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Summary

To counteract insider trading, legislation was introduced in Sweden in the
early 1970s. Ever since, the legal field has been subject to extensive
reforms. The latest reform took place following a new EU regulation and a
new EU directive. Insider legislation has been criticized because of its vague
requisites, the difficulties in applying evidence, and because it has not been
sufficiently effective. There has been criticism directed against the fact that
the number of convictions are few in relation to the number of reports. The
purpose of this thesis is to account for and analyze the legal development in
the field of insider trading. On the basis of this, the thesis intends to answer
whether the purpose of the new legislation is expected to be met and
whether the legislation can be considered to meet legal safety requirements.

The legal development of the legislation has resulted in the expansion of the
definition of insider information and the scope of the insider trading ban,
and the category of subjected persons has been extended to encompass all
those who possess insider information. The legislator’s priorities have also
undergone change, as the priority of the importance of requirements of legal
safety and predictability have been taken into account at a lesser extent than
originally, when they were given full priority.

The purpose of the insider legislation is to maintain the public’s trust in the
financial market. The latest reform in the field entails, inter alia, an extended
scope, a more detailed legislation, clarifications of various requisites, and
the introduction of an administrative sanction system. The administrative
system, as well as Finansinspektionen’s increased supervision and
investigative powers, are likely to increase the conditions for a higher
number of convictions of offenders. This should in turn lead to increased
compliance with insider legislation and a decreasing number of violations in
the long run. These changes should lead to the reinforcement of the public’s
trust in the financial market and result in the purpose of insider legislation to
be met. However, insider legislation cannot in itself strengthen the public’s
trust, instead the creation of mechanisms that ensure compliance with the
legislation are required.

Legal safety requirements are expressed in part in the principle of legality,
which requires that criminal law provisions should not be vaguely
formulated. The latest reform suggests, among other things, that the
definition of insider information and the formulation of the insider trading
ban have been clarified. However, certain uncertainty in the insider
legislation remains. Nonetheless, uncertainty of criminal law is partly
accepted. A balance between an uncertain but flexible and transparent
legislation and a detailed and precise defined but less flexible legislation
must be made. The balance that has been made in the latest reform can be
deemed to be well balanced. Additionally, the administrative sanction
system cannot be considered to conflict with legal safety requirements.



Sammanfattning

I Sverige infordes lagstiftning 1 syfte att motverka insiderhandel i borjan av
1970-talet. Réttsomradet har dérefter varit foremal for omfattande reformer.
Den senaste reformen vidtogs med anledning av en ny EU-forordning och
ett nytt EU-direktiv. Insiderlagstiftningen har kritiserats for att den har
innehallit vaga rekvisit, medfort bevissvarigheter och for att den inte har
varit tillriackligt effektiv. Det har riktats kritik mot att antalet fallande domar
ar fa 1 forhéllande till antalet anmélningar. Syftet med uppsatsen dr att
redogora for och analysera rittsutvecklingen pa omradet for insiderhandel.
Mot bakgrund av det avser uppsatsen att besvara om den nya lagstiftningens
syfte kan forvéintas bli uppfyllt och om den kan anses uppfylla krav pa
rattssikerhet.

Réttsutvecklingen av lagstiftningen har inneburit att definitionen av
insiderinformation och tillimpningsomradet for insiderhandelsférbudet har
utvidgats samt att personkategorin som avses har utvidgats till att omfatta
alla som har insiderinformation. Det har skett en fordndring av lagstiftarens
prioriteringar, fran att betydelsen av kraven pa rittssdkerhet samt
forutsebarhet har prioriterats, till att hidnsyn till dessa krav har tagits 1 allt
lagre utstrackning.

Syftet med insiderlagstiftningen ar att upprétthélla allménhetens fortroende
for viardepappersmarknaden. Den senaste reformen pa omrédet medfor
bland annat ett utvidgat tillimpningsomrade, en mer detaljerad lagstiftning,
fortydliganden av olika rekvisit och att ett administrativt sanktionssystem
har inforts. Det administrativa systemet samt Finansinspektionens utdokade
tillsyns- och utredningsbefogenheter kommer sannolikt att Oka
forutséttningarna for att fler Overtradelser kan beivras. Detta bor leda till en
okad efterlevnad av insiderlagstiftningen och ett ligre antal Gvertrddelser i
forlaingningen. Fordndringarna bor stirka allménhetens fortroende for
viardepappersmarknaden och medfora att insiderlagstiftningens syfte kan
forvantas bli uppfyllt. Insiderlagstiftningen kan dock inte i sig stdrka
allmédnhetens fortroende utan det krdvs att det skapas mekanismer som
medfor att lagstiftningen efterlevs.

Krav pé rittssdkerhet tar sig delvis uttryck i legalitetsprincipen som stéller
krav pa att straffrittsliga bestimmelser inte ska vara obestdmt formulerade.
Den senaste reformen innebdr bland annat att definitionen av
insiderinformation och utformningen av insiderhandelsférbudet har
fortydligats. Viss obestdmdhet i insiderlagstiftningen kvarstdr emellertid.
Samtidigt accepteras obestdmdhet hos straffrittsliga bestimmelser till viss
del. En avvigning mellan en obestimd men flexibel och oOverskadlig
lagstiftning samt en detaljerad och utforlig men mindre flexibel lagstiftning
maste goras. Den avvédgning som har gjorts vid den senaste reformen far
anses vara vilavvigd. Inte heller kan det administrativa sanktionssystemet
anses strida mot krav pa rittssdkerhet.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det finansiella systemet dr av central betydelse for samhillet da det ger
mojlighet till omfordelning av sparande och risk for medborgare och
foretag.' For att den hir samhillsfunktionen ska kunna fyllas 4r det viktigt
att vardepappersmarknaden fungerar vil genom att vara tekniskt siker och
kostnadseffektiv.> Det finansiella systemet kan sigas fylla tre olika
funktioner: betalningsformedling, 6verforing av kapital och riskhantering.
Overforing av kapital innebir att kapital kan dverforas fran sektorer med
sparandedverskott till sektorer med finansieringsbehov. Ett exempel pa detta
4r ndr foretag véljer att ta in riskvilligt kapital genom att emittera aktier.’
Finansiella placeringar och hur de fGrvaltas dr inte nidgot som bara har
betydelse for professionella aktorer utan for alla de som for kortsiktigt eller
langsiktigt sparande har valt att placera sitt sparkapital. Darfor har det blivit
av allt stdrre betydelse att forstd hur virdepappersmarknaden fungerar.”

Om aktorer pd virdepappersmarknaden besitter ett informationsdvertag
innebdr det en mojlighet att tjina pengar. Samtlig tillgdnglig information
prissitts pd marknaden 1 ett hogt tempo vilket medfor att den som har en
unik tillgang till information, som har inverkan pa priset pa aktier 1 ett
bolag, kan anvidnda informationen for att kopa eller silja, beroende pa om
informationen dr kursh6jande eller kurssdnkande, aktier i bolaget.
Dérigenom kan personen tjdna pengar pa information som dvriga aktdrer pa
marknaden inte har tillgang till, s.k. insiderinformation.” Det kan pastis att
eftersom insiderinformation utgér den korrekta informationen om ett bolag
ar den allmint kénda informationen redan daterad och ger déarfor inte en
rattvisande bild av bolagets virde. Foljaktligen borde det vara tillatet att
handla pa grund av insiderinformation. Detta dr dock nagot som har avvisats
av lagstiftare virlden Over. Istdllet dr grundtanken att alla ska ges
forutséttningar att handla pé lika villkor. Av den anledningen har det inforts
lagstiftning som forbjuder handel baserad pa insiderinformation.® P&
omradet behovs det lamplig reglering, tillrdcklig 6vervakning och effektiva
sanktioner. Hur detta bést kan astadkommas med hénsyn till bland annat
rittssakerhetsskil 4r en friga som ér 6ppen for diskussion.”

Genom insiderhandelsforbudet sitts i1 princip de yttersta granserna for
informationsanvdndningen pa marknaden. Dock ger dessa regleringar ofta
upphov till stora problem for marknadens aktorer, bland annat eftersom det

! Sevenius och Ortengren 2012, s. 27.

2 Jansson 1995, s. 17.

3 Beckman et al. 2013, s.11.

* Wallin-Norman 201 1, s. 13f; Sevenius och Ortengren 2012, s. 27.
> Sevenius och Ortengren 2012, s. 247.

% Elofsson et al. 2013,s.9.

7 Eklund och Stattin 2015, s. 19.



inte dr klart hur gransen mellan vad som ar tillatet och inte ska dras. Detta
medfor en osidkerhet som i sin tur orsakar omfattande transaktionskostnader,
till exempel nér placerare med riskaversion avstér fran affarer som &r tillatna
och det kan dven skapa compliance-kostnader hos institutioner med tillgdng
till sidan kompetens. Arenden som blir féreméal for forundersdkningar och
eventuellt atal dr dessutom vildigt tids- och resurskrdavande innan det ens
kan faststdllas huruvida brott faktiskt har begatts. Nar domen val kommer &r
domskilen ofta kontroversiella.®

I borjan av 1970-talet infordes lagstiftning 1 Sverige 1 syfte att motverka
insiderhandel. Forst i mitten av 1980-talet infordes ett direkt, dock
begrinsat, forbud mot insiderhandel. Sedan dess har riattsomradet varit
foremél for omfattande reformer. Skélen till detta dr framst den tekniska
utvecklingen pa vardepappersomradet och det internationella inslaget 1 form
av anpassning av den svenska lagstiftningen till EU-rdtten.” De senaste
lagstiftningsatgirderna pa EU-nivd utgérs av en EU-forordning, 1
fortsdttningen benimnd MAR, som &r direkt tillamplig 1 Sverige och trddde
i kraft den 3 juli 2016." Férordningen kompletteras av ett EU-direktiv, i
fortsittningen benimnt MAD.'"' Med anledning av  MAR och MAD
upphorde lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, MmL, att gilla den 1 februari 2017. Samma dag
trddde lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen, och lagen (2016:1307)
om straff for marknadsmissbruk pa viardepappersmarknaden, LSVM, i kraft.
Den senare lagen implementerade MAD i svensk ritt.'?

Misstdnkta insiderbrott far ofta stor uppmaérksamhet i massmedia. Dock
utgdr finansmarknadsbrotten en véldigt liten del, runt tre-fem procent, av
Ekobrottsmyndighetens totala drenden."® Svenska Dagbladet har tidigare i ar
publicerat en artikelserie bendmnd “Kampen mot insiderbrott” i syfte att
undersoka varfor det dr sd f4 misstdnkta fall av insiderbrott som leder till
fillande domar."* Insiderlagstiftningen har varit foremal for kritik d& det har
ansetts att lagstiftningen inte varit tillrickligt kraftfull och effektiv.'> Mot
bakgrund av lagstiftningsatgidrderna som har vidtagits med anledning av de
nya EU-rittsakterna dr det av intresse att undersoka om denna kritik &r
berittigad dven efter den senaste reformen.

8 Samuelsson et al. 2005, s. 5.

? Sjoblom 2012, s. 384.

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

" Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

2 Prop. 2016/17:22 s. 1f.

" Bergin 2017-01-05.

' Sundqvist 2017-04-06.

15 Sevenius och Ortengren 2012, s. 255.



1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen dr att beskriva och analysera rittsutvecklingen pa
omradet for insiderhandel. Uppsatsen avser att mot denna bakgrund utreda
om den nya lagstiftningens syfte kan forvéntas bli uppfyllt och om den kan
anses uppfylla krav pa rittssédkerhet. De fragestéillningar som uppsatsen
avser att besvara dr sammanfattningsvis foljande:

*  Hur har insiderlagstiftningen utvecklats?

* Kan den nya insiderlagstiftningen forvintas medfora att
lagstiftningens syfte uppfylls?

* Kan den nya insiderlagstiftningen anses vara rittssiker?

1.3 Metod, perspektiv och material

I uppsatsen har rattsdogmatisk metod anvénts. Metoden utgar fran
anvindande av de allmidnt accepterade réttskidllorna som utgdrs av
rittspraxis, lagstiftning, forarbeten och doktrin.'® I uppsatsen har ett
rattsutvecklingsperspektiv anlagts. Utdver detta har insiderlagstiftningen
granskats ur ett riattssdkerhetsperspektiv.

Avseende den doktrin som har anvints kan det papekas att delar av den ar
av dldre datum. I arbetet med uppsatsen har hiansyn tagits till ndr den skrevs
och vad géllande ratt var vid tidpunkten. Néar det géller rattspraxis kan det
konstateras att avgorandena frdn Hogsta domstolen dr fa. Dérfor har det
aven redogjorts for ett urval av hovrdttsdomar. Férutom svensk lagstiftning
behandlas ocksd EU-lagstiftning 1 form av direktiv och en f6rordning.
Avseende 6vrigt material har bland annat tva myndighetsrapporter anvénts.

1.4 Avgransningar

Marknadsmissbruk utgor ett samlingsbegrepp for brotten insiderhandel,
obehorigt rojande av insiderinformation och marknadsmanipulation. Da
amnet fOr uppsatsen dr avgransat till forbudet mot insiderhandel, kommer de
Ovriga brotten inte att behandlas. I syfte att motverka marknadsmissbruk
finns det viss kompletterande lagstiftning, exempelvis lagen (2000:1087)
om anmadlningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument,
AnmlL, och bestimmelser om rapporteringsskyldighet.
Anmilningsskyldigheten kommer att behandlas kortfattat i samband med
rattsutvecklingen pé& omradet men Ovrig kompletterande lagstiftning
kommer inte att behandlas.

Uppsatsen avser att behandla insiderlagstiftningen och dess utveckling i
svensk rétt. Da EU-rdtten har paverkat utformningen av den svenska

' Korling och Zamboni 2013, s. 21.



lagstiftningen nir direktiv har implementerats och en forordning blivit direkt
tillimplig 1 Sverige kommer EU-rétten att behandlas men i1 begrdnsad
utstrickning. Fokus kommer att ligga pa de tva senaste EU-réttsakterna pa
omradet, MAR och MAD. EU-rittslig praxis kommer inte att behandlas i
nagon ndmnvéard utstrackning.

1.5 Disposition

I uppsatsens andra kapitel redogdrs for rittsutvecklingen av
insiderlagstiftningen. Uppsatsens tredje kapitel behandlar kriminaliseringen
av insiderhandel. Det redogdrs for olika aspekter av kriminaliseringen,
bland annat réttssdkerhetsaspekter och legalitetsprincipens betydelse. Det
redogors dven for alternativ till och komplettering av kriminaliseringen av
insiderhandel. Uppsatsens fjdrde kapitel behandlar ett urval av domar fran
hovritterna och tva domar fran Hogsta domstolen. I uppsatsens femte
kapitel behandlas hur MAR och MAD har paverkat den svenska
insiderlagstiftningen. Det redogdrs for vilka fordndringar EU-réttsakterna
inneburit for géllande rdtt och for forvintade konsekvenser av
lagstiftningsatgidrderna. I uppsatsens sjétte kapitel dterfinns en analys.



2 Insiderlagstiftningens
framvaxt

2.1 Inledning

Sveriges forsta aktiebors uppkom ar 1901 d& Stockholms fondbors,
nuvarande Stockholmsborsen, 6ppnades. Det drojde fram till ar 1963 innan
handeln pd Stockholmsbérsen blev anonym, d.v.s. att koparen inte vet vem
sdljaren dr och vice versa. Det finns stod for att det har forekommit
insideraffdrer danda sedan Stockholmsbdrsens dppnande. Dock tog det ldng
tid innan lagstiftning inférdes for att forhindra ohederliga affarer vid
Stockholmsborsen.'”

Den forsta insiderlagstiftningen infordes i USA é&r 1934 mot bakgrund av
den stora borskraschen pa 1920-talet. Det ansdgs foreligga en risk for att
personer 1 styrelser och fOretagsledningar skulle missbruka sitt
informationsovertag. Av den anledningen infordes det ett forbud for
styrelseledamoter, foretagsledningen och storre aktiedgare att sdlja aktier
som &dgts 1 mindre dn sex ménader. I Europa dr6jde det édnda till borjan av
1970-talet innan Frankrike som forsta land forbjod insiders att handla i vissa
angivna situationer. Storbritannien foljde efter ar 1980 och 1 mitten av 1980-
talet infordes, som tidigare ndmnts, ett forbud mot insiderhandel i Sverige.
Vid denna tidpunkt inforde flera andra europeiska linder insiderlagstiftning
eller tillsatte utredningar for att undersoka hur sddan lagstiftning skulle
utformas.'®

Den tidiga amerikanska lagstiftningen skiljde sig markant fran den senare
europeiska. I utredningarna som vidtogs efter borskraschen 1 USA, i syfte att
faststilla vad som utlost kraschen, uttalades att det sdtt som manga
foretagsledare kopte och salde aktier pa 6kade spekulation. Den lagstiftning
som infordes syftade till att forsoka ddmpa handeln. Det var inte forrédn pa
1960-talet som fokus lades pa frigan hur insiders kan fGrhindras att
missbruka  insiderinformation.”” Som nidmndes inledningsvis har
insiderlagstiftningen 1 Sverige varit foremal for omfattande reformer.
Rittsutvecklingen pé omradet ar bade komplex och mangfacetterad.”

17 Frii 1998, s. 6.

'8 Rundfelt 1989, s. 11f.

¥ Ibid. s. 12.

20 Samuelsson et al. 2005, s. 37.



2.2 Lagen (1971:827) om registrering av
aktieinnehav

2.2.1 Bakgrund

Fram till &r 1972 saknades det 1 Sverige lagstiftning vars direkta syfte var att
forhindra insiderhandel.’ Ar 1970 overlimnade fondbdrsutredningen ett
betdnkande med forslag till vissa atgdrder for att motverka insiderhandel,
nagot som 1 forarbetena bendmndes otillborligt utnyttjiande av fortrolig
foretagsinformation. Med det avsdgs situationen nidr en person vid en
aktieaffar utnyttjade icke offentliggjord eller allmént kdnd information om
ett bolag, som erfarenhetsmassigt borde paverka kursen pa aktierna i bolaget
ndr den offentliggdrs. Utredningen konstaterade att det hade forekommit
missbruk av fortrolig foretagsinformation pd den svenska aktiemarknaden
men att det saknades anledning att anta att det var ett utbrett problem.
Samtidigt hade det i den offentliga debatten under de senare aren framforts
misstankar om sadan forekomst. Av den anledningen ansags det behdva
skapas verktyg for att borsverksamheten skulle kunna frigéras fran sddana
misstankar. Den allmédnna attityden gentemot missbruk av fortrolig
foretagsinformation ansigs ocksa behova skirpas.?

Atgirderna som foreslogs av utredningen var att aktiefigare som hade en
viss kvalificerad funktion i ett bolag skulle anteckna sitt aktieinnehav 1 en
forteckning hos bolaget som var tillginglig for allmidnheten. Reglerna avsag
att ge mojlighet till 6kad insyn i1 sddana vardepappersaffarer diar endast den
ena kontrahenten fick antas forfoga over sadan information om bolaget
ifraga, som inte offentliggjorts och som kunde vara av betydelse for kursen.
Syftet med forslaget var framst att stirka den allméinna affirsmoralen pa
aktiehandelns omrade samtidigt som de berérda parterna gavs verktyg att
frigbra sig frdn misstankar om pastatt missbruk av  fortrolig
foretagsinformation.”

Departementschefen menade att lagstiftningen skulle innebdra att
spridningen av rykten om bolag kunde minimeras och spekulationsaffarer
hindras vilket i sin tur 6kade mojligheterna for att borsverksamheten kunde
fungera pé ett tillfredsstdllande satt. Lagstiftningen forvintades dven bidra
till en sund och balanserad bedomning av foretagens ekonomiska stéllning
och deras mojlighet till utveckling. Departementschefen ansag att det 6kade
aktiesparandet hos allménheten och den spridning av aktier péd ett storre
antal aktiedgare som detta medforde talade for att insynsproblematiken
behdvde uppmirksammas. Departementschefen betonade vikten av en
effektiv reglering men att den inte fick innebéra ett for stort ingrepp i den
personliga integriteten. Inforandet av en generell reglering med en sérskild
sanktion mot informationsmissbruk avvisades med hanvisning till bland

2! Samuelsson et al. 2005, s. 38.
250U 1970:38 s. 3f, 36-40.
2 1bid. s. 7, 11, 60.
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annat svarigheterna att bevisa forekomsten av missbruk. Istdllet
foresprakade departementschefen en reglering likt den utredningen hade
foreslagit. Atgirderna infordes genom lagen (1971:827) om registrering av
aktieinnehav, ARL.** Lagen innebar inget direkt forbud mot
insiderspekulation. Istdllet forvintades att de anmélningsskyldiga
befattningshavarna, som Oppet tvingades redogoéra for sina aktieaffarer,
sjalvmant skulle avstd fran insiderspekulation eftersom de annars skulle fa
utstd negativ publicitet i massmedia.”

2.2.2 Reglering

ARL medforde en skyldighet for vissa ledande befattningshavare i svenska
aktiebolag, vars aktier noterats vid Stockholms fondbors eller pa lista
utgiven av sammanslutning av svenska fondkommissiondrer, att anméla sitt
och vissa nirstdendes aktieinnehav och éndringar i innehavet 1 bolaget
ifraga. Anmilan skulle ske till den som forde aktieboken som 1 sin tur var
skyldig att registrera anmélningarna 1 en sérskild forteckning. Forteckningen
skulle hallas tillgdnglig for var och en. Bankinspektionen, nuvarande
Finansinspektionen, kunde begira in uppgift om innehéllet 1 forteckningen
och kunde vid vite foreldgga ett bolag att fullgora den skyldigheten. De
befattningshavare som var anmélningsskyldiga var styrelseledamot eller
suppleant, vd eller vice vd, revisor eller suppleant, chef for bolagets
bokforing eller medelsforvaltning och innehavare av annan ledande
befattning som normalt medforde ett forfogande Over fortrolig
foretagsinformation. Den befattningshavare som uppsatligen eller av
oaktsamhet underldt att fullgéra anmélningsskyldigheten eller som ldmnade
oriktig uppgift vid fullgorandet, kunde domas till boter eller fangelse 1 hogst
sex manader.

