effektivare insiderre-

glering.

32



5. Kall- och litteraturforteckning

5.1 Doktrin

Elofsson, Sigurd m.fl., Insiderinformation: hantering och kontroll, Norstedts
Juridik, Stockholm, 2013.

Kéagerman, Pontus, Etik, regler och virdering pé kapitalmarknaden,
Norstedts juridik, Stockholm, 2008.

Sandeberg, Catarina af, Marknadsmissbruk: insiderbrott och kursmanipula-
tion, Iustus, Uppsala, 2002.

Sandeberg, Catarina af & Sevenius, Robert (red.), Borsritt, 2. uppl., Stu-
dentlitteratur, Lund, 2008.

5.2 Offentligt tryck

5.2.1 Utredningsbetinkanden
SOU 2014:46 Marknadsmissbruk 11
5.2.2 Propositioner

Proposition 1990/91:42 Om insiderhandel

Proposition 2004/05:142 Marknadsmissbruk

Proposition 2015/16:120 Tillsyn 6ver att EU:s marknadsmissbruksforord-
ning foljs

Proposition 2016/17:22 Effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk

5.2.3 Europeiska kommissionen

Commission Staff Working Paper (SEC 2011 1217 final), Proposal for a
regulation of the European Parliament and of the Council on insider dealing

market manipulation (market abuse), <ec.europa.eu/internal _market/securi-
ties/docs/abuse/SEC 2011 1217 en.pdf> Lést den 8 november 2016.

Riktlinjer fran ESMA (2007), 2nd set of Draft Guidance on the operation of
the Market Abuse Directive, <https://www.esma.europa.eu/press-news/con-
sultations/2nd-set-draft-guidance-operation-market-abuse-directive-public-
consultation> Last den 23 november 2016.

33


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/abuse/SEC_2011_1217_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/2nd-set-draft-guidance-operation-market-abuse-directive-public-consultation

5.3 Artiklar och Rapporter

H. Seyhun, Nejat The Effectiveness of the Insider-trading Sanctions, Journal
of Law and Economics, vol. 35, 1992.

Knuts, Marten, Utvérdering av det svenska insiderhandelsforbudet, Finans-
marknadskommitténs Rapport nr 9 av december 2011.

Knuts, Marten, Insiderhandelsforbudet i Norden — efter Spector-avgorandet,
Juridisk Tidskrift, JT Nr 3 2010/11.

Sjoblom, Nils, Insiderbrott - nagra anteckningar i anslutning till senare ars
praxis, svensk juristtidning, SvJT 2012.

Sveriges riksbank, Den svenska finansmarknaden 2016, <http://www.riks-
bank.se/Documents/Rapporter/Finansmarknaden/2016/rap _fi-
nansm_160831_sve.pdf.> Lést den 9 november 2016.

Ostlund, Annelie, ”Vingejurist fills for insiderbrott”, DI Nyheter, <www.di.-
se/artiklar/2013/10/18/vinge-jurist-falls-for-insiderbrott/> Léist den 7 no-
vember 2016.

5.4 Akademiska avhandlingar

Sjodin, Ulrika, Insiders’ outside/Outsiders’ inside - rethinking the insider
regulation. Diss., Stockholms universitet, 2006.

5.5 Ovriga Killor

Advokatsamfundets remissyttrande, R-2014/1085, publicerat den 4 novem-
ber 2014.

34


http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Finansmarknaden/2016/rap_finansm_160831_sve.pdf
http://www.di.se/artiklar/2013/10/18/vinge-jurist-falls-for-insiderbrott/

6. Rattsfallsforteckning

6.1 Hogsta domstolen

NJA 2008 s. 292

35