2.3 Lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden

2.3.1 Bakgrund

Under 1980-talet skedde en enorm Okning av aktieomsittningen pa
Stockholms fondbodrs och borsen véxte till en av de tio storsta borserna i
varlden. Utlandets 6kade intresse for svenska aktier var en bidragande faktor
till den snabba utvecklingen. Det ansags dérfor vara viktigt att infora en
liknande reglering 1 Sverige som den i andra linder med vél utvecklade
marknader. I den tidigare lagstiftningen hade den s.k. skampdleprincipen
anvénts for att forhindra insiderspekulation. Principen gick ut pa att risken
for negativ publicitet i massmedia skulle fungera avskrickande och pa sa

2 Prop. 1971:130 s. 2f, 24ff.
25 Samuelsson et al. 2005, s. 39.
8e1,2,4,5,7,9 0ch 10 §§ ARL.
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sitt forhindra forekomsten av illojala insideraffairer. Dock anséags
rapporteringen 1 massmedia inte vara tillrickligt omfattande for att fylla
denna funktion. Att regleringen dven saknade ett uttryckligt forbud mot
insiderspekulation ansags medfora att det inte sidndes tillrackligt tydliga
signaler angdende synen pa insiderspekulation som ett odnskat beteende.?’

Det framkom att anmérkningsvdrt manga personer som  var
anmélningsskyldiga enligt ARL genomforde affarer strax innan bolaget
ifraga offentliggjorde kurspéverkande information. Vidare ansdgs det vara
otillfredsstéllande att lagen inte gav mdjlighet till utredning av misstdankta
fall av insiderspekulation. Detta kritiserades ur réttssidkerhetssynpunkt
eftersom misstankar kunde riktas d&ven mot oantastliga affarer och det da
saknades mojlighet att faststélla att insiderspekulation inte forekommit. Att
utredning av misstdnkta fall forbehallits massmedia var ocksd en
otillfredsstéllande ordning som inte ansags uppfylla kravet pa réttssikerhet,
dels fréan rattvisesynpunkt, d.v.s. krav péd lika behandling, dels avseende
garantier mot misstag, éverdrifter och liknande. Den storsta bristen med den
davarande regleringen ansdgs vara avsaknaden av offentligrittsliga
sanktioner mot insiderspekulation.”®

I forarbetena betonades vikten av att viardepappershandeln bedrivs under
organiserade former och med allménhetens fortroende. Misstankar om
insiderspekulation ansdgs i stor utstrickning rubba detta fortroende. Den
utredning som tillsatts, viardepappersmarknadsutredningen, skulle darfor ge
forslag pa atgéarder som skulle gora att vardepappershandeln kunde fungera
tillfredsstédllande och inneha allménhetens fortroende.
Virdepappersmarknadsutredningen foreslog inforandet av en ny lag.
Lagforslaget  omfattade  bestimmelser  avsedda  att  motverka
insiderspekulation. Med begreppet insiderspekulation avsag utredningen att
personer med sérskild anknytning till ett bolag kdper eller sdljer aktier i
bolaget genom att utnyttja sadan information om bolaget som allménheten
inte har tillgang till. Lagforslaget omfattade tva forbudsregler. Utredningen
foreslog att anméalningsskyldigheten enligt ARL skulle 6verforas till den nya
lagen i princip oférdndrad.”’

Departementschefen var ocksa av uppfattningen att det behdvdes en
effektivare reglering pd omradet och att ett straffsanktionerat forbud mot
insiderhandel med aktier 1 vissa situationer siledes borde inforas. Vikten av
att ett sddant forbud utformades klart och tydligt understroks d& de personer
som forbudet skulle omfatta méste kénna till nar och hur handel med aktier 1
det bolaget, i vilket de var insiders, kunde ske. Aven den personkrets som
skulle triffas av forbudet behdvde av den anledningen vara tydligt
avgransad. Lagstiftningsatgiarderna gav upphov till inférandet av lagen
(1985:571) om virdepappersmarknaden, LVM.*

27SOU 1984:2 s. 49f, 92f, 95, 109.

8 Ibid. s. 96, 108f.

2 1bid. s. 13, 35f, 107, 111-115.

3% Prop. 1984/85:157 5. 3-9, 24, 26-31.
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2.3.2 Reglering

LVM inneholl tva direkta forbud mot insiderhandel 1 7 och 8 §§. Forbudet 1
7 § LVM avsdg situationen dé en juridisk person beslutat att ge ett offentligt
erbjudande till en vidare krets om forvirv av aktier 1 ett aktiemarknadsbolag
eller dd fragan om ett sddant erbjudande hade véckts 1 den juridiska
personens styrelse eller hos ndgon annan som kunde fatta beslut om
erbjudandet. Aktiemarknadsbolag definierades enligt 4 § tredje punkten
LVM som svenska aktiebolag med aktier registrerade pa Stockholms
fondbors och OTC-bolag.

Forbudet innebar att den som 1 egenskap av arbets- eller uppdragstagare hos
den juridiska personen, aktiemarknadsbolaget eller nagot av deras
moderbolag fatt kinnedom om beslutet eller den véckta fragan inte fick for
egen eller annans rdkning kopa eller sdlja aktier i aktiemarknadsbolaget
innan erbjudandet offentliggjorts eller den véckta fridgan om offentligt
erbjudande forfallit. Inte heller fick en person med sddan kdnnedom med rad
eller pd liknande sitt foranleda ndgon annan till sadant kop eller sddan
forsdljning. Om den juridiska personen var ett aktiemarknadsbolag gillde
motsvarande avseende kop eller forsdljning av aktie 1 bolaget ifrdga.
Forbudet omfattade dven fysiska personer med kédnnedom om beslutet eller
den véckta fraigan och som hade andelar eller aktier i den juridiska personen
eller aktiemarknadsbolaget, i det fall d& aktieinnehavet utgjorde minst fem
procent av samtliga siadana andelar eller aktier eller hade ett rostviarde
motsvarande minst fem procent av rdstetalet for samtliga sddana andelar
eller aktier.

Det andra forbudet 1 8 § LVM innebar att de personer, som ansédgs ha s.k.
insynsstdllning 1 ett aktiemarknadsbolag enligt 6 §, inte heller fick, 1 annat
fall &n som avsags i 7 §, for egen eller annans rikning kopa eller sélja aktier
1 bolaget eller med rad eller pé liknande sétt foranleda ndgon till handel med
aktie 1 tva fall. Det forsta fallet avsdg situationen da personen kinde till en
omstdndighet 1 bolagets eller dess moderbolags verksamhet om vilken
upplysning ldmnats 1 arsredovisning, delarsrapport eller arsbokslut, som
annu inte hade offentliggjorts (forsta punkten) och det andra fallet avsag
situationen ndr personen i1 annat fall kdnde till en inte offentliggjord
omstdndighet 1 bolagets eller moderbolagets verksamhet (andra punkten).

For att forbudet i 8 § LVM skulle vara tillimpligt krdvdes det att
omstdndigheten var dgnad, enligt forsta punkten, och uppenbart dgnad,
enligt andra punkten, att véisentligen paverka kursen pa bolagets aktier nir
den blev allmint kdnd. Enligt forarbetena var det avgoérande huruvida
omstdndigheten, baserat pa erfarenhet, skulle paverka kursen om den
offentliggjordes. Det uttalades 4dven att vid bedomningen av
vasentlighetsrekvisitet skulle en tioprocentig dndring av kursen uppfylla
rekvisitet. Under lagstiftningsarbetet uttryckte flera remissinstanser att
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vasentlighetsrekvisitet var alltfor allmént formulerat och att det darfor var
oklart nir forbudet skulle gilla.’!

Den som uppsatligen brot mot nagot av forbuden 1 7 och 8 §§ skulle domas
till boter eller fangelse 1 hogst sex manader och om brottet beddmdes som
grovt till fangelse 1 hogst tva ar. Den som brét mot ndgot av forbuden av
grov oaktsamhet skulle domas till boter eller fangelse 1 hogst tvA manader.
Bankinspektionen skulle §vervaka att bestimmelserna i LVM efterlevdes.”
Fanns det anledning att anta att niagot av forbuden 1 7 eller 8 §§ hade
overtritts fick Bankinspektionen enligt 24 § begidra in uppgifter i
utredningssyfte. Sddan begéran fick riktas till den som det fanns anledning
att anta hade gjort Overtradelsen (forsta punkten), det aktiemarknadsbolag
vars aktier Overtradelsen gillde (andra punkten), den juridiska person som
lamnat det offentliga erbjudandet om aktieforvérv (tredje punkten) och det
moderbolag till det aktiemarknadsbolag som avsigs i andra punkten eller till
den juridiska person som avsags i tredje punkten (fjirde punkten). Allmént
atal for brott enligt LVM fick endast vickas om Bankinspektionen forst
medgett det.”

Det s.k. take-over-forbudet i 7 § LVM genomgick en forédndring ar 1987
avseende den tidpunkt fran vilken forbud mot insiderhandel skulle gélla.
Andringen innebar att forbudet borjade gilla direkt nir en juridisk person
vidtagit en forberedande dtgdrd infor ett offentligt uppkopserbjudande.®

2.4 Insiderlagen (1990:1342)

2.41 Bakgrund

Ar 1987 tillsattes en kommitté, virdepappersmarknadskommittén, for att se
over forhallandena pa virdepappersmarknaden.”® Kommittén konstaterade
att utvecklingen pa vardepappersmarknaderna bade 1 Sverige och utomlands
hade okat explosionsartat sedan ikrafttrddandet av LVM. Forutsittningarna
for att genomfora vinstgivande aktieaffarer med hjilp av information som
annu inte offentliggjorts hade 6kat i motsvarande utstrackning. Eftersom
antalet aktiedgare hade Okat ansdgs det finnas ett behov av att ytterligare
skdrpa kraven for marknadsaktorerna 1 syfte att bland annat skydda
aktiespararna. Kommittén framholl att ett av dndamalen med att reglera
viardepappersmarknaden var att frimja en vilfungerande
andrahandsmarknad genom att minimera risken for obefogade ekonomiska
forluster hos allminheten och att undanrdja foreteelser som minskar
allménhetens fortroende for marknaden. Det ansigs annars finnas en risk for

3! Prop. 1984/85:157 s. 39f, 89.

32Se 3 och 28 §§ LVM.

33Se 32 § LVM.

3 Prop. 1986/87:141 s. 2f: lagen (1987:701) om 4ndring i lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden.

3 SOU 1989:72 Del 1 5. 3.
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att seridsa investerare skulle ldmnade marknaden. Det som foresprakades
var ett forbud med en hog moralbildande verkan. Kommittén
uppmarksammade dven den utveckling som skett pa EU-nivé 1 form av ett
direktivforslag till reglering av insiderhandel och fann inte nagot som
hindrade en harmonisering av den svenska regleringen 1 enlighet med
forslaget.*®

LVM gav upphov till tolv &talsanmilningar men endast tva féllande
domar.”” Lagen kritiserades for att vara alltfor sndv avseende den
personkrets, de kategorier av instrument och de typer av information som
omfattades av regleringen. Kommittén diskuterade mgjligheten att 1 syfte att
underlétta bevisningen lata handelsforbudet omfatta alla som fétt tillgang till
information som inte var kdnd for allminheten. Slutsatsen som drogs var
dock att en sadan reglering skulle vara for riskabel och stricka sig avsevart
lingre 4n EU-ritten.”®

Kommittén konstaterade att regleringen i LVM var detaljrik och relativt
invecklad. Lampligheten 1 att 1 detalj reglera insiderhandel ifragasattes och
kommittén menade att Gverskadligheten 1 lagtexten och flexibiliteten infor
nya situationer da skulle g& forlorad. Det anfordes dven att tendensen i
utldndsk lagstiftning var en mer generell utformning av regleringen och att
det speglade utvecklingen inom EU. Dirfor ansags det lampligast att foresla
en generell forbudsregel mot insiderhandel. En generell reglering ansags
ocksa frdmja att det inom néringsliv, organisationer och myndigheter
skapades sjalvreglering 1 form av etikregler. Kommitténs forslag omfattade
bland annat en utvidgning av regleringen avseende personkrets, kategorier
av instrument och informationstyper.*’

Departementschefen pekade pa konsekvenserna av ett minskat fortroende
for marknaden. Om investerare valde att soka sig till andra marknadsplatser
dir parterna konkurrerade pa samma villkor riskerade omsittningen att
minska vilket skulle ge upphov till en simre marknadseffektivitet. En sddan
utveckling skulle vara skadlig for mojligheten till en fortsatt god
riskkapitalforsorjning. I propositionen lades det fram ett forslag till en ny
lag, insiderlagen (1990:1342), IL, som medférde en utvidgning av forbudet
mot insiderhandel.”® Genom IL implementerades radets direktiv
89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om
insiderhandel, IsD, i svensk ritt. !

3$SOU 1989:72 Del 2 s. 171f, 176.
37 Frii 1998, s. 8.

¥ SOU 1989:72 Del 2 s. 177f.

3 Ibid. s. 177-183.

0 Prop. 1990/91:42 s. 5-11, 38.

I Sandeberg 2002a, s. 61.
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2.4.2 Reglering

Insiderhandelsforbudet 1 4 § IL gédllde situationen att nigon hade
anstéllning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebar att
personen fick kdnnedom om omstédndigheter som hade betydelse for kursen
pa fondpapper och att personen pa grund av detta fatt information eller
kunskap om en icke offentliggjord omstdndighet som var &dgnad att
vasentligen paverka kursen pa fondpapper. Personen fick da inte, innan
omstdndigheten blivit allmint kdnd eller upphort att ha betydelse for
kurssdttningen, for egen eller annans rdkning kopa eller sdlja siddana
fondpapper pd vérdepappersmarknaden. Denna kategori av personer
tillhérde s.k. primdra insiders. Forbudet omfattade dven s.k. sekunddira
insiders. Dit rdknades personer som fatt information eller kunskap om en
omstdndighet som rorde ett aktiebolag i vilket personerna dgde aktier. Den
sista kategorin som omfattades av forbudet var s.k. tipsmottagare, som
avsag personer som i annat fall fatt kinnedom om en icke offentliggjord
omstdndighet, som var dgnad att vdsentligen paverka kursen pd fondpapper
och som maste ha rojts av ndgon primar eller sekundir insider, eller i annat
fall kommit ut obehdrigen. For primédra och sekundéra insiders géillde dven
att de inte med rad eller pa liknande sdtt fick foranleda nagon annan till
sadant kop eller sddan forsiljning.*

Den typ av information som omfattades av forbudet utvidgades sédledes i
forhallande till LVM genom att omfatta all information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstdndighet som var dgnad att vésentligen péverka
kursen pé fondpapper. I forarbetena uttalades att det precis som vid
bedomningen enligt IL var den forvintade, inte den faktiska,
kursutvecklingen som hade betydelse. Avseende betydelsen av vdisentlig
kurspaverkan betonades svarigheten 1 att ange gridnsen i procent och det
konstaterades att betydelsen varierade mellan olika marknader. Dock skulle,
1 likhet med vad som géllt enligt 8 § LVM, dven i fortsdttningen en
tioprocentig kursforandring ses som visentlig.”> I 5-6 §§ IL gavs exempel
pa typfall av omstédndigheter som var dgnade att visentligen paverka kursen
pa fondpapper. Aven kategorin av instrument som omfattades av forbudet
utvidgades. Forbudet 1 4 § avsag handel pa virdepappersmarknaden med
fondpapper. Begreppet fondpapper kom vid en senare reform av IL ar 1997
att ersittas med begreppet finansiellt instrument.**

Genom inforandet av IL skérptes straffskalan. Den som uppsétligen brot
mot forbudet 1 4 § skulle domas for insiderbrott till boter eller fingelse i
hogst tva ar samt for grovt brott till fingelse ldgst sex manader och hogst
fyra &r. Den som brét mot 4 § av grov oaktsamhet skulle domas for
vardslost insiderforfarande till boter eller fangelse 1 hogst ett ar.
Ansvarsfrihet géllde for de fall som antogs sakna betydelse for allménhetens
fortroende for vérdepappersmarknaden eller som annars bedomdes som
ringa. Finansinspektionen Overvakade efterlevnaden av IL. Den ritt att

2 Se Samuelsson et al. 2005, s. 46 for begreppsbildningen avseende personkategorierna.
* Prop. 1990/91:42 s. 82f.
* Prop. 1995/96:215 s. 30f.
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begira in uppgifter 1 utredningssyfte som Bankinspektionen haft enligt
LVM utvidgades genom att Finansinspektionen gavs rdtt att begira in
uppgifter fran en vidare krets.*’

2.5 Insiderstrafflagen (2000:1086)

2.5.1 Bakgrund

Ar 2000 presenterades en promemoria benimnd “Ny insiderlagstiftning
m.m.”. | promemorian konstaterades det att under den tid det funnits forbud
mot insiderhandel hade ett 40-tal misstinkta fall av insiderbrott anmalts av
Finansinspektionen till klagare. Av dessa anmélningar hade nio lett till tal,
fem atal hade lett till fallande dom och fyra fallande domar hade vunnit laga
kraft. Det uppmérksammades att de finansiella marknaderna fortsatte att
utvecklas 1 hog takt. Den tekniska utvecklingen bidrog till den okade
handeln och handeln 6ver internet hade blivit ett vanligare inslag.*®

Regleringen i IL ansags i1 vissa avseenden ha en oklar utformning. For att
uppratthalla allmidnhetens fortroende for de finansiella marknaderna
understroks vikten av en fungerande insiderlagstiftning som kunde verka
preventivt. Fokus skulle ligga pd utformningen av en tydlig och funktionell
lagstiftning. Aktorerna pa de finansiella marknaderna skulle vara medvetna
om risken for att brott upptiacktes och att handldggningen av misstinkta fall
var effektiv och snabb. Ett sddant system 1 kombination med en
verkningsfull sjdlvreglering ansags utgdra en bra grund for att upprétthalla
allminhetens fortroende for marknaderna.’ Lagen priglades av ett
rattviseperspektiv och utgdngspunkten var att alla aktorer pa marknaden
skulle ges méjlighet att agera pa lika villkor.*®

I promemorian diskuterades mojligheterna att utover det davarande systemet
for utredning och lagférande av insiderhandel dven infora ett administrativt
sanktionssystem som komplement. Detta avfairdades dock med hénvisning
till att brott enligt 4 § IL krdvde uppsat eller grov oaktsamhet och att
uppsatsprovningen gors av domstol 1 Sverige. Om en administrativ
myndighet skulle géra motsvarande provning skulle det fordra inférandet av
ett strikt ansvar, nigot som inte var aktuellt vid insiderbrott.*’ Regeringen
delade denna uppfattning.>® I promemorian foreslogs ocksé att eftersom IL
inneholl bade straffrittsliga och administrativa bestimmelser skulle lagen
delas upp 1 tva nya lagar. En lag skulle ha straffréttsliga bestimmelser om
forbud mot insiderhandel och den andra lagen skulle ha administrativa

*Se 17,18 och 21 §§ IL.

% Ds 2000:4 s. 30f.

" bid. s. 32.

*8 Thorstensson 2000/01, s. 575.
4 Ds 2000:4 s. 46f.

3% Prop. 1999/2000:109 s. 40f.
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bestimmelser som reglerade bland annat anmélningsskyldighet for personer
med insynsstillning till insiderregistret.”’

Promemorian innehdll &dven foreslag till att en definition av
insiderinformation skulle inforas i syfte att forenkla lagtexten och skapa en
okad Overensstimmelse dels med IsD, dels med allmént sprékbruk.
Definitionen var inte avsedd att medfora nagon forandring avseende vilken
typ av information som omfattades.”® Sex, av de &tta remissinstanser som
yttrade sig over forslaget, framholl att det problematiska med definitionen
av insiderinformation istillet var att avgdra huruvida en omstidndighet ar
sadan att den ar dgnad att visentligen paverka kursen. Tva remissinstanser
menade att det fanns skél att utreda hur vésentlighetsrekvisitet skulle
definieras. Ekobrottsmyndigheten var kritisk till om véasentlighetsrekvisitet
uppfyllde den straffrittsliga legalitetsprincipens krav péd tydlighet och
forutsebarhet.”

Visentlighetsrekvisitet var ocksa foremal for diskussion i doktrinen. Det
framfordes att bedomningen av om information var dgnad att visentligen
paverka kursen var mycket komplicerad.’ Det konstaterades ocksi att trots
att bedomningen 1 vissa fall kunde vara mycket svar hade det inte tagits
hinsyn till dessa fall vid inférandet av IL. Lagstiftaren ansdgs inte heller ha
gjort mycket for att underldtta for den enskildes bedomning av vilken
information som omfattades.”” Anvindandet av en procentsats for
vagledning ansags vara vilseledande och eftersom volatiliteten hos enskilda
viardepapper varierar betydligt innebar det att ett sddant grénsvérde i
praktiken blev oanvéndbart.”® Aven i domstol hade bedémningen av
visentlighetsrekvisitet medfort vissa svéarigheter.’’ Regeringen ansig, i
likhet med forslaget 1 promemorian, att en definition av
insiderinformation borde inforas men att det inte fanns anledning att
andra véasentlighetsrekvisitet. Regeringen fann ocksa att en uppdelning av
IL var lamplig och lagen kom darfor att erséttas av insiderstrafflagen
(2000:1086), ISL, och AnmL.*®

2.5.2 Reglering

I ISL definierades insiderinformation som information om en icke
offentliggjord eller inte allmint kind omstdndighet som &r dgnad att
vasentligt paverka kursen pa finansiella instrument. Forbudet 1 4 § IL
flyttades till 2 och 3 §§ ISL. Aven tipsmottagare forbjods att anviinda
insiderinformation till att med rad eller pa liknande sétt foranleda nagon till

S Ds 2000:4 s. 49f.

2 1bid. s. 58f.

53 Prop. 1999/2000:109 s. 52.

5% Frii 1998, s. 24.

35 Mattson 1992, s. 19, 30.

36 Afrell et al. 1998, s. 287.

> Sandeberg 2002b, s. 9.

3% Prop. 1999/2000:109 s. 6-16, 50ff.
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insiderhandel. Samtidigt skérptes straffet for insiderbrott da boter togs bort
fran straffskalan. Den ansvarsfrihet som gillde vid 6vertriddelser av forbudet
14 § IL 1 ringa fall eller fall som antogs sakna betydelse for allmdnhetens
fortroende for viardepappersmarknaden togs bort vid inférandet av ISL och
det infordes en ny straffbestimmelse for ringa fall bendmnd
insiderforseelse. Straffet var boter eller fangelse 1 hogst sex méanader. Precis
som vid IL var det Finansinspektionen som var ansvarig for 6vervakningen
av att ISL foljdes. Inspektionen skulle anmaéla till dklagare s& fort det fanns
anledning att anta att ett brott enligt ISL hade begatts.”

2.6 Lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument

2.6.1 Bakgrund

Aven ISL utsattes for kritik d lagen anségs vara komplex och svértillimpad
dels for de rittstillimpande instanserna, dels for de aktorer pa marknaden
som omfattades av regleringen.®” Catarina af Sandeberg papekade att olika
undersokningar hade visat att dvervakningsresurserna var otillriackliga, att
de legala definitionerna var for snidva och att det krdvdes omfattande
resurser for att bevisa uppsatskravet vid brott. Endast ett fatal av de over
450 misstinkta Overtrddelserna av bestdmmelserna har lett till féllande
domar sedan den forsta sérskilda insiderlagen trddde i kraft ar 1991.
Sandeberg menade att eftersom insiders hade tillgang till icke offentliggjord
kurspdverkande information samtidigt som vinstchanserna var stora och
upptécktsrisken var begrinsad, utnyttjades insiderinformation dven om
personen riskerade att domas till fingelse.®’ Per Samuelsson ansdg dock att
det fanns anledning att ifrdgasitta den hir kritiken d& han menade att det
saknades empiriskt underlag for att kunna dra nagra ndrmare slutsatser kring
huruvida det var sa att 6vervakningsresurserna var otillrickliga, de legala
definitionerna for sndva och att det var fOr resurskrdvande att bevisa
uppsétskravet vid brott.”

Ar 2002 ersattes IsD av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG
av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk), MmD. Direktivet medforde en utvidgning av
regleringen 1 IsD. Det var det forsta direktivet som tillkommit genom den
s.k. Lamfalussymodellen. EU-kommissionen hade ar 1999 lagt fram en
handlingsplan for finansiella tjdnster i syfte att dstadkomma en integrerad
marknad for finansiella tjdnster inom EU. En av anledningarna till att
Lamfalussymodellen utarbetades var de korta tidsfristerna for att utfora

Se1,2,3,4,12 och 14 §§ ISL.

60 Bengtsson 2001, s. 10; Sandeberg 2002b, s. 7.
%! Sandeberg 2002b, s. 7f, 15.

62 Samuelsson 2003/04, s. 263.
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handlingsplanen. Det déavarande lagstiftningsforfarandet anségs vara for
langsamt for den snabba utvecklingen pa de finansiella marknaderna och
den nya modellen skulle innebéra en snabbare lagstiftningsprocess.” Efter
antagandet av MmD antogs tre genomforandedirektiv. och en
genomforandeforordning i enlighet med Lamfalussymodellen.®

En utredning, som antog namnet marknadsmissbruksutredningen, tillsattes
for att se 6ver vilka dndringar som behovde vidtas for att MmD skulle kunna
genomforas 1 svensk rétt. Utredningen skulle ge forslag till en tydlig
lagstiftning som var latt att tillimpa samt till en snabbare och effektivare
brottsbekdmpning utan att ge avkall pé réttssédkerheten. Utredningen borjade
med att konstatera att forbudet mot insiderhandel vanligen anses berattigat
med hénvisning till att ett omfattande fortroende for marknadens funktion ar
centralt for uppritthillandet av en god marknadsutveckling. Utredningen
uppmarksammade ocksd en annan typ av argument som hade blivit mer
framtrddande under senare artionden, nimligen moraliska argument. Sddana
argument aberopades med anledning av de ekonomiska konsekvenserna av
ett omoraliskt agerande men hade ocksa biring som ett sjdlvstindigt
argument. Det ansags helt enkelt vara oréttvist att personer med tillgéng till
bittre information kunde utnyttja den 1 syfte att tjina pengar. Detta
moraliska argument ansdgs av méanga 1 sig vara tillrackligt for att motivera
ett forbud mot insiderhandel. Utredningen menade att det var tydligt att
detta argument hade paverkat upphovsménnen till MmD.®

Aven ekonomiska argument var foremal for diskussion. Det anfordes att
insiderhandel kunde skada aktorernas fortroende for marknaden. Uttryckt
med en ekonomisk terminologi sdgs fortroendet som en kollektiv vara. Da
en innehavare av insiderinformation agerar beaktar personen inte att
agerandet kan ha en negativ inverkan pa andra personer, aven om de inte dr
delaktiga 1 transaktionen ifraga. Inneborden av att fortroendet ses som en
kollektiv vara &r da att det finns ett marknadsmisslyckande. Ett stort
fortroende kravs for en vilfungerande marknad samtidigt som fortroende ar
ett svardefinierbart begrepp och det inte dr helt klart vilka faktorer som
paverkar fortroendet. Men insiderhandel ansags sannolikt skada majoriteten
av aktorernas fortroende for marknaden. Ett annat ekonomiskt argument
diskuterades ocksad, ndmligen argumentet att insiderhandeln kan ha en
negativ inverkan pa marknadslikviditeten. Utan ett forbud mot insiderhandel
4r risken for en investerare storre. Ar sannolikheten stor att motparten i en
transaktion innehar insiderinformation borde det sannolikt resultera i1 att
skillnaden mellan kop- och séljkurserna blir storre vilket innebér en lagre
omsittning. Detta kan 1 slutindan medfora att farre aktorer handlar pa
marknaden med en risk for en forsamrad likviditet som £oljd.%

Artikel 14 1 MmD angav att medlemsstaterna skulle sdkerstilla att [dmpliga
administrativa atgdrder kunde vidtas eller att det beslutades om

3'SOU 2004:69 s. 43, 48, 51.
5 Prop. 2004/05:142 s. 33, 37.
55S0U 2004:69 s. 45, 57, 59f.
% Ibid. s. 59f.
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administrativa pafoljder for de personer som var ansvariga for dvertradelser
av bestimmelser som antagits enligt direktivet. Frdn borjan var artikeln
utformad s& att den ansags krdva att det utover straffrittsliga sanktioner
skulle finnas administrativa sanktioner. Detta kritiserades av manga
medlemsstater eftersom det ansags medfora att personer kunde riskera att
triffas av bade straffrittsliga och administrativa sanktioner for samma sak,
nigot som skulle strida mot det s.k. dubbelprovningsforbudet.’’ 1 den
europeiska konventionen den 4 november 1950 angiende skydd for de
manskliga rittigheterna och de grundldggande friheterna, EKMR, sjunde
tillaggsprotokollet artikel 4 dterfinns detta forbud som innebir att den som
en gang har blivit domd eller frikind av domstol for ett brott ska vara
skyddad mot nytt 4&tal eller dom for samma  brott.”®
Dubbelprovningsforbudet aterfinns dven 1 artikel 50 1 Europeiska unionens
stadga om de grundldggande rittigheterna, EU:s rattighetsstadga, som &ar
direkt tillamplig 1 Sverige.

Det diskuterades dven huruvida det med hinsyn till den EU-rittsliga
systematiken ens var tillatet att behandla straffrittsliga fragor 1 MmD. Efter
kritiken &ndrades bestimmelsen. Utredningen menade att om en
medlemsstat beslot att behalla en straffréttslig reglering fanns det enligt
direktivet ingen skyldighet att det skulle gé att besluta om administrativa
pafoljder for samma sak. Administrativa pafoljder konstaterades i stort sett
ha samma preventiva syfte som straffrittsliga pafoljder, d.v.s. att hot om
repressalier 6kar efterlevnaden av regler.”’

Enligt utredningen brukade det i sammanhanget goras géllande att den
straffréttsliga regleringen inte var tillrackligt effektiv och utredningstiderna
alltfor langa. Det brukade ockséd podngteras att endast fa fall av insiderbrott
resulterat i fillande domar.” Enligt statistik frén Finansinspektionen hade
417 misstankta drenden om insiderbrott Gppnats under tidsperioden ar 1997-
2004, varav 62 drenden hade anmalts till aklagare. I sex fall hade étal véckts
och fem 4tal hade resulterat i fillande domar.”' Dock menade utredningen
att det inte gick att bedoma den straffrittsliga regleringens effektivitet utan
att noga studera orsakerna till att fallen inte lett till anmélan eller till &tal.”

Utredningen anforde att det i diskussionen ocksa brukade hivdas att den
straffréttsliga regleringens hoga beviskrav bidrog till systemets
ineffektivitet. Ett administrativt pafoljdssystem skulle medfora att
beviskraven kunde sénkas och pé sa vis skulle systemet effektiviseras och
fler kunna ”straffas”. Utredningen tog dock avstand fran ett sadant
resonemang med hédnsyn till dess oforenlighet med grundldggande
rattssdkerhetsprinciper. Som konstaterats i1 tidigare forarbeten, se ovan

7SOU 2004:69 s. 60f.

5% Sverige har ratificerat tilliggsprotokollet och det giller dven som lag enligt lagen
(1994:1219) om den europeiska konventionen angaende skydd for de méanskliga
rittigheterna och grundldggande friheterna.

®'SOU 2004:69 s. 61f, 67.

" Ibid. s. 68.

! Prop. 2004/05:142 s. 46.

2SOU 2004:69 s. 68.
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avsnitt 2.5.1, skulle det i princip krdvas att strikt ansvar inférdes om
bedomningen skulle goéras av en administrativ myndighet. Utredningen
anforde att de aktuella brotten &ven fortséttningsvis skulle omfatta
bedomningar av subjektiva rekvisit. Inférandet av ett administrativt
pafoljdssystem skulle da strida mot artikel 6 1 EKMR som stadgar en rétt till
en rattvis rittegang. Utredningen menade att samhéllets instéllning till
marknadsmissbruk istéllet kunde skdrpas genom en utokning av det
straffbara omradet.”

Flertalet remissinstanser efterfrigade en mer ingdende utredning av ett
administrativt pafoljdssystem och framholl det positiva med ett sadant
system. Regeringen delade dock utredningens uppfattning om att den
straffréttsliga regleringen skulle behéllas. En fordndring som vidtogs i syfte
att  effektivisera  utredningen av  marknadsmissbruk  var  att
Ekobrottsmyndighetens utredningsansvar skulle intrdda pa ett tidigare
stadium dn vad som géllt innan. Regeringen konstaterade att de forandringar
som behovde vidtas med anledning av MmD inte utgjorde négon radikal
forandring men ansag dnda att det var ldmpligast att de nya bestimmelserna
om straff for marknadsmissbruk togs in i en ny lag, MmL."

2.6.2 Reglering

Bestammelserna om insiderbrott i 2 och 3 §§ ISL flyttades till 2 § MmL.
Den indelning av personer i tre olika grupper som funnits i ISL togs bort.
Forbudet att handla eller rada nagon annan att handla omfattade istéllet alla
som fatt insiderinformation, oaktat hur och i vilken egenskap de mottagit
informationen. Den som hade insiderinformation som bestod i vetskap om
egen brottslig verksamhet skulle ocksd omfattas av bestimmelsen.
Bestimmelsen om vardslost insiderforfarande #dndrades sd att ansvar
uppkom redan vid oaktsamhet. Straffansvar infordes dven for forsok till
insiderbrott och forsok till grovt insiderbrott.”

Finansinspektionen hade dvervakningsansvaret for att MmL foljdes precis
som vid ISL. En bestimmelse om att Finansinspektionen 1 sin
tillsynsverksamhet skulle samarbeta och utbyta information med utldndska
behoriga myndigheter 1 den utstrackning som foljde av MmD tillkom &ven
vid inforandet av MmL.”® Finansinspektionens utredningsbefogenheter
utokades genom att inspektionen gavs ritt att anmoda dven andra &n dem
som stod under inspektionens tillsyn att tillhandahélla uppgifter, handlingar
och annat. Finansinspektionen gavs dven mdgjlighet att anmoda den som
forvintades kunna limna upplysningar i frigan att komma till forhor.”’

73 SOU 2004:69 s. 68f.

™ Prop. 2004/05:142 5. 7-11, 41-47, 51, 105.
Se 2,3 och 4 §§ MmL.

*Se 16 och 17 §§ MmL.

" Prop. 2004/05:142 s. 113.
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3 Kriminaliseringen av
insiderhandel

3.1 Inledning

Insiderregleringen i Sverige tillhor specialstraffrdtten da den inte dr intagen
i brottsbalken (1962:700), BrB.” Regleringen av insiderhandel hade fore
1990-talet varken en historisk eller traditionell plats i det straffrittsliga
systemet.” Istdllet har en kapitalmarknad utan reglering dir
marknadskrafterna far verka fritt traditionellt sett foresprakats. Tanken har
varit att marknadskrafterna ur effektivitetssynpunkt paverkas negativt av en
reglering.™®

Kriminalisering utgér en form av formell social kontroll genom strafthot.
Syftet med att kriminalisera olika girningar &r att fa minniskor att avsta fran
vissa gérningar som inte dr Onskvdrda och frammana sadana som &r det.
Utgéangspunkten dr dock att kriminalisering bor ses som den sista 16sningen
pa ett problem, ultima ratio, da straff utgdr en ingripande och forhallandevis
primitiv atgdrd frin samhéllets sida. Detta far emellertid inte genomslag i
praktiken utan kriminalisering tas gédrna till 1 forsta hand. Genom att
kriminalisera en gérning sénds tydliga signaler om att problemet tas pa
allvar. Sjdlva kriminaliseringen spelar dock ofta en liten roll 1 arbetet med
att komma tillritta med problemet.”'

3.2 Rattssakerhetshansyn och
legalitetsprincipen

I en rittsstat dr det grundlidggande att det straffrittsliga systemet inte tillater
att statens tvangsmakt missbrukas gentemot dess medborgare. Medborgarna
ska kunna foOrlita sig pa att systemet &r rdttssdkert. Detta krav pa
rattssdkerhet innebdr bland annat att medborgarna méste ges mdjlighet att
kunna forutse vilka handlingar som medfor straffansvar och de maste vara
skyddade frén en godtycklig rattstillimpning.® Rittssikerhetskravet
kommer till uttryck 1 den s.k. legalitetsprincipen, pa latin “nulla poena sine
lege, nulla poena sine crimine, nullum crimen sine poena legali” — inget
straff utan lag, inget straff utan brott, inget brott utan kriminalisering genom
lag. Principen aterfinns i 2 kap. 10 § forsta stycket regeringsformen, RF, och
11 kap. 1 § BrB. Den kan sdgas stilla fyra krav pa den straffrittsliga
lagstiftningen och réttstillimpningen. Det forsta kravet ar foreskrifiskravet

78 Sandeberg 2002a, s. 49.

7 Ibid. s. 50; Lofmarck 1988, s. 36.
%0 Frii 1998, s. 56.

81 Asp et al. 2013, s. 33f.

82 Wennberg 2014, s. 19.
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som innebdr att for att brott ska foreligga och straff kunna utdémas maste
det stodjas av en foreskrift. Det andra kravet, retroaktivitetsforbudet,
innebér att foreskriften varken far inforas eller tillampas retroaktivt om det
sker till nackdel for den tilltalade. Det tredje kravet utgérs av
analogiforbudet vilket innebér att foreskriften inte heller far tillimpas
analogt, till nackdel for den tilltalade, pa ett sitt som Overskrider vad som
tillats av ordalydelsen. Det fjarde och sista kravet ar obestdmdhetsforbudet
som avser att foreskriften mdéste vara nigorlunda bestimd och tydligt
formulerad. De  fyra  kraven  kopplas  samman av  ett
forutsebarhetsperspektiv. Legalitetsprincipen ger medborgarna mojligt att
kontrollera statens utévning av dess tvangsmakt.®

3.2.1 Obestamdhetsforbudet

Obestdmdhetsforbudet kan valla problem da spraket alltid dr obestdmt
samtidigt som obestdmdhet 1 viss utstrackning accepteras. Obestdmdheten
kan ha sin grund i1 att det 1 girningsbeskrivningen gors otydliga eller
ooverskadliga hdanvisningar som gor det svart att fa en bild av vad som ar
kriminaliserat. Vissa bestimmelser som bestar av allmdnna hénvisningar till
EU-rittsliga bestimmelser inom ett specifikt omrade kan starkt ifragasittas
ur ett legalitetsperspektiv. Vid formuleringen av en straffbestimmelse méaste
det finnas goda skél for valet av uttryck. Om en straffbestimmelse ar svar
att tolka eller om den innefattar termer kopplade till svarbevisade foreteelser
medfor det att rittstillimpningen blir ojdmn. Detta kan ge upphov till att
kriminaliseringen forefaller vara bade ineffektiv och ordttvis exempelvis om
det finns en risk for att manga skyldiga frikdnns.**

Jonas Frii menade att tvd olika former av obestdmdhet kan sdgas
forekomma. Svarigheten kan dels utgoras av att straffbestimmelsen ar svar
att tilldmpa, dels av att den dr svar att 6verblicka. Den forsta formen innebar
att det dr svart att faststélla Gverensstimmelse mellan en konkret gidrning
och den som beskrivs i straffbestimmelsen, exempelvis om bestimmelsen
innehéller vaga termer eller &r mangtydig. Den andra formen avser fallet da
straffbestimmelsen innehéller allminna termer som gor att det dr svart att
overblicka vilket omrade som kriminaliseras genom bestimmelsen. Problem
kan da uppsta ur legalitetshdnseende nir réttspraxis inte tridffar den yttre
grinsen av det kriminaliserade omréadet och medborgarna darfor far en
felaktig bild av hur langt kriminaliseringen faktiskt stricker sig.®

Frii var av den uppfattningen att IL:s handelsférbud i forsta hand tillhdrde
den senare formen av obestamdhet. Han menade att det storsta problemet ur
legalitetshidnseende var att det var svért for medborgarna att avgéra vad som
utgjorde en olaglig transaktion. Formuleringen av straffbestimmelsen ar i
sammanhanget av avgérande betydelse. Det ansags exempelvis vara svart att
veta ndr en omstidndighet var dgnad att paverka kursen, vad som utgjorde

8 Asp et al. 2013, s. 45f.
% 1bid. s. 47, 52.
85 Frii 1998, s. 52.
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vasentlig kurspaverkan, nédr informationen var allmint kdnd och nér
informationen slutade ha betydelse for kursen. Den allmédnt hallna
formuleringen av straffbestimmelsen medforde att det blev vildigt svart for
medborgarna att bedoma vilka gérningar som var straffbara. Frii menade att
det som talade for att obestimdheten kunde godtas var att lagstiftningen
blev mer flexibel och Overskddlig. Om straffbestimmelserna skulle vara
alltfor detaljerade och precisa skulle detta forsvara 6verblickbarheten. Frii
ansag att alternativet att inte kriminalisera nagot som anses straffvirt,
insiderhandel 1 detta fall, inte var onskvart. Vikten av att uppstilla en
straffbestimmelse kunde dérfor ses som ett ytterligare argument for att
acceptera obestamdhet. Han papekade dven att den negativa effekt en
obestdimd straffbestimmelse har ur réttssidkerhetssynpunkt skulle kunna
vagas upp av de ekonomiska vinster som uppstér i och med att allménhetens
fortroende for marknaden kan uppritthallas.™

Frii anférde att ett tungt vdgande argument mot att obestdmdhet kunde
accepteras var just svarigheten for medborgarna att kunna fOrutse
konsekvenserna av sitt handlande. En obestimd straffbestimmelse skulle
daven kunna medfora en risk for att inte bli tillimpad eftersom berdérda
myndigheter da inte skulle ha tillrdcklig kunskap om nér ingripande kunde
ske. Friis slutsats var att obestimdheten 1 handelsforbudet 1 IL inte kunde
accepteras och att den innebar en Overtrddelse av legalitetsprincipens
obestimdhetsforbud.®’

Det dr dock viktigt att understryka att legalitetsprincipen inte innebér ett
absolut krav pd Overensstimmelse mellan lagtext och en konkret gidrning.
Ett sadant krav vore orealistiskt. All lagstiftning utgdrs i grunden av en
balansgang mellan det syfte som lagstiftaren har haft med kriminaliseringen
och lagtextens forméaga att formedla syftet. Det avsedda innehallet i en norm
kan inte uttryckas till fullo i1 skrift vilket innebédr att alla normer &r
ofullstindiga da de alltid maste tolkas. Normerna blir f6ljaktligen
fullstdndiga forst ndr de tillimpas. Nér lagtexten tolkas i domstol skapas en
ny norm baserad pad den skrivna straffbestimmelsen. Det krav pa strikt
tolkning av lagtext som legalitetsprincipen uppstéller medfor dérfor inget
krav pa nigon slags automatisk tillimpning bestaende av en logisk
deduktion grundad pd en jamforelse mellan straffbestimmelsen och den
aktuella garningen. Legalitetsprincipen rymmer saledes en acceptans for att
girningsbeskrivningarna dr mer eller mindre ofullstdndiga eller 6ppna 1 sin
abstrakta form och att de blir fullstindiga forst nir de tillimpas konkret.
Vagheten 1 straffrittslig lagstiftning &r ndédvéndig da den medfoér en
rattssdker delegering fran lagstiftaren till andra nivéer 1 rittsbildningen.
Denna ordning dr nodvéndig for att medborgarna ska ges mojlighet till en
effektiv kontroll av det straffrittsliga systemet i samhallet.*®

% Frii 1998, s. 52ff.
¥ Ibid. s. 55.
8 Samuelsson et al. 2005, s. 121f, 127.
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3.2.2 Forutsebarhetsperspektiv

For att medborgarna ska kunna fatta beslut med vetskap om beslutets
konsekvenser stélls det krav pa forutsebarhet. Viljer medborgaren att bega
ett brott och samtidigt riskera att straffas for brottet kan straffet ses som det
pris som personen ifrdga kan komma att f4 betala for den vinning som
brottet gett upphov till. Det kan 1 vissa fall, frdn medborgarens perspektiv,
framsta som rationellt att begé brott, sarskilt da risken att upptdckas i méanga
fall 4r relativt liten.*

3.3 Syftet med kriminaliseringen av
insiderhandel

Syftet med att kriminalisera en gérning ar att genom hot om straff paverka
den enskilde att avstd frén ett specifikt beteende, s.k. allmdinprevention.”
Den svenska kriminaliseringen av insiderhandel har sin grund i behovet av
att allminhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppritthalls. Nar
insiderinformation utnyttjas medfor det att spridningen av denna
information blir ojdmn. De andra investerarna som inte har tillgéng till
informationen hamnar dé i ett simre informationsliage vilket kan leda till att
allménheten véljer att handla med virdepapper 1 lagre utstrackning. Pa sa
sitt blir det svarare for foretagen att forsorja sig med riskkapital.”’

Kriminaliseringen av insiderhandel har en moralbildande funktion for
medborgarna och dven en symbolfunktion. Nir insiderhandel kriminaliseras
manifesteras samhillets syn pa girningen som socialt forkastlig.”
Kriminalisering ar statsmaktens tydligaste verktyg for att formedla att vissa
handlingar inte ir forenliga med en onskvird social ordning.” Dessa moral-
och symbolfunktioner kan dock inte var for sig eller ens 1 férening utgéra
grund for kriminaliseringen av insiderhandel.” Det maste finnas starka skil
for att kriminalisera. Séledes madste kriminalisering motiveras av ett
skyddsvirt intresse. Exempel pa sddana intressen ar liv, frihet, hilsa,
egendom och ekonomisk trygghet. Sddana intressen som straffrittsliga
bestimmelser avser att skydda brukar bendmnas skyddsintressen eller
skyddsobjekt.”

% Asp etal. 2013, s. 52.

% Sandeberg 2002a, s. 49.

! Kégerman et al. 2008, s. 422.
%2 Sandeberg 2002a, s. 53.

3 Asp et al. 2013, s. 35.

% Sandeberg 2002a, s. 53.

% Asp et al. 2013, s. 39f.

26



3.3.1 Allmanprevention

Risken for att bli upptickt spelar en central roll for allménpreventionens
effekt. For att insiderregleringen ska fylla en sddan funktion krdvs det att
Finansinspektionen forfogar 6ver resurser som mdjliggoér en effektiv
bevakning.”® Kompetensen och resursinriktningen hos tillsyns- och
overvakningsmyndigheterna 4r i sammanhanget av avgorande betydelse.”
Avseende hur straffhot paverkar medborgarnas beteenden kan det
konstateras att brottsligheten dr hog dven i1 ldnder som tilldimpar grymma
och ominskliga straff.”®

Det finns ingen forskning avseende allménpreventiva effekter av straffhot
som indikerar att ens extrema strafthojningar skulle ha nagot annat dn en
obefintlig eller endast kortvarig effekt p4 omfattningen av brottslighet.”” Att
detta &r fallet dven vid insiderbrott har bekriftats av H. Nejrat Seyhun.
Enligt honom paverkar straffhdjningar inte bendgenheten att utnyttja
insiderinformation och leder sdledes inte till en minskning av antalet
brott.'” For att uppna ett sddant resultat krivs det att uppticktsrisken okar i
samma utstrickning. Okar uppticktsrisken ir det dock inte sikert att det
kravs strangare straff for att &stadkomma motsvarande preventiva inverkan.
Det géar givetvis inte heller att dra nigra slutsatser angdende
tillsynsmyndigheternas kompetens eller deras tillgdng till brottsbekdmpande
resurser utifran hur pafoljdssystemet ar uppbyggt.'®!

3.3.2 Skyddsintresse och effektivitetshansyn

Att ange vad som ses som ett sa skyddsvirt intresse att det motiverar
kriminalisering 4r inte litt.'"”> En upprikning av viktiga skyddsintressen
aterfinns 1 2 kap. RF om grundldggande fri- och réttigheter men det intresse
som kriminaliseringen av insiderhandel skyddar, funktionen hos
viardepappersmarknaden, aterfinns inte hir. De skyddsintressen som ndmns i
2 kap. RF har sin utgangspunkt i enskilda individers intressen. Dock finns
det 1 samhdllet ett behov av att dven skydda olika gruppers intressen och
offentliga intressen. En fungerande véardepappersmarknad ar ett exempel pa
ett sadant offentligt intresse. Det finns ett intresse 1 samhéllet av att ha en
marknad som forser foretagen med riskkapital. For att marknaden ska kunna
fungera pa detta sitt maste allménheten ha fortroende for den.'®

Straftbestimmelser bor framforallt inforas for att forhindra skada. Den
skada som avses dr sddan skada som drabbar en individ, ndgon allmin

% Sandeberg 2002a, s. 53; Frii 1998, s. 59.
°7 Samuelsson 2003/04, s. 268.

% Asp et al. 2013, s. 50.

% Ibid.

190 Seyhun 1992, s. 176.

19" Samuelsson 2003/04, s. 268.

192 Asp et al. 2013, s. 41.

1 Frii 1998, s. 61f.
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verksamhet som bedrivs 1 gruppers eller det allménnas intresse och skada
som medfor att virdefulla institutioner sitts i fara.'” Skadan som
uppkommer vid insiderhandel tillhor den sistndmnda  gruppen.
Virdepappersmarknaden utgdér en vérdefull institution och dess funktion
skadas av insiderhandel.'”™ Skyddsobjektet vid kriminaliseringen av
insiderhandel kdnnetecknas inte av ett parts- eller foretagarperspektiv utan
det ar ett marknadsperspektiv som idr styrande. Ett sadant perspektiv
framkom tydligt i MmD och har séledes paverkat regleringen &dven i
Sverige.'”® Det dr virdepappersmarknaden som utgdr skyddsobjektet vid
kriminaliseringen av insiderhandel, inte den skadelidande som vid
civilrattslig sanktionering.'”’

Som ndmndes tidigare, se ovan avsnitt 3.3, utgér behovet av att uppratthalla
allménhetens fortroende for viardepappersmarknaden grunden for forbudet
mot insiderhandel. Detta argument utgér det frimsta argumentet for ett
forbud och kan sidgas sammankoppla de 6vriga argumenten for ett forbud.
Betydelsen av att viardepappersmarknaden ska erbjuda en s.k. level playing
field aktualiserar dven argument om réttvisa. Ett sddant argument utgar fran
att marknaden ska vara tillginglig for bade stora och sma aktdrer samt att
alla ska ges fOrutsdttningar att delta pa lika villkor. Det dr saledes ett
argument mot en helt fri marknad dir insiderhandel tillats. Nar det géller
fortroendeargumentet antas lagstiftningen vara en fOrutsdttning for att
uppratthalla ett stort fortroende for viardepappersmarknaden. Minskar
fortroendet riskerar marknadslikviditeten att minska vilket 1 sin tur dventyrar
det finansiella systemets stabilitet.'*®

Per Samuelsson et al. menar att det faktum att begreppet fortroende inte ar
matbart inte har nigon storre paverkan pa begreppets betydelse for
normbildningen. Det gir att konstatera att begreppet i alla situationer har
nagon form av virde. Forekomsten av ett samband mellan fortroende for
marknaden och marknadens funktion &r saledes relativt okontroversiellt.
Dock dr inneborden av sambandet avsevért svarare att faststédlla. Konstateras
kan dock att bakgrunden till att staten valt att reglera omradet &ar att det
anses att ett samband mellan sddan normbildning och storleken pa
fortroendet hos allmédnheten finns samt insikten om att marknaderna inte
sjdlva lyckas skapa den beteendestandard som fordras.'®”

Aven om det finns ett skyddsvirt intresse #dr det dock inte sikert att den
bidsta 16sningen ér kriminalisering for att uppna skydd. Istdllet kan det finnas
andra I6sningar 1 form av exempelvis ett administrativt sanktionssystem och
upplysning. En presumtion mot att kriminalisering ska infoéras maste
motbevisas for att gdrningen ska kunna beldggas med straff. Gérningen
maste anses vara straffvird. Vid bedomningen av om en gérning ska

104 Asp et al. 2013, s. 41.

195 Frij 1998, s. 63.

106 Samuelsson et al. 2005, s. 142.
197 Sandeberg 2002/03, s. 872.

1% Samuelsson et al. 2005, s. 1471f.
19 Ibid. s. 150f.
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beldggas med straff maste dven hdnsyn tas till att kriminaliseringen bor vara
relativt effektiv. Effektivitetshansyn far betydelse dels vid formuleringen av
straffbestimmelsen, dels vid stillningstagandet till om gdrningen
overhuvudtaget ska kriminaliseras.''® Sandeberg menade att dven om
effektiviteten hos ISL kunde ifragasittas utgjorde behovet av att upprétthélla
allménhetens fortroende for marknaden ett tungt vigande argument for
kriminalisering. Hon ansag att marknadens allokeringsfunktion var sé viktig
att den méste ges bista méjliga skydd.'"!

3.4 Funktionsfordelning mellan lagstiftare
och rattstillampare

Enligt 8 kap. 2 § andra punkten RF maste foreskrifter om forhallandet
mellan enskilda och det allminna, vilka géller skyldigheter for enskilda eller
1 Ovrigt avser ingrepp 1 enskildas personliga eller ekonomiska forhdllanden,
meddelas genom lag. Bestdmmelsen omfattar foreskrifter om brott och
straff. Det dr endast riksdagen som har kompetens att stifta lag vilket anges i
1 kap. 4 § andra stycket RF. Riksdagen har dock ritt att 1 vissa fall delegera
sin lagstiftningsmakt till regeringen enligt 8 kap. 3 § RF. Regeringen har rétt
att meddela forordningar med bestimmelser om brott och straff endast i
form av boter, om inte riksdagen meddelat en annan rittsverkan vid
Overtrddelse av foreskrift meddelad av regeringen med stod av
bemyndigandet. EU har dven mojlighet att paverka medlemsstaternas
straffréttsliga regleringar inom vissa omraden genom utfirdandet av
direktiv.'"?

Riksdagen har i egenskap av lagstiftare monopol pa straffrittslig lagstiftning
medan domstolarna har monopol pa tillimpningen av lagstiftningen.
Domstolarna har saledes monopol pa att tolka vad som avses med
straffbestimmelsernas olika rekvisit. Det saknas en for straffritten specifik
tolknings- och tillimpningsléra utan ledning far istéllet sokas i allménna
principer for lagtolkning. Det som far betydelse ar bland annat
bestimmelsens ordalydelse och syfte samt uttalanden 1 fGrarbeten,
rattspraxis och doktrin. Vid tolkning och tillimpning av straffrittsliga
bestimmelser far legalitetsprincipens krav pd forutsebarhet och tydlighet
stor betydelse. En annan princip som far betydelse édr tolkningsprincipen in
dubio mitius, som innebér att vid tvivel bor det lindrigare alternativet
viljas."” Principen fSljer av legalitetsprincipen och medfor att
tolkningsutrymmet 1 straffbestimmelser far utvidgas till forman for den
tilltalade vid tvivelaktiga fall.'™*

10 Asp et al. 2013, s. 40.

""" Sandeberg 2002a, s. 52.

12 Asp et al. 2013, s. 37.

13 Asp och Ulving 2014, s. 22ff.
14 Samuelsson et al. 2005, s. 124.
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Gransdragningen mellan ansvarsomradena for lagstiftare och réttstillimpare
ar komplicerad. I det svenska samhillet finns det dock en viletablerad
rattslig kontroll over sdkerhetsverksamheten vilket medfér att det har
utvecklats en sedvédnja for grinsdragningen. Detta yttrar sig bland annat
genom att domstolarna ogirna skapar prejudikat niar de bestimmelser som ar
tillimpliga bestdr av alltfor vaga rekvisit. Samuelsson et al. papekade att
MmL pé avgorande punkter inneholl vaga rekvisit i en nagot ovanligt stor
utstrickning. Trots uppmaningar fran lagstiftaren i1 forarbetena skapas inga
prejudikat nir lagstiftningen innehaller vaga rekvisit. Avgéranden géllande
vaga generalklausulliknande rekvisit dr saledes ovanliga. Det finns en
lojalitet hos domstolarna som innebir att de inte, i alla fall inte pa kort sikt,
gor avkall pa rattssdkerheten och att de ogirna utnyttjar vidstrackta
kriminaliseringar. Denna lojalitet kan dock komma att utnyttjas av politiker
som tinker kortsiktigt och da véljer bort den mdgjlighet till kontroll av
rattstillimpningen som tydligt utformade rekvisit medfér. Det kan vara
fordelaktigt for politiker att stddja en utvidgad repression genom vaga
rekvisit och samtidigt forlita sig pa domstolarnas restriktiva tillimpning.'"

Funktionsfordelningen mellan lagstiftare och rittstillimpare bygger pa
samma rattssdkerhetstanke som legalitetsprincipen. Genom vaga rekvisit
eller generalklausuler kringgas legaliteten och rattsbildningsmakt forflyttas
fran riksdagen till domstolarna, nagot som &r forbjudet enligt RF och som
skadar  rdttssdkerheten.  Nédr  skandaler pa  finansmarknaderna
uppmirksammas och massmedia efterfrdgar effektiva atgérder” kan
politiker lockas av att pa kort sikt offra réttssédkerheten for att framstd som
handlingskraftiga. I denna situation ligger det i1 politikernas intresse att
framstdlla det som att kriminalisering genom vaga rekvisit innebér ett storre
skydd for skyddsintressena genom okad repression och en bevarad
rattssdkerhet, &ven om s& inte ar fallet.!'

3.5 Bevissvarigheter och fa fallande
domar?

Sandeberg ansdg att ett av skilen till att det var sd fa fdllande domar
gillande insiderhandel var de hoga beviskrav som ISL:s straffrittsliga
reglering forde med sig. Hon menade att en civilrittslig reglering, som har
lagre stillda beviskrav, otvivelaktigt skulle resultera i fler fallande domar.'"’
Péstaenden om att insiderhandel skulle vara vanligt forekommande
samtidigt som fdllande domar &r ovanliga och antalet for f4 har dock
kritiserats av Samuelsson. Han menade att det saknades underlag for att
bedoma morkertalet och att det déarfor inte gick att dra ndgon slutsats om
huruvida skillnaden mellan den reella och den synliga brottsligheten skulle
vara “ovanligt” stor.''® Daniel Stattin har uttalat att det till och med kan

115 Samuelsson et al. 2005, s. 1221, 126f.
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sdgas vara sa att kriminaliseringen av insiderhandel fungerar sa linge nagra
fall som &r speciellt uppmiarksammade resulterar i fallande domar och att det
formodade maorkertalet ér relativt ointressant.' "

Torsten Sandstrom ansag att dklagarens uppgift att styrka att en person
missbrukat insiderinformation 1 enlighet med MmL medforde en 1 princip
omdjlig bevissituation.”® Nils Sjéblom har diskuterat pastiendet att
bevissvarigheterna skulle vara mer uttalade nir det géllde insiderbrott enligt
MmL in gillande andra brott. Han papekade att det var svart att uttala sig
kring ett sddant pastaende men att det till viss del formodligen stimde. Att
mot gdrningsmannens nekande bevisa att denne mottagit viss information
och forstatt inneborden av den fick ofta anses vara en svar uppgift. Han
framholl dven att lagstiftaren 1 borjan av 1970-talet avvisat inférandet av ett
generellt forbud mot insiderhandel bland annat mot bakgrund av de
utpriglade bevissvérigheterna som ett sédant forbud ansigs medfora.'*!

Sigurd Elofsson et al. menade att debatten géllande insiderfragor i1 princip
uteslutande har handlat om hur svirt det 4r att f& fdllande domar 1
insidermal. For fa anmélningar har lett till atal och brottsbekdmpningen
anses vara bristféllig. Losningen som foreslas for att fa fler fillande domar
ar en skédrpning av lagstiftningen. Elofsson et al. har stéllt sig fragande till
om detta verkligen ar rétt fokus. Klart dr att personer som begar brott ska
lagforas men de ansdg att det dr foretagen som primért maste ta ett ansvar
for att skapa rutiner som medfor en sidker hantering av insiderinformation i
brottsforebyggande syfte.'*

3.6 Alternativ till och komplettering av
kriminaliseringen

Under arens lopp har det forts en diskussion kring huruvida insiderhandel
Ooverhuvudtaget borde vara reglerat i lag. Diskussionen var som mest
intensiv 1 USA under 1960-talet och i Europa under 1980-talet i samband
med nagra 1 media mycket uppmérksammade skandaler. Argumenten som
fors fram mot ett forbud dr bland annat att insiderhandel inte skadar nagon
och att insiderhandel inte dr en foreteelse som ska regleras statligt utan
istillet kan hanteras pa ett lampligt sitt av marknaden. Under senare tid far
dock insiderhandelsforbudet anses ha blivit vél etablerat och diskussionen
mot forbud har mer eller mindre upphort. Argument mot ett forbud aterfinns
huvudsakligen hos ekonomer och rittsekonomer.'

Sandeberg menade att det fanns starka politiska skdl som talade mot att
insiderhandel skulle sanktioneras straffrittsligt. Den ekonomiska kontexten
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ar komplicerad och svarforstaelig for den som saknar ett langvarigt intresse
for vardepappersmarknaden. Detta leder till att gdrningsmannen ofta besitter
ett informationsovertag. Dock ansdg Sandeberg att skdlen for en
kriminalisering vigde tungt i sammanhanget.'”* Per Ole Triskman har
diremot ifragasatt den straffrittsliga regleringens &ndamalsenlighet
avseende kontrollen av ekonomiska brott och menade att det d4r mdjligt att
ekonomiska brott inte alls dr ldmpade for reglering inom det straffrittsliga
systemet.'*

3.6.1 Sjalvreglering

Den snabba utvecklingen pa de finansiella marknaderna gor det svart for
lagstiftaren att hinna med att urskilja odnskade transaktionsmdnster fran
onskade. Antingen kan lagstiftaren da vilja att avstd frin att vidta atgérder
trots att betydelsefulla samhéllsintressen dventyras eller vidta atgdrder som
medfor en bristfillig rattssdkerhet. Ett alternativ kan da vara att delegera den
ndrmare specificeringen av girningsbeskrivningarna till marknadsaktorerna
genom att, indirekt eller direkt, koppla straffbestimmelserna till
sjéilvreglering.'*® Med sjilvreglering avses i sammanhanget handlingsregler
som stricker sig ldngre dn lagstiftningen och som anger hur personer bor
agera i olika situationer.'?’ Elofsson et al. menade att om det gar att komma
Overens om en s.k. good practice pd marknaden som kan beskrivas, métas
och rapporteras enligt en standard, dr forutsittningarna goda for att det inte
skulle behdvas ndgon extern reglering alls pd marknaden. Nackdelarna med
en sddan extern reglering ansags vara att den kan fa en stor omfattning som
dr svar att forsta, tillimpa och efterleva.'?®

En omfattande och aktiv sjidlvreglering kan medfora att det gér snabbare att
urskilja oonskade transaktionsmonster fran onskade, atminstone avseende
vissa aktOrskategorier. Det finns ingen legitim réttssidkerhetskontroll av
sjalvreglering vilket innebédr att réttstillimparens och lagstiftarens
ansvarsomraden sitter granserna for de kopplingar som far goras. Risken
finns dock att den sjdlvreglering som utvecklas inte, ur ett
samhdllsperspektiv, skyddar ritt intressen. Termer som god sed och etik,
som 1 sin tur kopplas till en felaktig bild avseende stabiliteten hos termer
som god affdrssed, normalt affarssyfte eller kommersiell mening, riskerar pa
samma sdtt som en tom generalklausul att, i strid med funktionsférdelningen
enligt RF, 6verfora viss rittsbildning till andra dn domstolar.'”’
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3.6.2 Ett administrativt sanktionssystem

I forarbetena som foranledde inforandet av ISL diskuterades mdjligheterna
att vid sidan av det davarande systemet for utredning och lagférande av
insiderhandel dven infora ett administrativt sanktionssystem, se ovan avsnitt
2.5.1. Det konstaterades dock att ett sddant system inte borde inféras i
Sverige. Sandeberg har diskuterat forutsédttningarna for inforandet av ett
administrativt sanktionssystem som komplement till det straffrattsliga. Hon
anforde att for att en administrativ sanktion skulle kunna utdémas behdvde
kravet pa subjektivitet, d.v.s. gdrningsmannens mentala instdllning, luckras
upp. De fall dér det skulle vara mojligt att utdoma en administrativ sanktion
utan att girningsmannens mentala instidllning, hans eller hennes
medvetenhet om att agerandet stred mot regleringen, provades i domstol
skulle kridva att oaktsamhet objektivt kunde konstateras. Sandeberg menade
att for att ett sddant system skulle kunna inf6ras skulle det krévas en tydlig
girningsbeskrivning och det fick inte heller foreligga nagra tveksamheter
kring huruvida gérningsmannen borde ha insett att hans eller hennes
agerande stred mot regleringen. Om s& inte var fallet behdvde
girningsmannens mentala instdllning prévas 1 domstol med hénsyn till
rattssdkerhet. Sandeberg menade att om subjektiviteten skulle komma att
omfatta dven culposa handlingar skulle detta dock lédtta &klagarens
bevisborda betydligt.'*°

Efter att Sandeberg hade studerat de cirka 450 insiderdrenden som Gppnats
hos Finansinspektionen under tidsperioden ar 1991-2002 konstaterade hon
att de brottsutredande myndigheterna och domstolarna haft svérast att bevisa
det subjektiva rekvisitet, att den misstinkte varit medveten om att han eller
hon vid tidpunkten for handlandet forfogat 6ver insiderinformation. Aven
det objektiva rekvisitet, att insiderbrott ska ha en visentlig kurspaverkan pa
ett bolags virdepapper, hade dock medfort att undersokningar lagts ner och
att tal ogillats."’

Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten papekade 1 en rapport fran ar
1999 att den langsamma och mycket resurskrivande lagféringen av
insiderhandel var otillfredsstidllande. Betydelsen av allménhetens fortroende
for finansmarknaden och dess viktiga funktion i samhéllsekonomin samt
rattssdkerhetskrav menade myndigheterna utgjorde skdl for att samhéllet
maste ges mdjlighet att agera snabbt vid insiderhandel. Darfor ansag
myndigheterna att det fanns anledning att komplettera det davarande
systemet for att utreda och lagfora insiderhandel med ett administrativt
sanktionssystem.'*? Finansinspektionen har ocks i en senare skrivelse frén
ar 2007 kritiserat avsaknaden av ett administrativt sanktionssystem och
anfort att avsaknaden medfdrde att kraven i MmD inte hade uppfyllts.'*?
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Sjoblom har ocksa diskuterat mdjligheterna for att infora ett administrativt
sanktionssystem men som alternativ och inte som komplement till ett
straffréttsligt system. Han menade att det fanns fog for att stélla fragan om
de  befarade bevissvarigheterna tillsammans med de langa
handldggningstider som kénnetecknar straffrittsliga processer skulle kunna
undvikas genom att det istéllet infordes ett administrativt system. Dock
ansag han att det var svart att se hur ett sddant system skulle konstrueras
eftersom skonsmaéssiga bedomningar verkade vara ofrankomliga och ett
administrativt sanktionssystem fOrutsatte att det var enkelt att faststilla att
en overtridelse hade dgt rum. I likhet med vad som uttalats 1 forarbetena i
samband med inférandet av MmL, se ovan avsnitt 2.6.1, ifragasatte Sjoblom
huruvida inférandet av i princip strikt ansvar skulle kunna vara forenligt
med artikel 6 1 EKMR. Dessutom skulle det behdva finnas mojlighet att
overklaga dven administrativa beslut vilket skulle medfora att en del av den
nyss nimnda  problematiken bara skulle forskjutas till
forvaltningsdomstolarna. Sjoblom konstaterade avslutningsvis att inférandet
av ett administrativt sanktionssystem enligt honom inte verkade vara ett
mojligt alternativ till en straffrittslig reglering om de girningar som var
straffbara enligt MmL skulle beivras av ett sidant sanktionssystem.'**

134 Sjsblom 2012, s. 400.
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4 Praxis

4.1 Inledning

Enligt statistik fran Finansinspektionen anmaéldes ar 2014 201 misstdnkta
fall av insiderhandel till dklagare, ar 2015 anmdildes 199 fall, ar 2016
anmaéldes 218 fall och t.o.m. april 2017 har 97 fall av insiderhandel anmalts
till aklagare.'* Kritik har framforts mot att antalet fillande domar 4r fa i
forhallande till antalet anmélningar.'*® Vidare har det konstaterats att antalet
avgoranden pd omridet inte dr manga och det har efterfragats fler
prejudicerande domar."’

Avseende insidermdl har det dven framforts att eftersom de &dr sd sillan
forekommande samt att lagstiftningen dr sa speciell och svértillimpad borde
malen hinforas till en specifik domstol. Sjoblom har ifragasatt det faktum
att brottsutredningarna leds av specialistdklagare medan domstolsviasendet
inte genomgatt samma specialisering. Han menade att det fanns anledning
att anta att manga av de advokater som utses till offentliga forsvarare i
insidermal ocks4 ir specialiserade p& omradet.'®

4.2 Tivox-malet — NJA 2008 s. 292

Malet géllde A.A. och T.L. som éatalades for grovt insiderbrott. A.A. hade, i
egenskap av styrelseledamot i bolaget Tivox AB (Tivox), vid ett mote med
bolagets bank fétt information som medforde att bolaget skulle behdva
forsittas 1 konkurs. Efter motet ringde A.A. sin bekant, T.L., och rddde
personen att sdlja sina aktier 1 Tivox. T.L. ringde sin aktieméklare och bad
honom att sdlja alla Tivox-aktier. Hogsta domstolen konstaterade att vid
tidpunkten for telefonsamtalet till T.L. var den information som A.A. fatt
vid motet, vilken uppenbarligen var dgnad att vasentligt paverka priset pa
aktierna 1 Tivox, inte offentliggjord eller allmédnt kénd. Det var sédledes
insiderinformation som A.A. hade fatt. Det ansags dven utrett att A.A. vid
samtalet med T.L. uttalat sig om att T.L. borde sélja sina aktier 1 Tivox.
A.A. ansags ha gjort sig skyldig till insiderbrott genom att med rad ha
foranlett T.L. att sdlja och domdes dérfor till villkorlig dom samt béter. T.L.
hade under samtalet dock inte fatt ndgon information om att bolaget skulle
behova forsittas 1 konkurs. Rekommendationen fran A.A. om att silja
utgjorde enligt Hogsta domstolen inte insiderinformation och T.L. kunde
dérfor inte domas for insiderbrott.

135 Statistik marknadsmissbruk, Finansinspektionens hemsida 2017-05-09.
P*SOU 2014:46 5. 168.

7 Sjsblom 2012, s. 399.

¥ bid.
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4.3 Mobiclear-malet — NJA 2013 s. 7

I malet atalades S.B. for insiderbrott dd han hade kopt aktier i Mobiclear
Inc. (Mobiclear) efter att ha fatt insiderinformation fran N.E.H. som avsag
en affar mellan Mobiclear och Forex Bank AB. N.E.H. dtalades ocks4 for att
med rad ha foranlett S.B. att kdpa aktier i Mobiclear. Hovritten konstaterade
att det inte var bevisat att det var N.E.H. som hade tillhandahillit S.B.
informationen om affdren och han frikdndes dérfor. Det uppméarksammades
aven att aklagaren inte hade pastatt att N.E.H. hade fatt insiderinformation,
nagot som krivdes for ansvar for insiderbrott. N.E.H. frikdndes dven pa
denna grund i Hogsta domstolen. Hogsta domstolen konstaterade ocksé att
det for tillimpningen av 2 § MmL var likgiltigt vem som hade ldmnat
informationen och é&klagarens géirningsbeskrivning inneholl darfor ett
overskottspastaende om att S.B. skulle fatt informationen frén just N.E.H.
Domstolen anforde att detta pastdende utgjorde en saddan del av gédrningen
som behovde visas for att S.B. skulle kunna domas till ansvar. Hogsta
domstolen ansdg i likhet med hovritten att det inte var visat att S.B. hade
fatt insiderinformationen av N.E.H. varfor dven S.B. friades.

4.4 Ticket-malet — B 4911-09

N.B. atalades 1 malet for insiderbrott for forsdljning och for kop av aktier tva
dagar senare 1 Ticket Travel Group AB Entertainment AB (Ticket). N.B. var
anstélld 1 Fronto Internet Broadcast och hade fétt en presentation skickad till
sig eftersom han skulle filma Tickets arsstimma. Presentationen innehdll
uppgifter om att Tickets forsdljning hade minskat jamfort med aret innan.
N.B. sélde 70 procent av sina aktier 1 Ticket efter att han hade fatt mejlet
med presentationen. Informationen om den minskade forsdljningen
offentliggjordes 1 ett pressmeddelande 1 samband med att stimman
Oppnades.  Tingsritten  konstaterade att presentationen  inneholl
insiderinformation. Tingsritten ansag dven att det var stillt utom rimligt
tvivel att N.B. hade fatt informationen och dérefter salt aktier 1 Ticket. N.B.
domdes darfor for insiderbrott avseende aktieforsdljningen. N.B. atalades
dven for att ha kopt aktier 1 Ticket samma dag som ett pressmeddelande
offentliggjorts innehallande uppgifter om att forsédljningen forvintades dka.
Informationen skulle enligt &klagaren ha getts till N.B. innan
pressmeddelandet offentliggjordes. Tingsritten konstaterade dock att det
saknades bevisning avseende kopet och ogillade atalet pa den punkten.
Péfoljden bestdmdes till villkorlig dom och béter.

Den del av atalet som avsag forséljningen overklagades och blev foremal for
hovrittens provning. Hovritten konstaterade i1 likhet med tingsritten att
presentationen inneholl information som utgjorde insiderinformation. Det
ansags vara visat att presentationen hade satts in pa en server N.B. haft
tillgdng till samt att han hade laddat ner och 6ppnat filen. Darigenom ansags
han ha fatt insiderinformationen. Hovritten &ndrade paféljden enbart
avseende botesbeloppet som sidnktes.
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4.5 Fingerprint-malet — B 3259-12

Malet géllde T.J. och L.L. som var atalade for grovt insiderbrott och forsok
till grovt insiderbrott vid elva tillfillen. Personerna atalades for att
tillsammans och i1 samforstand ha kopt aktier 1 Fingerprint Cards AB
(Fingerprint) baserat pa insiderinformation. L.L. satt i ledningsgruppen for
Fingerprint. Tingsrdtten ansag att det var visat att L.L. genom sin
anstillning 1 Fingerprint hade fatt insiderinformation vid samtliga
handelstillféllen och att han hade vidarebefordrat informationen till T.J. Mot
bakgrund av de atalades ekonomiska mellanhavanden, det faktum att en
order hade lagts frdn en IP-adress som kunde kopplas till L.L. samt
innehallet 1 deras mejlkorrespondens ansag domstolen att det var stillt utom
rimligt tvivel att T.J. och L.L. tillsammans och 1 samforstind hade kopt
aktier 1 Fingerprint. De bade domdes for grovt insiderbrott och forsok till
grovt insiderbrott. Paféljderna bestdmdes till tio manaders fangelse for T.J.
och ett ars fangelse for L.L.

Hovritten delade tingsréttens bedomning avseende skuldfragorna. Avseende
de forsta fyra handelstillfdllena konstaterade hovritten att affdrerna utforts
med en anmérkningsvird tidsmissig triffsikerhet och dven att det fanns en
del skriftlig bevisning till stod for atalet. Nir det gillde resterande
handelstillfillen saknades skriftlig bevisning med undantag fran en
promemoria fran Ekobrottsmyndigheten men dven gillande dessa affirer
kunde en anmirkningsvérd tidsmissig traffsdkerhet observeras. Hovritten
anforde att T.J. och L.L. hade agerat tillsammans och i samforstand genom
att L.L., baserat pa insiderinformation, gett signaler om nér T.J. sjélv eller
genom sitt bolag skulle kopa Fingerprint-aktier samt att T.J., med kdinnedom
om att L.L. hade insiderinformation, dédrefter hade kopt aktier. Hovritten
faststillde tingsrittens dom.

4.6 ITAB-malet — B 2852-13

Malet avsag M.O. som atalades for att vid 13 tillfdllen ha kopt aktier i ITAB
Shop Concept AB (ITAB) efter att ha fatt icke offentliggjord information
om ITAB:s planerade kop av Nordic Light Group AB. M.O. var
ekonomichef pa ITAB och ingick i koncernledningen. Tingsritten anforde
att det var visat att M.O. hade fatt veta att det pagick diskussioner om kopet.
Dock ansag tingsritten att den information som M.O. hade inte var sa
specifik att den kunde medfora ansvar for insiderbrott och atalet ogillades
dérfor.

Hovritten konstaterade i likhet med tingsritten att den centrala fragan i
malet var huruvida M.O. kunde anses ha fatt insiderinformation om det
framtida kopet. Fraga uppstod ocksé om M.O. kunde anses ha fatt
information om kopet d@ven om han inte kunde veta sédkert att det skulle bli
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av forrdn parterna ingatt avtal. Hovritten menade att det framgick att M.O.
ként till de pagaende forhandlingarna och att han hade fatt mer information
senare om kopet. Denna information ansag hovritten utgjorde
insiderinformation och det konstaterades att M.O. hade tillgdng till denna
niar han kopte aktierna i ITAB. M.O. domdes dirfér for insiderbrott till
villkorlig dom och boter.

4.7 Vinge-juristen — B 10277-13

Malet handlade om C.G. som arbetade som bitrddande jurist i
Advokatfirman Vinges (Vinges) grupp for foretagsforvirv. C.G. édtalades for
grovt insiderbrott vid fem tillfallen da han skulle ha handlat aktier efter att
ha fatt insiderinformation. Handeln géllde bolag som Vinge foretrétt infor
kommande transaktioner. P4 Vinge hade det upprittats en rod lista dar alla
som fick insiderinformation skulle anmaéla detta till den som ansvarade for
listan. Om en person som var uppford pa listan ville handla med finansiella
instrument var personen skyldig att ansoka om godkdnnande. Tingsritten
konstaterade att huvudfrigan i malet var huruvida C.G. hade fatt den
insiderinformation som aklagaren hédvdat nir han genomforde affdrerna.
Avseende de planerade uppkopen enligt forsta och andra atalspunkten
konstaterade tingsritten att C.G. hade ingatt 1 Vinges projektteam och forts
in 1 loggbocker med anledning av detta. Tingsrdtten ansdg att det fanns
konkreta omstdndigheter som visade att och hur C.G. maste ha haft
insiderinformationen. Domstolen fann det fullstindigt osannolikt att C.G.
skulle ha “rdkat kopa™ aktier vid de tva tillfdllena utan att han dessforinnan
fatt informationen. Han domdes darfor for ett fall av insiderbrott och ett fall
av grovt insiderbrott.

Avseende den tredje atalspunkten ansag tingsrétten att det framstod som
klarlagt att C.G. inte ingétt 1 projektteamet och att det inte fanns nadgonting
som visade att han hade fatt information om det planerade uppkopet.
Atalspunkten ogillades dérfor. Nir det gillde den fjirde atalspunkten ansags
omstdndigheterna vara mycket besvdrande for C.G. men domstolen menade
att det bara gick att spekulera i hur C.G. skulle ha fatt den specifika
information som aklagaren pastod. Tingsrétten ogillade darfor atalspunkten.
Avseende den femte atalspunkten anforde domstolen att omsténdigheterna
kring kopet var utomordentligt besvdrande for C.G. Det kunde dock inte
anses stdllt bortom rimligt tvivel att han hade fatt informationen vid kopet
av aktierna och dven denna atalspunkt ogillades. C.G. domdes till villkorlig
dom och béter.

I hovritten dndrades tingsrittens dom nér det géllde den forsta atalspunkten
for insiderbrott dd hovrétten ogillade ett av aktiekopen som omfattades av
punkten. I 6vrigt gjordes samma beddmning som 1 tingsritten. Pafoljden
bestdmdes till villkorlig dom och boéter, dock till ett lagre belopp én det
belopp tingsritten domt ut.
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4.8 Online Group-malet — B 1920-16

I mélet atalades J.E. for insiderbrott avseende kop av aktier i Oniva Online
Group Europe AB (Online Group) i anslutning till tvd pressmeddelanden
som ldmnats av bolaget till honom. J.E. arbetade som ekonomichef pa
Online Group. Insiderinformationen skulle J.E. ha fatt genom ett
pressmeddelande avseende éarsrapporten for ett kvartal och genom ett
pressmeddelande avseende information om ett utdkat sidljsamarbete med
FCR Media. Nar det gillde det forsta pressmeddelandet konstaterade
tingsritten att det inte kunde anses ha innehallit information som inte redan
var kénd pa marknaden och J.E. kunde darfor inte fdllas for insiderbrott. Det
andra pressmeddelandet ansédgs ddremot ha innehallit information som inte
tidigare hade offentliggjorts och som var dgnad att vésentligen paverka
aktiernas pris 1 Online Group. Dock ansdg tingsritten att det inte var visat
att J.E.:s kop av aktier hade haft ett samband med pressmeddelandet. Atalet
ogillades dérfor.

Hovritten delade tingsrittens beddomning avseende att det andra
pressmeddelandet innehdll insiderinformation. Det konstaterades att J.E.
hade fatt ett mejl dir ett utkast till pressmeddelandet, vars innehall
vasentligen Overensstimde med det slutgiltiga pressmeddelandet, hade
bifogats. J.E. hivdade att han inte hade 6ppnat filen men mot bakgrund av
bland annat hans centrala engagemang i bolaget ansdg hovrétten att hans
pastaende framstod som osannolikt. Hovritten ansag att det var stillt utom
rimligt tvivel att J.E. hade tagit del av utkastet. Hovritten ansadg dven att det
var stéllt utom rimligt tvivel att J.E. hade uppsét till att informationen i
pressmeddelandet var insiderinformation och att den inte tidigare hade
offentliggjorts. J.E. filldes darfor for insiderbrott och péaféljden bestimdes
till villkorlig dom samt boter.
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5 MAR:s och MAD:s paverkan
pa den svenska
insiderlagstiftningen

5.1 Inledning

I april 2014 antog Europaparlamentet och riddet en forordning om
marknadsmissbruk, MAR. Som ndmndes inledningsvis, se ovan avsnitt 1.1,
ar forordningen direkt tillimplig och boérjade gélla som svensk lag den 3 juli
2016. Det direktiv som samtidigt antogs, MAD, reglerar straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk. Direktivet kompletterar MAR 1 syfte att
sdkerstélla ett effektivt genomférande av MAR:s bestimmelser, se skél 23 1
MAD. EU-rittsakterna ersitter MmD."*® Enligt ett bemyndigande i MAR
har EU-kommissionen direfter antagit ett genomforandedirektiv som
kompletterar forordningen.'*® De lagéndringar som behovde vidtas for att
den svenska lagstiftningen skulle anpassas till MAR och for att MAD skulle
kunna genomfGras i svensk rétt hann inte vidtas till den 3 juli 2016. Vissa
lagdndringar vidtogs dock for att anpassa den svenska regleringen 1
forhallande till MAR avseende nédgra av Finansinspektionens tillsyns- och
utredningsbefogenheter.'*'  Lagen som MAR gav upphov till,
kompletteringslagen, innehaller bestimmelser om utredningsbefogenheter
och administrativa sanktioner. Lagen som genomforde MAD 1 svensk ritt,
LSVM, innehéller bestimmelser om straff for marknadsmissbruk. Utdver
inforandet av de lagarna vidtogs dven &andringar i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden och foljddndringar 1 vissa andra berorda lagar.
Lagarna och lagindringarna tridde i kraft den 1 februari 2017.'*

5.2 Bakgrund

De tidigare reformerna av insiderlagstiftningen, se ovan kapitel tva, har
framforallt medfort att tillimpningsomradet for forbudet mot insiderhandel
har utvidgats och att straffen har skirpts. Steg for steg har fler situationer
och fler handlingsformer kommit att trdffas av allt stringare forbud.
Betydelsen av kraven pa rittssikerhet och forutsebarhet for lagstiftaren
forefaller ha minskat genom aren. Det finns flera exempel pa lagforslag som
inledningsvis har avvisats med hédnsyn till krav pa réttssikerhet och

139 Prop. 2016/17:22 s. 54, 57.

0 bid. s. 54; se kommissionens genomforandedirektiv (EU) 2015/2392 av den 17
december 2015 om Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad géller
rapportering till behoriga myndigheter av faktiska eller potentiella 6vertradelser av den
forordningen.

1 Prop. 2016/17:22 s. 57, se dven prop. 2015/16:120.

2 prop. 2016/17:22 s. 1f.
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forutsebarhet, for att vid ett senare tillfdlle inforas och dé ibland utan nagon
nirmare motivering till varfor inforandet nu ar méojligt.'*

Lagen som géllde fram till att de nya EU-réttsakterna tradde i kraft, MmL,
har kritiserats i doktrinen. Stattin har anfort att lagen var svartillampad
framforallt avseende vad som utgér insiderinformation, hur konkret
informationen maste vara och under hur lang tid den medfor
handelsforbud.'** Johan Lycke menade att nir MmD skulle genomforas i
Sverige genom MmL tvingades lagstiftaren att 1 vissa avseenden vélja
mellan att antingen gora avkall pd krav pd rittssikerhet och forutsebarhet
eller godta att MmD inte genomforts till fullo 1 svensk rétt. Han konstaterade
att det 1 kommissionens genomforandedtgirder och 1 Europeiska
viardepappers- och marknadsmyndighetens, Esmas, rekommendationer
aterfanns bland annat definitioner av centrala begrepp samt beskrivningar av
vad som utgér och inte utgdér marknadsmissbruk. Detta “regelpaket” ansig
han var svaroverskadligt, 1attrorligt och inte &r sdrskilt lampligt d& det stélls
hoga krav pa forutsebarhet och klarhet pa straffrittslig lagstiftning. Lycke
diskuterade dven forslagen till MAR och till MAD, vars definitioner och
beskrivningar dr kopplade till forordningen. Han ifrdgasatte om det
verkligen kan anses utgéra en forbéttring att forbud och definitioner i sin
helhet endast finns tillgingliga i EU-réttsakter.'*> Gustav Landelius och
Lycke har ocksa papekat att nackdelarna med att bestimmelserna finns i en
EU-forordning &r att de nationella tolkningar samt den nationella praxis som
finns kommer att forlora i betydelse och Sverige kan fa en lagstiftning som
kan framsta som fraimmande for svensk rittstradition.'*®

Med anledning av de nya EU-rittsakterna beslutade regeringen i oktober
2012 att tillsdtta en utredning for att ge forslag till &ndringar och
anpassningar av den dévarande lagstiftningen i syfte att sdkerstdlla att
Sverige uppfyller kraven enligt EU-rdtten samt att utredningen och
bekdmpningen av marknadsmissbruk kan utforas pa ett effektivt sitt.
Utredningen antog namnet 2012 &rs marknadsmissbruksutredning och
overlimnade sitt betdnkande i juni 2014.'*

MAR och MAD antogs for att anpassa regleringen till marknadens och
teknikens utveckling. Det frimsta syftet med MAR éar att fa till stand ett
enhetligt regelverk inom hela EES for att fortroendet for marknaden ska
uppratthallas samt for att undvika regelarbitrage, 6ka forutsebarheten och
minska komplexiteten, se skdlen 2-5 i MAR. Motsvarande géller 1 princip
for MAD. I direktivet understryks att administrativa atgirder inte varit
tillrdckliga for att forhindra och bekdmpa marknadsmissbruk. Genom att
inféra gemensamma minimiregler och ett gemensamt system f{or
straffréttsliga péfoljder antas forutsdttningarna for samarbete mellan

'3 Samuelsson et al. 2005, s. 37f; jfr kapitel tva ovan.
14 Stattin 2008/09, s. 661.

51 ycke 2013, s. 186f, 195f.

16 L andelius och Lycke 2012, s. 30.

7SOU 2014:46 s. 3f; dir. 2012:108.
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myndigheter Oka eftersom effektivare utredningsforfaranden kan nyttjas
inom och mellan medlemsstaterna, se skilen 5-7 i direktivet.'*®

Utredningen anforde att det krdvs att investerare har fOrtroende for
marknaden for att de ska vilja investera i finansiella instrument och
papekade att detta utgor ett dominerande skil for lagstiftning pa
viardepappersmarknaden.  Investeringsviljan &dr av stor vikt da
viardepappersmarknaden pd sa sitt effektivt och i stor utstrickning kan
tillhandahélla kapital till ndringslivet. Utdver att fortroendet for marknaden
utgdr en forutsdttning for investeringsviljan dr det 4ven en bidragande faktor
till att investeringskostnader kan héllas pa en skélig niva. Lagstiftningens
stabilitet och objektivitet inverkar saledes pa kostnaderna for det kapital
som omsitts. Bestdmmelser om tillhandahdllande och hanterande av
relevant information dr ocksa av stor vikt. I ssmmanhanget &r det ett centralt
andamal att sdkerstdlla fortroende for och kvalitet hos prisséttningen pa
marknaderna. Vidare medfér EU-rdtten harmonisering och detaljerad
reglering pa omradet i allt storre utstrickning vilket leder till att m&jligheten
till sjdlvreglering begrinsas.'*

Forbudet mot insiderhandel har sin grund i foOrestdllningen att all
information som kan antas inverka pa hur finansiella instrument virderas
och prissitts av marknaderna ska offentliggéras sa att alla marknadsaktorer
ges tillgang till samtlig relevant information. Om en transaktion utfors med
tillgdng till icke offentliggjord information kan det fa till foljd att
marknadernas prisbildningsfunktion skadas och att fortroendet rubbas.
Dérfor maste effekter av ofullstindig och ojdmn spridning samt
undanhéllande av korrekt och prisinverkande information motverkas.
Tanken ar dven att sitta stopp for att informationsdvertag anvénds pa ett
otillbérligt sitt."°

Utredningen presenterade dven statistik fran Ekobrottsmyndigheten. Enligt
statistiken forekom det 111 @&renden avseende insiderbrott hos
Ekobrottsmyndigheten under ar 2010, under ar 2011 96 drenden, under ér
2012 88 drenden och under ar 2013 147 drenden.”' Det vicktes inte nigot
atal under ar 2010 och ar 2011 medan det under ar 2012 vécktes tre atal.
Under tidsperioden ar 2000 till och med januari ar 2012 har &tal for
insiderbrott lett till 28 domar. Ar 2013 vicktes det fem 4&tal och
underinstanserna avkunnade fyra domar. Utredningen noterade att antalet
lagforda drenden var betydligt ldgre dn antalet anmélningar och att antalet
fangelsedomar var dnnu ldgre. Nar det gillde andelen personuppklarade fall
kunde det dock konstateras att det inte fanns ndgra tydliga skillnader
avseende marknadsmissbruksbrott jimfort med bokforingsbrott och
skattebrott.'*?

¥ SOU 2014:46 5. 99.

" Ibid. s. 169f.

¥ bid. 5. 170.

151 For dren 2012-2013 avser statistiken dven obehorigt rojande av insiderinformation.
2 SOU 2014:46 s. 175ff.
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Samtidigt pépekade utredningen att statistik inte alltid behdver ge en
rattvisande bild av effektiviteten avseende en straffbestimmelse eller hos en
myndighet. Utifran statistik gér det att géra en kvantitativ granskning men
det behover inte nddvandigtvis vara det métbara som ar det mest relevanta.
Antalet anmélningar, atal och fdllande domar kan dock 1 viss utstrackning
utgéra underlag for en bedomning av omfattningen av ett specifikt brott
samt ge en indikation avseende eventuell bristande effektivitet i
lagstiftningen. Av den anledningen menade utredningen att statistik trots allt
var av visst intresse 1 sammanhanget. Vid en beddmning av relevant statistik
kan sambandet mellan antalet anmélningar och antalet lagforda brott nér det
giller insiderhandel framstd som svagt. Detta skulle d& kunna antyda att det
straffréttsliga sanktionssystemet inte i tillrickligt stor omfattning fyller sin
funktion men det kan ocksa finnas andra forklaringar.'>

En forklaring till statistiken kan vara att majoriteten av de anmélda
brottsmisstankarna kommer fran de marknadsdvervakningsrapporter som
marknadsplatserna, banker samt virdepappersbolag ldmnar till
Finansinspektionen och som inspektionen ldmnar relativt omedelbart till
Ekobrottsmyndigheten. = Misstankegraden dr da ofta 14g och
Ekobrottsmyndigheten avskriver déarfor en stor del av drendena redan efter
inledande utredningsatgirder. En annan forklaring ar finanskrisen och dess
efterverkningar. En mer instabil marknad &r kdnsligare for ryktesspridning
och paverkas ofta mer patagligt nir ny information kommer ut. Kraftiga
rorelser pa borsen har manga ginger sin naturliga forklaring i en orolig
marknad. Detta leder till att kontrollsystemen far det svért att urskilja
misstidnkt handel vilket medfor att ett storre antal drenden &n normalt inte
resulterar i 4tal.'™*

Utredningen konstaterade att straffbestimmelserna i MmL otvivelaktigt
inneholl vaga och svartolkade rekvisit. Bevisldget var ofta problematiskt
bland annat mot bakgrund av detta, sérskilt avseende insiderbrott. Vidare
anforde utredningen att ett ytterligare problem utgjordes av att brotten
normalt begds inom en verksamhet som &r eller kan ge sken av att vara
legitim. Det blir darfor enklare att délja denna typ av brottslighet jamfort
med till exempel valdsbrott. Utredningen menade att &ven om lagstiftningen
anpassas efter EU-réttsakterna kommer sannolikt vissa svarigheter avseende
tillimpning och bevislidge finnas kvar. Nar det giller marknadsmissbruk ar
spridningen stor for de “inre” karaktirsdragen avseende gédrningen och
darfor ar det nodvandigt att straffbestimmelserna dr forhdllandevis vaga for
att det alls ska gé att fa till stdnd en nagotsanir effektiv kriminalisering. Det
finns anledning att pasta att denna form av ekonomisk brottslighet d4r mer
svarbekdmpad med straffrittsliga bestimmelser dn stora delar av den s.k.
karnstraffratten som regleras 1 BrB. Utredningens slutsats var att det
davarande sanktionssystemet inte kunde anses uppfylla syftet att
uppratthalla fortroendet for marknaden och det ansdgs darfor vara lampligt
att infora ett kombinerat sanktionssystem innehéllande béde straffrétt och
andra réttsliga styrmedel, inkluderat sanktionsavgifter, for att bekdmpa

13350U 2014:46 s. 167f.
154 Ibid. s. 198.
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marknadsmissbruk.'>

Regeringen anforde att den fullharmonisering som MAR innebér kan bidra
till att minska de administrativa bérdorna for foretag med verksamhet i flera
medlemsstater och samtidigt ©ka fortroendet for marknaderna. Det
papekades dock att lagstiftning mot marknadsmissbruk inte i sig kan leda till
ett 0kat fortroende. Det krivs att det skapas mekanismer som mojliggor att
lagstiftningen efterlevs for att den samhillsekonomiska nyttan helt ska
kunna uppnas. Regeringen ansdg att den davarande bekdmpningen av
marknadsmissbruk kunde goras mer effektiv om lagstiftningen anpassades
till de tva EU-réttsakterna.'®

5.3 Regleringen i MAR och dess paverkan
pa svensk ratt

EU-forordningar féar inte genomforas i eller omvandlas till nationell ritt och
Sverige fick darfor inte vidta nagra atgérder for att inférliva MAR. Dock kan
det finnas bestimmelser i EU-forordningar som kriver att olika nationella
atgirder vidtas."”” Enligt artikel 39.3 i MAR ska medlemsstaterna vidta
nodvindiga atgéarder for att folja vissa av forordningens bestimmelser. Ett
exempel &dr att medlemsstaterna enligt artikel 22 ska utse en behorig
myndighet. MAR foreskriver ocksd att medlemsstaterna ska infora
bestimmelser om ldmpliga administrativa sanktioner och &tgédrder for
Overtrddelser av forordningen 1 nationell ritt. Bestimmelserna i MAR utgor
en fullharmonisering nédr det géller forbud och skyldigheter avseende
marknadsmissbruk samt en minimireglering nir det giller bestimmelser
avseende behoriga myndigheters befogenheter och administrativa
sanktioner.'®

5.3.1 Tillampningsomrade och undantag fran
tillampningsomradet

MAR:s tillimpningsomrade anges 1 artikel 2. Enligt forsta punkten ska
forordningen tillimpas pa finansiella instrument som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (a), finansiella instrument med vilka handel bedrivs
pa en multilateral handelsplattform (MTF-plattform) (b) eller pad en
organiserad handelsplattform (OTF-plattform) (c¢) samt finansiella
instrument som inte omfattas av led a b, eller ¢ och vars pris eller virde
beror eller inverkar pa priset pa eller vérdet av ett finansiellt instrument som
avses i de leden (d).”” Exempel p& sistnimnda instrument &r

3 SOU 2014:46 s. 199f.

156 prop. 2016/17:22 s. 357f.

“7bid. s. 59.

¥ SOU 2014:46 5. 18.

'Y MAR ir dven tillimplig pa auktion av utslippsritter eller andra auktionerade produkter
baserade pa sddana utsléppsritter.
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derivatinstrument som inte handlas pi ndgon handelsplats.'®® MmD
omfattade inte finansiella instrument som var upptagna till handel pa en
MTF-plattform eller pa en OTF-plattform.

Enligt tredje punkten ska forordningen tillimpas pa alla transaktioner,
handelsorder eller beteenden avseende de finansiella instrument som avses 1
forsta och andra punkten, oavsett om transaktionen, handelsordern eller
beteendet dger rum pa en handelsplats eller inte. Denna utvidgning av
tillimpningsomradet har skett mot bakgrund av att handeln med finansiella
instrument under de senaste aren i allt storre utstridckning har dgt rum pa
MTF-plattformar samt OTF-plattformar men dven enbart over disk, over the
counter (OTC). Av den anledningen bor inte MAR:s tillimpningsomrade
vara begrinsat till handel som sker pa en marknadsplats, se skil 8. MAR ar i
likhet med MmD tillaimplig pa finansiella instrument. Med finansiellt
instrument avses enligt artikel 3.1.1 1 MAR detsamma som i
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om @ndring av direktiv 2002/92EG
och direktiv 2011/61/EU, MiFID II, ndmligen aktier och andra &verlatbara
viardepapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar samt finansiella
derivatinstrument.

5.3.2 Definition av insiderinformation

Insiderinformation definieras 1 artikel 7 och motsvarar 1 stort sett
definitionen 1 MmD. Definitionen dr omfattande men kortfattat avses icke
offentliggjord information av specifik natur som hanfor sig till en emittent
eller ett finansiellt instrument och som, om informationen offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en vdsentlig inverkan pa priset pa det finansiella
instrumentet eller ett relaterat derivatinstrument. De fortydliganden av
rekvisiten specifik natur och vésentlig inverkan som tidigare fanns i
kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003, 2003 ars
genomforandedirektiv, dterfinns numera i MAR.'®* Enligt artikel 7.2 ska
information anses vara av specifik natur om den anger omstidndigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hidndelse som har
intrdffat eller som rimligtvis kan forvintas intrdffa och om informationen ar
tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstdndigheternas eller héindelsernas potentiella effekt pa priser pa
finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument. Det anges ocksa att
mellanliggande steg 1 en Gver tiden pagaende process i syfte att forverkliga
en framtida héndelse kan anses vara av specifik natur, se sista meningen
artikel 7.2 och dven artikel 7.3. Detta fortydligande tillkom med anledning
av Daimler-mélet i vilket EU-domstolen tolkade rekvisitet specifik natur.'®
Artikel 7.4 forsta stycket anger att information ska anses ha visentlig
inverkan péd priset om en fOrnuftig investerare sannolikt skulle utnyttja

10 prop. 2016/17:22 59f.

161 Qe artikel 4.1.15 MiFID 1.

12 prop. 2016/17:22 s. 63, 266.

163 Ibid. s. 266, se mal C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG.
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sddan information som en del av grunden for sitt investeringsbeslut. Det
anges att rattssikerheten bor forbéttras for marknadsaktorerna genom en
mer detaljerad definition av tva av de aspekter som &r visentliga for
definitionen av insiderinformation och betydelsen av dess potentiella
prispaverkan, se skal 18.

Insiderinformation definierades i 1 § forsta punkten MmL som ”information
om en icke offentliggjord eller inte allmént kind omstédndighet som dr d4gnad
att visentligt paverka priset pa finansiella instrument”. Definitionen &r mer
allmént formulerad 4n definitionen i MmD och dven den i MAR. Nar MmD
genomfordes i1 svensk ritt var uppfattningen att delarna av MmD och 2003
ars genomforandedirektiv som inte Overfordes till den svenska
lagstiftningen likvil omfattades av den svenska definitionen.'®*

5.3.3 Forbudet mot insiderhandel

5.3.3.1 Tillampningsomrade och undantag for legitima
beteenden

Forbudet mot insiderhandel aterfinns 1 artikel 14. Det som avses med
insiderhandel &r enligt artikel 8.1 att ndgon som forfogar Gver
insiderinformation utnyttjar denna genom att for egen eller annans rakning,
direkt eller indirekt, forvirva eller avyttra finansiella instrument som denna
information ror. Att utnyttja insiderinformation genom att dndra eller
aterkalla en handelsorder som avser ett finansiellt instrument som
informationen ror anses ocksa utgdra insiderhandel, forutsatt att ordern
lades innan personen fick tillgang till informationen. Enligt artikel 8.2
omfattar insiderhandel &dven att, pad grundval av insiderinformation,
rekommendera eller férma en annan person att dgna sig at insiderhandel.
Den person som utnyttjar en saidan rekommendation eller uppmaning gor sig
enligt artikel 8.3 skyldig till insiderhandel, under forutsittning att personen
inser eller borde inse att rekommendationen eller uppmaningen bygger pa
insiderinformation. Enligt artikel 8.5 &r artikeln dven tilldmplig ndr det
géller juridiska personer, i enlighet med nationell rétt, pa de fysiska personer
som deltar 1 beslutet att genomfora forvéirvet eller avyttringen eller
aterkallelsen eller d&ndringen av en handelsorder for den juridiska personens
rakning.

Nar artikel 8 och 14 tillimpas maste hdnsyn dven tas till artikel 9 som
reglerar olika legitima beteenden. Artikeln innehaller en upprakning av olika
situationer da en person med tillgdng till insiderinformation handlar med
finansiella instrument och det inte ska anses utgdra ett utnyttjande av
insiderinformationen. De olika situationerna dr i1 praktiken att anse som
undantag fran forbudet mot insiderhandel.'®

14 Prop. 2016/17:22 s. 267; prop. 2004/05:142 s. 54ff.
195 Prop. 2016/17:22 s. 64.
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5.3.3.2 Utnyttjanderekvisitet

Forbudet mot insiderhandel avser sdledes att det dr otillatet att utnyttja den
fordel som fis genom att forfoga Gver insiderinformation, se skél 23. Det
anges att det bor underforstds att en person som forfogar Over
insiderinformation och forvéarvar eller avyttrar finansiella instrument som
omfattas av informationen har utnyttjat insiderinformationen, se skil 24.
Detta antagande paverkar emellertid inte rédtten till forsvar. Denna
presumtion om utnyttjande bygger pa EU-domstolens uttalande i Spector
Photo-malet."®

Det anges dven att en handelsorder som lagts innan en person forfogar Gver
insiderinformation inte bor anses vara insiderhandel. Har personen kommit
att forfoga Over insiderinformation bor dock alla dndringar av en redan lagd
handelsorder relaterad till den informationen, inklusive aterkallelse eller
andring av en handelsorder liksom ett sadant forsok, antas utgéra
insiderhandel. Aven det antagandet kan emellertid avvisas om personen
pavisar att han eller hon inte utnyttjade insiderinformationen nér
transaktionen utfordes, se skdl 25. Detta synsétt dr ocksa baserat pd EU-
domstolens dom i Spector Photo-mélet.'®’

5.3.3.3 Strikt ansvar eller krav pa subjektivt rekvisit

Forbudet mot insiderhandel i artikel 8 avser personer som forfogar Gver
insiderinformation. Ur en subjektiv synvinkel skiljer artikeln pa personer
som forfogar over insiderinformation till f6ljd av nagon av de uppriknade
omstdndigheterna 1 artikel 8.4 fOrsta stycket, primidra insiders, och pa
personer som inte omfattas av uppridkningen, sekunddra insiders.
Uppréikningen avser personer som forfogar over insiderinformation till f6ljd
av att personen dr medlem av emittentens administrations-, lednings-, eller
kontrollorgan, har aktieinnehav i1 emittenten, har tillgang till information
genom fullgdrande av tjénst, verksamhet eller ligganden, eller dgnar sig &t
kriminell verksamhet. For dessa personer stills det inget krav pd ett
subjektivt rekvisit, d.v.s. att de ska inse eller borde ha insett att det rorde sig
om insiderinformation och det kan sédledes sidgas foreligga ett strikt ansvar.
For sekunddra insiders stéills det dock ett sddant krav. Det bor vid
beddmningen tas hénsyn till vad en normal och fornuftig person inser eller
borde ha insett med beaktande av omstdndigheterna, se skél 26. Det kan
darfor sdgas vara en objektiv bedomning.'®®

166 prop. 2016/17:22 s. 64, se méal C-45/08 Spector Photo Group NV m.fl.
17 Prop. 2016/17:22 s. 64.
1% 1bid. s. 64f, 235.
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5.3.4 Administrativa sanktioner

5.3.4.1 Bakgrund

Mot bakgrund av bland annat skillnaden mellan antalet anmélningar och
antalet lagforda fall har det fOrts en diskussion kring huruvida
kriminalisering kan anses utgoéra ett effektivt verktyg for bekdmpning av
marknadsmissbruk. Utredningen menade dock att det inte har wvarit
lagstiftningen som varit foremdl for kritik, utan att den allménna
uppfattningen verkar vara att sjilvreglering eller civilrittslig reglering inte
skulle wvara tillrdckligt effektiv for att forhindra Overtrddelser av
bestammelserna. Istéllet har kritiken frimst riktats mot avsaknaden av ett
administrativt sanktionssystem.'® 1 samband med att MmD skulle
genomforas 1 svensk rétt behandlades fragan om inférandet av ett
administrativt sanktionssystem, se ovan avsnitt 2.6.1, dock med resultatet att
det straffrittsliga systemet beholls.

5.3.4.2 Strikt ansvar kan medfora en effektivare
process

MAR innehéller en upprikning av administrativa sanktioner och andra
administrativa atgdrder 1 syfte att se till att medlemsstaterna har ett
gemensamt system for hantering av Overtrddelser av forordningen. Enligt
artikel 30.1 ska behoriga myndigheter sdledes ha befogenhet att ingripa vid
Overtrddelse av vissa upprdknade artiklar. Det stdlls dock enligt andra
stycket inga krav pd administrativa sanktioner i de fall d& medlemsstaten i
sin nationella ritt har straffrittslig lagstiftning vid dvertrddelser av MAR:s
forbud eller pabud. Regeringen gjorde emellertid bedomningen att den
straffréttsliga lagstiftningen i1 Sverige skulle kompletteras med bestimmelser
om administrativa sanktioner.' "’

Administrativa sanktioner blir vanligen aktuella vid strikt ansvar och det
stélls dd inget krav pé ett subjektivt rekvisit hos garningsmannen i form av
uppsat eller oaktsamhet. Detta giller dven for MAR. I MAR uppstills det
endast ett subjektivt rekvisit vid insiderhandel avseende sekundéra insiders,
se ovan avsnitt 5.3.3.3. Regeringen papekade att genom att utgd frén
objektiva omstidndigheter kan processen bli effektivare. Nar det géller vilka
girningar som kan bli foremédl for administrativa sanktioner anforde
regeringen att det kriminaliserade omradet ska avgrinsas till uppsatliga
giarningar. Séledes ska det krdvas uppsédt for straffréttsligt ansvar och
administrativa sanktioner konstrueras utifran strikt ansvar eller oaktsamhet.
Straffansvaret avskaffades darfor for vardslost insiderforfarande och for
insiderforseelse. Dessa gidrningar ska numera provas och sanktioneras inom
ramen for ett administrativt system.'’' De girningar som kan aktualisera
administrativa sanktioner aterfinns 1 kompletteringslagen.

169°50U 2014:46 s. 168.
170 Prop. 2016/17:22 s. 98, 196.
7 Ibid. s. 101, 105f.
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5.3.4.3 Artikel 6 i EKMR och dubbelprovningsforbudet

Regeringen understrok att utover effektivitetshdnsyn méste hénsyn dven tas
till rattssdkerheten. Om administrativa sanktioner utformas sé att de
motsvarar MAR:s krav pa att vara effektiva, proportionerliga och
avskridckande skulle de kunna anses utgora straff enlighet EKMR och da
omfattas av artikel 6 som stadgar en rétt till en rittvis rittegdng. Det innebér
att straffrittsliga réttssédkerhetsgarantier ska tillimpas pé sadana sanktioner.
Regeringen ansdg dock att om sanktionsavgifter bor beslutas av domstol, for
att uppfylla rattssikerhetskrav, skulle det sannolikt hdmma potentiella
effektivitetsvinster 1 viss utstrdckning. Regeringen ansag darfor att
Finansinspektionen skulle besluta om sanktionsforeliggande, se nedan
avsnitt 5.3.4.4, eftersom forfarandet da kan genomforas snabbt och effektivt
i de fall foreldggandet accepteras.'”?

Som  tidigare = nidmnts, se ovan avsnitt  2.6.1, aterfinns
dubbelprovningsforbudet bade 1 EKMR och 1 EU:s réttighetsstadga. For att
dubbelprovningsforbudet ska bli aktuellt 1 sammanhanget maéste de
administrativa sanktionerna vara straffrittsliga till sin natur. Beddémningen
av detta gors enligt de s.k. Engelkriterierna. Regeringen menade att de
administrativa sanktionsavgifterna vid Overtrddelser av forbuden mot
marknadsmissbruk i MAR var att anse som straffrittsliga enligt de
kriterierna och att ett forfarande som kan medfora sddana sanktioner utgor
en anklagelse for brott. Déarfor ansdg regeringen att péafoljd for en
overtradelse 1 det enskilda fallet ska faststéllas till antingen en straffrittslig
eller en administrativ sanktion 1 ett enda forfarande. Det ska alltsd inte
forekomma dubbla sanktioner, straffrittslig och administrativ sanktion, for
samma otillatna beteende. Regeringen menade att systemet skulle utformas
som ett vigvalssystem dér aklagaren ges mdgjlighet att yrka administrativ
sanktion men att ett sidant yrkande ska vara underordnat ett yrkande om
ansvar for brott.'”

5.3.4.4 Finansinspektionens befogenheter och
ansvarsfordelning i forhallande till
Ekobrottsmyndigheten

Som ndmnts tidigare, se ovan avsnitt 5.3, foreskriver artikel 22 1 MAR att
medlemsstaterna ska utse en behorig myndighet enligt forordningen som ska
kontrollera att forordningen fo6ljs och fatta beslut om administrativa
sanktioner. Finansinspektionen var behorig myndighet enligt MmD, se 16 §
MmL, och regeringen ansag att inspektionen skulle fortsétta vara behorig
myndighet.'”* Inspektionen ska ingripa mot den som har &vertritt
insiderhandelsforbudet 1 artikel 14 1 MAR genom bland annat
sanktionsforeldggande. Sanktionsforeldggandet innebdr att mottagaren
foreldggs att inom en viss tid godkdnna beslutet. Om foreldggandet
godkinns géiller det som en dom som har vunnit laga kraft. Godkénns inte

172 Prop. 2016/17:22 s. 101.
173 Ibid. s. 102ff, 109-114.
174 Ibid. s. 89.
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foreldggandet inom angiven tid far Finansinspektionen vicka talan vid
Stockholms tingsrdtt om att sanktion ska beslutas. Ett beslut om
foreldggande far inte overklagas. Ett godként foreldggande ska efter klagan
undanrdjas under vissa forutsdttningar enligt rattegdngsbalken (1942:740),
RB, i likhet med vad som giller for strafforeliggande.'”

Regeringen menade att i och med att Finansinspektionen overtar ansvar for
handldggningen av och beslut 1 vissa drenden skapas en ny resurs for
bekdmpningen av marknadsmissbruk som kan resultera 1 Kkortare
utredningstider.'’® MAR innebdr att Finansinspektionens befogenheter
utvidgas. Befogenheterna ger Finansinspektionen bland annat rétt att
foreldgga ndgon att ldmna upplysningar och handlingar samt att kalla
personer till forhor, att genomfora undersokningar pa plats for att beslagta
dokument och data samt att forbjuda visst forfarande eller viss verksamhet
nér nagon sannolikt dvertritt MAR.!”” MAR innehéller ocksa bestimmelser,
artiklarna  24-29, om samarbete och informationsutbyte mellan
medlemsstaternas behoriga myndigheter samt mellan dessa myndigheter och
Esma. Samarbetet avser bland annat tillhandahéllande av information samt
samarbete ndr det giller undersokningar, dvervakning, tillsyn och kontroll
av att férordningen f0l;js.

Niar det giller ansvarsfordelningen mellan Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten ansag regeringen att medan Finansinspektionen
Overvakar att MAR f06ljs samt utreder och ingriper mot misstinkta
Overtrdadelser av forordningen ska Ekobrottsmyndigheten ansvara for att
bedriva forundersdkningar och vicka atal for Overtrddelser av LSVM.
Regeringen menade att ansvarsfordelningen innebér att Finansinspektionens
och Ekobrottsmyndighetens resurser och kompetens kan tillvaratas pa ett
bittre sitt 4n tidigare.'”®

5.4 Genomforandet av MAD i svensk ratt

MAD innehaller krav pa inforande av straffrittsliga sanktioner mot
marknadsmissbruk samt minimiregler for brottsrekvisit och pafoljder. Det ar
forsta gingen som artikel 83.2 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt, EUF-fordraget, har aberopats som rittslig grund for ett EU-
direktiv. Artikeln avser situationen d& straffrittslig tillndrmning é&r
nodvindig for att sékerstélla att EU:s politik ska kunna genomforas effektivt
inom ett omrdde som &r foremal for harmoniseringsétgirder.'”’
Tillaimpningsomradet for MAD ér enligt artikel 1.2 1 MAD detsamma som
for  MAR. Aven definitionerna, exempelvis definitionen av
insiderinformation, 6verensstimmer med MAR enligt artikel 2.

175 Se 5 kap. 1, 3, 19 och 21 §§ samt 6 kap. 1 och 6 §§ kompletteringslagen.
176 Prop. 2016/17:22 s. 102.

77Se 3 kap. 1, 3 och 5 §§ samt 4 kap. 5 § kompletteringslagen.

178 Prop. 2016/17:22 s. 101, 125.

177 SOU 2014:46 s. 433.
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Artikel 3 1 MAD anger att medlemsstaterna ska se till att insiderhandel och
att reckommendera eller formé en annan person att dgna sig at insiderhandel
utgor straffbara handlingar, atminstone 1 allvarliga fall och d& de begas med
uppsat. Enligt LSVM krédvs det att transaktionerna sker genom handel pa
viardepappersmarknaden, till skillnad fran vad som géller enligt MAR.
Forbudet mot insiderhandel i LSVM omfattar dven éterkallelse eller dndring
av en order samt att genom rad eller uppmaning féranleda niagon att férvérva
eller avyttra finansiella instrument eller att dndra eller aterkalla en order
avseende sadana finansiella instrument. Aven den som foljer ett rad eller en
uppmaning om att forvirva eller avyttra finansiella instrument eller att &ndra
eller aterkalla en order och som inser att radet eller uppmaningen grundar sig
pa insiderinformation omfattas av forbudet. Vid inférandet av lagen skérptes
dven maximistraffet for grovt insiderbrott fran fyra till sex rs fangelse.'®

Som ndmnts tidigare, se ovan avsnitt 5.3.4.2, krdvs det uppsat for att
girningen ska ses som ett brott. Uppsatskravet géller dven i forhallande till
att informationen dr insiderinformation. Enligt artikel 3.3 andra stycket 1
MAD giller ett uttryckligt uppsatskrav, att personen inser att det ror sig om
insiderinformation, endast for sekundira insiders. Uppdelningen har gjorts 1
likhet med MAR. Detta ansdg regeringen dock inte kunna ge stod for att det
inte skulle krdvas uppsat for primira insiders. Uppsatskravet géller saledes
betraffande att informationen ar insiderinformation, oberoende av om det ar
genom sin stillning personen har fatt insiderinformationen eller inte.'™'

5.4.1 Forfogande over insiderinformation

Enligt artikel 3.2 1 MAD ska det vara straffbart f6r den som forfogar éver
insiderinformation att bland annat forvirva och avyttra finansiella
instrument som informationen avser. Motsvarande géllde enligt MmbD.
Enligt 2 § MmL géllde att den som fdr insiderinformation kan gora sig
skyldig till insiderbrott. I ett fall krdvs det dock endast att personen har
insiderinformation for att det ska utgora insiderhandel, enligt tredje stycket
ar forbudsbestimmelsen ndmligen é&ven tillimplig pa den som har
insiderinformation som bestar i vetskap om egen brottslig verksambhet.

Med anledning av bland annat EU-reformen som senare gav upphov till
MAR och MAD fick Marten Knuts 1 uppgift av Finansmarknadskommittén
att utvirdera den svenska insiderlagstiftningens funktionalitet."™ Knuts
papekade att den svenska fOorbudsbestimmelsen innehdll  ett
transformationskrav. Kravet pé att en person med insiderinformation ska ha
fatt informationen ledde till att forbudet inte omfattade situationer dar
personer sjidlva hade genererat informationen, utan att informationen
utgjorde information om personens egna brottsliga verksamhet. Detta
medforde en lucka i lagstiftningen och Knuts ansag dirfor att lagstiftningen

180.Se 2 kap. 1 § forsta och tredje stycket LSVM.
81 prop. 2016/17:22 s. 269.
820U 2014:46 s. 180.

51



borde dndras pa den punkten.'® Utredningen foreslog att denna lucka skulle
tappas till genom att transformationskravet togs bort.'™ Regeringen
foresprakade ett direktivnira genomforande och ansag att far” skulle dndras
till “har” i LSVM d& det ansigs mer lampligt 4n “forfogar Sver”.'®
Utredningen péapekade att dndringen fran far” till “har” medfor att det
straffbara omradet utvidgas. Aklagare ska inte heller lingre behdva visa hur
den atalade har fatt tillgang till informationen, utan endast att personen hade

tillgang till den.'*®

5.4.2 Utnyttjanderekvisitet och undantag for
legitima beteenden

Enligt artikel 3.2 1 MAD ro6r det sig om insiderhandel om nigon har tillgdng
till insiderinformation och utnyttjar informationen for att sjalv handla eller
for att forma nagon annan att gora det. Ett utnyttjanderekvisit fanns dven i
MmD men saknades i MmL." Vid genomfbrandet av MmD ansigs
ndmligen ett sadant rekvisit innebdra omfattande Dbevis- och
bedomningssvarigheter. Effektivitetshdnsyn och behovet av en klar lagtext
ansags viga tyngst.'®® Avsaknaden av ett utnyttjanderekvisit har medfort att
det 1 doktrinen har ifragasatts om det svenska genomforandet av MmD kan
anses vara korrekt.'®

Regeringen konstaterade att ett alternativ till att infora ett utnyttjanderekvisit
var att behalla huvudregeln att det utgdr insiderhandel ndr en person
forfogar Gver insiderinformation och forvédrvar eller avyttrar finansiella
instrument och att samtidigt inféra ett undantag for situationer da
insiderinformation inte utnyttjades. Detta alternativ foresprédkades av
regeringen och nigot generellt utnyttjanderekvisit inférdes saledes inte i
LSVM. I lagen infordes upprikningen av legitima beteenden enligt artikel 9
1 MAR, se 2 kap. 2 § forsta stycket LSVM, som kan bryta presumtionen att
insiderinformationen har utnyttjats. Aklagaren har bevisbordan for att ingen
av omstindigheterna i artikeln dr forhanden.'”® Det anges dven att den som i
annat fall d4n 1 forsta stycket visar att han eller hon inte har utnyttjat
insiderinformationen inte ska domas till ansvar. Uppridkningen &r séledes
inte uttbmmande.

183 Knuts 2011, s. 48-52.

84 S0U 2014:46 5. 447.

185 Prop. 2016/17:22 s. 268; se 2 kap. 1 § LSVM.
860U 2014:46 s. 378.

87Se 2 § MmL.

188 prop. 2004/05:142 s. 58ff.

1891 andelius och Lycke 2012, s. 28.

90 Prop. 2016/17:22 s. 272f, 276.
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5.5 Konsekvenser av
lagstiftningsatgarderna

Forbudet mot insiderhandel fortydligas genom att det presumeras att ett
utnyttjande av insiderinformation har skett. Regeringen menade att detta
fortydligande sannolikt innebdr att det till exempel underléttas att
argumentera for att vissa transaktioner som enligt MmL inte omfattades av
nagot uttryckligt undantag och déarfor omfattades av handelsforbudet, inte
kommer omfattas av handelsforbudet enligt MAR eller LSVM."' Det blir
daven forbjudet att handla pa grund av en rekommendation, i det fall
personen som mottagit rekommendationen inser eller, avseende MAR,
borde inse att rekommendationen grundas pé insiderinformation.'”® P& s
sitt tapps den s.k. Tivoxluckan igen, se ovan avsnitt 4.2."”* Vidare medfor
forbudsbestimmelsen i MAR och den i LSVM en utvidgning jamf{ort med
vad som gillt tidigare eftersom dven en &terkallelse av en order numera i
vissa situationer kan utgdra en forbjuden handling. Regeringen menade att
EU-réttsakterna tillsammans med lagstiftningsatgarderna kan forvintas ha
en positiv paverkan pa fortroendet for finansmarknaderna vilket kommer
bidra till marknadernas stabilitet och funktion.'**

Regeringen anforde att ansvarsfordelningen mellan Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten kommer att innebdra ett utvidgat samarbete dem
emellan. Fordelningen kommer att medfora att Finansinspektionens
kompetens och kunskaper om finansmarknadernas funktion kan utnyttjas pa
ett battre sitt. Upplagget av samarbetet mojliggér dessutom att de utredande
myndigheterna kommer att ha mojlighet att snabbt vidta de atgarder som
kravs. Nir myndigheterna kan tillimpa regelverken pa ett effektivare satt
kan det leda till en 6kad efterlevnad av bestimmelserna.'”

Vidare anforde regeringen att sanktionsvéxlingen till administrativa
sanktioner for ringa och oaktsamma girningar forbéttrar utsikterna for att ett
storre antal &vertriddelser kan beivras. Aklagarnas méjlighet att yrka pa
administrativ sanktion som alternativ till yrkande pa ansvar for brott medfor
ocksd att forfarandet blir mer heltickande och effektivt. Efter en
overgangsperiod kommer forfarandet med sanktionsforeldggande sannolikt
att innebdra ett bade enklare och snabbare beivrande. Regeringen papekade
att ett administrativt sanktionssystem dven har efterfrdgats av myndigheter
och av olika branschorganisationer. Om antalet anmélningar som leder till
lagforing Okar kan detta forvintas medfora en béttre efterlevnad samt ett
ligre antal vertridelser och ingripanden pé sikt.'”°

1 Prop. 2016/17:22 s. 355.

192 Se artikel 8.3 i MAR, artikel 3.7 i MAD och 2 kap. 1 § forsta stycket tredje punkten
LSVM.

193SOU 2014:46 5. 447.

194 Prop. 2016/17:22 s. 355, 358.

193 1bid. s. 358f.

19 Ibid. s. 363f.
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6 Analys

6.1 Inledning

Insiderlagstiftningen ~ har  genomgatt  omfattande  reformer  och
rattsutvecklingen dr bade komplex samt forhallandevis svardverskadlig. Det
har framforts kritik mot att lagstiftningen medfort bevissvarigheter och att
den inte varit tillrackligt effektiv. Kritik har riktats mot att antalet fallande
domar har varit fa 1 fOrhdllande till antalet anmdilningar.
Insiderlagstiftningen genomgick nyligen en reform med anledning av de tva
nya EU-rittsakterna MAR och MAD. Dirfor uppstar fragor angdende
huruvida den nya insiderlagstiftningen kan fOrvintas medféra att
lagstiftningens syfte uppfylls och huruvida den nya insiderlagstiftningen kan
anses vara réttssaker.

6.2 Insiderlagstiftningens framvaxt

6.2.1 Reglering

Det forsta steget for att motverka insiderhandel togs genom inférandet av
ARL 1 borjan av 1970-talet. Lagen innebar inget direkt forbud mot
insiderhandel utan medférde endast en skyldighet for vissa ledande
befattningshavare i bolag, vars aktier noterats vid Stockholms fondbors, att
anméila sina aktieinnehav och é&ndringar i innehavet till en offentlig
forteckning. Att inféra en generell reglering med en sérskild sanktion mot
missbruk av insiderinformation ansags inte vara aktuellt mot bakgrund av
bland annat bevissvarigheter. Genom LVM infordes déremot tva direkta
forbud mot insiderhandel, take-over-forbudet och ett mer allmént forbud
avseende personer med insynsstillning.

Tilldimpningsomradet for insiderhandelsforbudet har dérefter utvidgats till
att omfatta fler situationer och fler handlingsformer. Personkategorin som
omfattas av forbudet har utvidgats fran att omfatta vissa ledande
befattningshavare till att omfatta alla, oavsett hur och 1 vilken egenskap
personerna fatt insiderinformationen. Daiarutéver har definitionen av
insiderinformation utvidgats. Straffen har skérpts vid varje reform och
Finansinspektionens  befogenheter  har  gradvis  utdkats.  Under
lagstiftningsarbetet vid inférandet av ISL och MmL diskuterades inférande
av ett administrativt sanktionssystem dock utan resultat. En mer generell
utformning av insiderhandelsforbudet har foresprékats i1 forarbetena. Under
arens lopp har utformningen av forbudet varit utsatt for kritik och
lagstiftningen har ansetts innehélla oklara och vaga rekvisit.
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6.2.2 Bakgrund till lagstiftningen

Inledningsvis motiverades insiderlagstiftningen bland annat mot bakgrund
av att det behovde skapas verktyg for att borsverksamheten skulle kunna
frigéra sig fran misstankar och ryktesspridning om péstadd insiderhandel.
Allménhetens Okade aktiesparande medforde att problemet behdvde
bemotas. Samtidigt var den enskilde i fokus och det understroks att
lagstiftningen inte fick innebdra ett for stort ingrepp 1 den personliga
integriteten. Vid infoérandet av LVM anfordes att det var otillfredsstdllande
att ARL inte mgjliggjorde utredning av misstinkta fall och att det var
rattsosdkert att det saknades mojlighet att rentva hederliga affarer fran
misstankar om insiderhandel. Det understroks att ett forbud mot
insiderhandel skulle utformas klart och tydligt av forutsebarhetsskél. I
forarbetena till LVM diskuterades dven det som anses utgéra grunden for
den svenska kriminaliseringen av insiderhandel - betydelsen av att
viardepappershandeln bedrivs med allménhetens fortroende. Detta argument
aterkom 1 liknande former 1 forarbeten vid senare reformer av lagstiftningen.

I forarbetena till IL anfordes att om investerare, till f6ljd av minskat
fortroende, sokte sig till andra marknadsplatser skulle detta 1 forlingningen
skada mojligheten till en god riskkapitalforsérjning. I forarbetena till ISL
papekades vikten av en fungerande insiderlagstiftning som kunde fungera
preventivt s att allminhetens fortroende skulle kunna uppritthallas. 1
forarbetena till MmL konstaterades att insiderhandelsférbudet vanligtvis
motiveras mot bakgrund av att ett omfattande fortroende for marknadens
funktion dr grundliggande for uppréitthdllandet av en god
marknadsutveckling. Men det lyftes d&ven fram en annan typ av argument,
moraliska argument, som hade aktualiserats 1 6kad utstrickning under de
senare drtiondena. Grundtanken var att det betraktades som orédttvist att
personer som fatt tillgdng till béttre information kunde anvinda den for att
tjdna pengar. Argumentet ansdgs av manga ensamt kunna berittiga
insiderhandelsforbudet.

Sammantaget kan det konstateras att det tycks ha skett en
intresseforskjutning fran individen, och behovet av att rentva oskyldiga, till
att sitta kollektivet, allmdnheten och dess fortroende, i centrum. Det gar
aven att urskonja en forandring avseende lagstiftarens prioriteringar, fran att
betydelsen av kraven pa réttssdkerhet samt forutsebarhet har prioriterats, till
att hdnsyn till dessa krav har tagits 1 allt lagre utstrackning. Lagforslag som
forst inte inforts med anledning av rittssdkerhetskrav har senare inforts, vid
vissa tillfdllen utan forklaring till varfor forslaget plotsligt ar genomforbart.
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6.3 Insiderlagstiftningens syfte och dess
forutsattningar for att uppfylla syftet

6.3.1 Insiderlagstiftningens syfte

Efter att ha studerat forarbetena till insiderlagstiftningen genom é&ren
framkommer det att lagstiftningens frimsta syfte ar att uppréitthélla
allménhetens fortroende for véirdepappersmarknaden. Detta syfte uttrycks
aven 1 skélen till MAR och géller ocksa for MAD. Det enhetliga regelverk
som skapats inom hela EES genom MAR syftar till att fortroendet for
marknaden ska upprétthéllas. Detta syfte framkommer dven i forarbetena
som behandlade EU-réttsakterna. Det anfordes att fortroendet for
marknaden utgor en fOrutsdttning for investeringsviljan och mojliggor att
investeringskostnader kan héllas pa en rimlig niva.

I forarbetena till MmL har det uttalats att begreppet fortroende &r svért att
definiera och att det inte dr helt tydligt vad som kan paverka fortroendet.
Samuelsson et al. har dock anfort att omstidndigheten att begreppet
fortroende inte gér att méita inte paverkar begreppets betydelse for
normbildningen 1 ndgon storre utstrackning. Lagstiftaren anser ndmligen att
det finns ett samband mellan normbildning och storleken pa fortroendet. For
att upprétthélla fortroendet krdvs det att omradet regleras da marknaderna
inte sjdlva har lyckats astadkomma den beteendestandard som krévs.
Forutsdttningarna for att uppna syftet, att uppritthalla allménhetens
fortroende, forsdmras av forekomsten av insiderhandel eftersom fortroendet
da skadas. Diarfor behovs det lagstiftning som mojliggér ett effektivt
bekdmpande av insiderhandel. Hur lagstiftningen bést utformas for att
uppfylla syftet &r ndgot som har varit och fortfarande &r foremal for
diskussion. Fraga uppstar om de lagstiftningsétgdrder som foranletts av
MAR och MAD medfor att syftet kan forvintas bli uppfyllt.

6.3.2 Den nya insiderlagstiftningen

MAR har medfort att tillimpningsomréadet for insiderhandelsférbudet har
utvidgats. Numera omfattas dven handel pa MTF-plattformar, pa OTF-
plattformar och OTC-handel. Denna utvidgning dr positiv da handeln under
senare ar har okat pa dessa plattformar, nagot som ocksa uppmairksammades
1 skélen till MAR. Avseende definitionen av insiderinformation i MAR, till
vilken MAD hénvisar, kan det konstaterats att den inte medfér nagon
egentlig utvidgning av begreppet utan istéllet en precisering av begreppets
innebord. Preciseringarna av rekvisiten specifik natur och vésentlig inverkan
har tidigare funnits 1 2003 &rs genomforandedirektiv men blir alltsd genom
MAR direkt tillimpliga.

En annan precisering av rekvisitet specifik natur har inférts med anledning

av Daimler-malet. Att kodifiera EU-réttslig praxis far anses 0ka tydligheten
och underlitta forstaelsen for definitionens innebdrd. Det anges vidare att
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information ska anses ha vésentlig inverkan péd priset om en fOrnuftig
investerare sannolikt skulle utnyttja sddan information som en del av
grunden fOr sitt investeringsbeslut. Visentlighetsrekvisitet 1 tidigare
lagstiftning har kritiserats och det har bland annat ansetts vara
otillfredsstéllande att vigledningen till stor del har bestatt av en ungefarlig
procentsats avseende kursfordndringen. Det gér att ifragasitta huruvida det
forsok som har gjorts till att fortydliga vad visentlig inverkan &r verkligen
bidrar till att skapa klarhet. Det ar svért att se hur det ska underlitta
bedomningen av vidsentlighetsrekvisitet genom att lata bedomningen utga
frdn en fornuftig investerares perspektiv.

Forbudet mot insiderhandel har utvidgats i1 forhallande till vad som gillde
enligt MmL genom att det numera dr forbjudet att handla pa grund av en
rekommendation. Att Tivoxluckan pé sa sétts tdpps igen bidrar till en mer
heltickande lagstiftning. Forbudet har dven utvidgats genom att det nu
omfattar aterkallelse av en order. Ett fortydligande har ocksé skett genom att
det numera presumeras att ett utnyttjande av insiderinformationen har skett.
Denna ytterligare kodifiering av EU-réttslig praxis bidrar till 6kad tydlighet.
Det far anses vara positivt att det inte infordes ndgot utnyttjanderekvisit i
LSVM utan att det istéllet inférdes undantag som kan bryta presumtionen att
insiderinformationen har utnyttjats. Ett uttryckligt utnyttjanderekvisit har
ndmligen tidigare avfardats med hédnsyn till att det skulle medfora
omfattande bevis- och bedomningssvarigheter. Nuvarande ordning i LSVM
kommer troligtvis underlédtta aklagarens bevisborda genom att ett
utnyttjande inte maste visas. Ytterligare en omstdndighet som kommer att
underlétta aklagarens bevisborda dr att transformationskravet har tagits bort
1 LSVM och dklagaren kommer nu inte l&ngre behova visa hur den tilltalade
fatt tillgang till insiderinformation, utan det ricker med att visa att personen
hade tillgang till informationen. Fordndringen medfor dven att det straffbara
omradet utvidgas genom att sjdlvgenererad insiderinformation numera
omfattas av forbudet. Detta tédpper igen ytterligare en lucka i lagstiftningen
och far anses bidra till att lagstiftningen blir &n mer heltidckande.

Tidigare har aklagaren foljaktligen behovt visa hur den atalade har fatt
tillgdng till insiderinformationen. Den hér fragan har av domstolen i bland
annat ITAB-mailet och maélet om Vinge-juristen konstaterats utgéra
huvudfragan 1 malet. I det senare rittsfallet ogillades flera av atalspunkterna
mot bakgrund av att det inte ansags visat att C.G. fatt insiderinformationen.
Detta trots att omstidndigheterna ansags mycket besvdrande avseende en
punkt och utomordentligt besviarande avseende en annan punkt. Jag tror att
utgangen 1 mélet hade kunnat bli annorlunda om é&klagaren, likt vad som nu
giller, endast hade behovt visa att C.G. haft tillgang till informationen nir
han handlade med aktierna.

En stor nyhet som den senaste reformen av insiderlagstiftningen medfort ar
inforandet av ett administrativt sanktionssystem. Numera kan administrativa
sanktioner aktualiseras for ringa och oaktsamma girningar. Det har under en
lang tid frdn olika héll, 1 doktrinen, av myndigheter och av
branschorganisationer, hévdats att den da géllande insiderlagstiftningen
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medfort bevissvarigheter samt att antalet fdllande domar wvarit fa i
forhallande till antalet anmélningar. Ett administrativt sanktionssystem har
darfor efterfragats som ett komplement till det straffréttsliga systemet. Den
ansvarsfordelning mellan Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten
som det nya systemet innebdar kommer medfora att Ekobrottsmyndigheten
kan fokusera och ldgga resurser pd de allvarligare Gvertrddelserna av
lagstiftningen. Samtidigt kommer Finansinspektionens kunskap om
finansmarknadens funktion kunna utnyttjas béttre. Det utvidgade samarbetet
kommer medfoéra att myndigheterna snabbare kan vidta atgirder nir det
behovs. Finansinspektionens befogenheter har dessutom utvidgats betydligt
jamfort med tidigare vilket mdjliggor ett snabbare och mer effektivt
forfarande. Det &r positivt da utredningstiderna tidigare har kritiserats for att
vara alltfor langa.

Fordelen med ett administrativt sanktionssystem far anses vara just att det
mojliggdr ett snabbare forfarande, ndgot som dr av stor betydelse nir det
giller den hédr typen av Overtrddelser. Inférandet av ett administrativt
sanktionssystem kommer sannolikt att innebédra att fler Overtrddelser av
insiderlagstiftningen kan beivras. Det dr dven positivt att aklagare ges
mojlighet att yrka pa en administrativ sanktion som alternativ da det skapar
ett mer heltickande system. De fortydliganden och de utvidgningar av
insiderlagstiftningen som den senaste reformen innebdr kommer sannolikt
att, tillsammans med den ldttare bevisborda reformen medfort for dklagare,
leda till fler féllande domar.

En annan fordndring dr att maximistraffet for grovt insiderbrott har skérpts
fran fyra ars fangelse till sex ars fangelse. Dock har Seyhun konstaterat att
strafthdjningar inte paverkar bendgenheten att anvdnda insiderinformation
och medfor darfor inte heller att antalet brott reduceras. Det som har
betydelse for allmidnpreventionen och som kan minska brottsligheten ar
istdllet att uppticktsrisken okar. For att upptacktsrisken ska kunna 6ka kravs
det att Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten har tillgang till
resurser som mdjliggor en snabb och effektiv 6vervakning samt bekdmpning
av insiderhandel. Den mer tydliga ansvarsfordelningen mellan
Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten 1 kombination med det
utokade samarbetet kommer sannolikt innebdra ett snabbare och mer
effektivt beivrande. Detta bor leda till att det blir littare att upptdacka och
forhindra insiderhandel vilket okar forutsdttningarna for att reducera
brottsligheten. Minskar forekomsten av insiderhandel kommer detta att
bidra till att upprétthalla allménhetens fortroende for
viardepappersmarknaden och pa sa sitt bidra till att uppfylla
insiderlagstiftningen syfte.

Det finns anledning att ifragasitta kritiken avseende bevissvarigheter och
det ldga antalet fdllande domar pa ett rent principiellt plan. For att
lagstiftningens syfte ska kunna uppfyllas behovs en effektiv lagstiftning som
mojliggdr ett snabbt beivrande. Men dr det l[dmpligt att méta lagstiftningens
effektivitet uteslutande i1 antalet fdllande domar? Det har papekats i
forarbetena att sddan statistik inte alltid ger en rittvisande bild nar det géller
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effektiviteten hos en straffbestimmelse eller hos en myndighet samt att det
kan finnas andra forklaringar till skillnaden mellan antalet anmélningar och
antalet lagforda brott. Ett exempel péd en sadan forklaring &r att flertalet av
anmélningarna  kommer  frdn  marknadsdvervakningsrapporter — dir
misstankegraden ofta dr lag och darfor avskriver Ekobrottsmyndigheten
manga drenden redan efter inledande utredningsatgirder. En annan
forklaring &r att finanskrisen och foljderna av den skapar en orolig marknad
med kraftiga rorelser pa borsen. Det medfor att det dr svart att skilja pa
misstdnkt handel och handel som é&r legitim vilket leder till att fler drenden
an vanligt inte leder till atal. Det har dven konstaterats att 1 jamforelse med
bokforingsbrott och skattebrott dr antalet personuppklarade fall avseende
marknadsmissbruksbrott ungeféar detsamma.

I forarbetena har det anforts att det inte gér att dra ndgra slutsatser kring
effektiviteten hos den straffrittsliga lagstiftningen utan att ingdende
undersoka skélen till att fallen inte resulterat i anmélan respektive dtal. Den
hiar nyanseringen och utvecklingen av kritiken anser jag har saknats i
diskussionen nér kritik avseende bevissvarigheter och det pastétt laga antalet
fallande domar har framforts. Ingen har angett hur stor skillnaden far vara
mellan antalet anmélningar och antalet lagférda fall for att lagstiftningen ska
anses vara effektiv. Fragan dr om det ens dr mojligt att uttala sig kring detta
pa ett generellt plan. Hinsyn maste tas bland annat till vilken brottstyp som
ar forhanden. Som konstaterats 1 forarbeten &r insiderhandel en svarbevisad
foreteelse. Darfor gar det att ifrdgasitta om det gar att komma runt detta
enbart lagstiftningsvigen. Det finns skdl att hdvda att denna typ av
ekonomisk brottslighet dr mer svar att bekdmpa straffrittsligt med anledning
av brottets karaktdr dn andra stora delar av kérnstraffrétten.

Samuelsson har papekat att det saknats underlag 1 debatten for uttalanden
om att insiderhandel &ar vanligt forekommande samtidigt som antalet
fallande domar &r for fa. Elofsson et al. har ifrdgasatt huruvida det verkligen
ar ratt att fokusera pa antalet fallande domar och menade istéllet att det ar
foretagen som 1 forsta hand maste ta ansvar for att inféra rutiner som
innebdr att insiderinformationen hanteras sékert 1 brottsforebyggande syfte.
Stattin har anfort att det rentav kan sidgas vara tillrackligt att nagra sarskilt
uppmarksammade fall leder till fillande domar for att insiderlagstiftningen
kan anses uppfylla sitt syfte. Massmedias rapportering far anses ha viss
betydelse 1 sammanhanget da den kan paverka allmédnhetens fortroende. Om
forutséttningarna for att fa fler fallande domar 6kar och detta far genomslag
1 massmedias rapportering kan det antas ha en positiv inverkan pa
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden.

Sammantaget kan det konstateras att den senaste reformen av
insiderlagstiftningen bland annat medfor ett utvidgat tillimpningsomrade,
en mer detaljerad lagstiftning, fortydliganden av olika rekvisit och en
utvidgning av insiderhandelsférbudets tillimpningsomrade. Tillsammans
med inforandet av ettt administrativt  sanktionssystem  samt
Finansinspektionens utdkade tillsyns- och utredningsbefogenheter kommer
forandringarna sannolikt att 6ka forutsdttningarna for att fler Gvertradelser
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kan beivras. Detta bor medfora en okad efterlevnad av insiderlagstiftningen
och ett minskat antal overtrdadelser 1 forlangningen. Detta bor 1 sin tur stirka
allmédnhetens fortroende for vérdepappersmarknaden och medfora att
lagstiftningens syfte darigenom uppfylls.

Det dr dock viktigt att papeka att, i likhet med vad som uttryckts i
forarbetena till den senaste reformen, insiderlagstiftningen inte i sig kan
starka allménhetens fortroende. Det krivs att det skapas mekanismer som
medfor att lagstiftningen efterlevs. Berérda myndigheter maste ges
tillrackliga ekonomiska resurser och brottstypen maste prioriteras av
aklagare. Men genom fordndringarna far berérda myndigheter och &klagare
atminstone anses ha getts tillgdng till battre verktyg for en effektiv
bekdmpning av insiderhandel. Min férhoppning &r att den nya lagstiftningen
kommer att leda till att det skapas végledande praxis pa omrédet.

Det far anses vara positivt med den harmonisering som MAR innebér for
medlemsstaternas insiderlagstiftning. Det utokade samarbetet mellan
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter dr dven en vidlkommen nyhet pa
grund av vérdepappersmarknadens internationella karaktdr. Det faktum att
rattsomradet har genomgétt manga reformer och att det pagar en utveckling
av insiderlagstiftningen 4r ocksé positivt. Aven om exempelvis en skirpning
av straffen inte 1 sig minskar antalet brott sinder det tydliga signaler till
allménheten om att den hér brottstypen tas pa allvar vilket bor péverka
allménhetens fortroende 1 positiv riktning.

6.4 Insiderlagstiftningen ur ett
rattssakerhetsperspektiv

6.4.1 Krav pa bestamdhet och forutsebarhet

I en rittsstat stills det krav pa rittssdkerhet som innebér att medborgarna ska
ha mojlighet att kunna forutse vilka handlingar som kan foranleda
straffansvar. Réttssdkerhetskravet tar sig uttryck i legalitetsprincipen som
bland annat stéller krav pa att straffrittsliga bestdimmelser inte ska vara
obestdmda utan ndgorlunda bestdmda och tydligt formulerade. Som tidigare
ndmnts forefaller kraven pd rattssikerhet och forutsebarhet under
rattsutvecklingen av insiderlagstiftningen ha minskat i1 betydelse. Kritik mot
att MmL inneholl vaga rekvisit har framforts i doktrinen och det har
bekriftats 1 forarbetena till den senaste reformen.

Ett problem 4r domstolarnas ovilja att skapa prejudikat nir
straffbestimmelserna innehéller vaga rekvisit. Ur ett
rattssdkerhetsperspektiv dr det problematiskt med vaga rekvisit eftersom de
medfor att réttsbildningsmakt overfors fran riksdagen till domstolarna vilket
strider mot RF. Att lagstifta genom vaga rekvisit i1 ett forsok att ticka in allt
storre omraden maste ifragasittas ur ett rattssdkerhetsperspektiv. Vid den
senaste reformen har det dock tagits hédnsyn till rittssdkerhetsskil. Ett
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exempel pa detta dr fortydligandet som har gjorts avseende definitionen av
insiderinformation. Definitionen i MmL var allmédnt héllen och ansags
omfatta delar av MmD samt 2003 ars genomforandedirektiv &ven om detta
inte uttryckligen framkom av bestdmmelsen. Definitionen 1 MAR ér istéllet
utforlig och detaljerad. Det anges 1 skilen till MAR att rittssdkerheten bor
forbattras for marknadsaktorerna genom en mer detaljerad definition. Ur ett
rattssdkerhetsperspektiv dr det positivt att fortydliganden som funnits 1 andra
rattsakter nu tagits in direkt i definitionen. Utformningen far anses medfora
att forutsebarheten Okar genom att fOrutsdttningarna for den enskilde att
skapa sig en bild av vad som avses forbattras.

Frii har anfort att IL:s insiderhandelsforbud innehdll allménna termer som
gjorde det svart att fa en bild av vad som kriminaliserades genom
bestimmelsen. Han ansag darfor att bestimmelsen stred mot
legalitetsprincipens obestimdhetsforbud. Sedan inférandet av IL har
insiderhandelsforbudet reformerats ett antal ganger. De fordndringar som
gjorts avseende LSVM:s insiderhandelsforbud far anses bidra till 6kad
tydlighet. Att det numera framgér att det ricker med att personen “har”
insiderinformation bor gora det lattare att bedoma vad som omfattas av
bestimmelsen dn ndr en person skulle ha ”fatt” informationen. Det bor dven
vara léttare att skapa sig en bild av vad som kriminaliseras genom
bestimmelsen nédr det framgar att det dr forbjudet att handla pa en
rekommendation och att en aterkallelse av en order kan vara forbjuden.
Utformningen av den nuvarande forbudsbestdmmelsen i LSVM é&r mer
heltickande &@n tidigare och kan inte anses strida mot legalitetsprincipens
obestdmdhetsforbud.

Viss otydlighet i insiderlagstiftningen kvarstar dock, exempelvis gar det att
ifragasitta om tillracklig viagledning ges avseende vésentlighetsrekvisitet.
Det kan ocksd uppmirksammas att det enligt MAD endast finns ett
uttryckligt uppsétskrav for sekundira insiders men att regeringen tolkat det
som att uppsatskravet trots detta dven ska gilla for primara insiders. Den hir
uppdelningen gors dock inte i LSVM och den otydlighet som kan anses
foreligga 1 MAD pé denna punkt paverkar siledes inte den svenska lagen.
Samtidigt accepteras obestdmdhet hos straffrittsliga bestdmmelser 1 viss
utstrickning och viss vaghet dr nddvéindig da den medfor en réttssdker
delegering frén lagstiftaren till andra nivaer i réttsbildningen. I forarbetena
till den senaste reformen anfordes det att avseende marknadsmissbruk ar
spridningen stor for gdrningens “inre” karaktérsdrag vilket medfor att det dr
nodvindigt att straffbestimmelserna ar forhdllandevis vaga for att
kriminaliseringen ska bli ndgorlunda effektiv.

Fordelarna med en obestimd lagstiftning &r att den blir mer flexibel och
overskadlig. I forarbetena till IL ifrdgasattes lampligheten i att detaljreglera
insiderhandel och en mer generell formulering foresprakades da en sddan
reglering ansags bittre lampad for anpassning till nya situationer. Att en
detaljerad reglering blir svarare att anpassa efter nya situationer far anses
vara en nackdel sérskilt pa vardepappersmarknaden som karaktdriseras av
hog forandringstakt. Det maste saledes ske en avvdgning mellan en
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obestimd men flexibel och overskadlig lagstiftning samt en detaljerad och
utforlig men mindre flexibel lagstiftning. Den avvigning som har gjorts vid
den senaste reformen, med ovanndmnda fortydliganden och forhallandevis
detaljrika utformning, far anses vara att fOredra ndr det géller
insiderlagstiftningen da insiderhandel utgér en komplex foreteelse. Min
forhoppning dr att utformningen kan underlitta for rittstillamparen och dven
oka forutsebarheten for den enskilde.

Obestdmdheten hos straffrittslig lagstiftning kan ocksé ta sig uttryck i att
allmédnna hinvisningar gors till EU-rittsliga bestaimmelser vilket 1 vissa fall
starkt kan ifragasdttas ur legalitetshinseende. Avseende MmD har Lycke
papekat att genom att det i kommissionens genomforandeédtgirder och i
Esmas rekommendation fanns definitioner av viktiga begrepp samt
beskrivningar av vad som utgér och inte utgér marknadsmissbruk skapades
ett svaroverskadligt regelpaket. Detta ansags fungera sirskilt déligt med
hiansyn till straffrittens krav pa forutsebarhet och bestimdhet. Avseende
MAR och MAD stillde Lycke sig fragande till om det faktum att férbud och
definitioner 1 sin helhet enbart finns tillgdngliga 1 EU-rattsakter verkligen
kan ses som en forbattring. Landelius och Lycke har pépekat att baksidan
med att regleringen finns i en forordning ar att nationella tolkningar och
praxis kommer att forlora i betydelse.

Det finns fog for att framfora denna kritik. I LSVM hénvisas det till MAR 1
olika avseenden, exempelvis ndr det géller definitionen av
insiderinformation. Detta far anses minska overskadligheten och kan 1 viss
utstrickning ocksd anses paverka forutsebarheten negativt. Om
lagstiftningen &dr utformad pé sa sétt att den enskilde inte kan bedoma vad
som dr straffbart maste den ifrdgasittas ur rittssikerhetshdnseende.
Samtidigt kan det konstateras att reglering pa EU-niva inte dr nagot som é&r
specifikt for marknadsmissbruksomradet utan séddan reglering Okar dven
inom andra rattsomraden. I detta fall dr det dock straffrittsliga bestimmelser
som paverkas av EU-regleringen och dérfor maste sirskilda krav kunna
stillas. LSVM:s hinvisningar till MAR fir dock inte anses vara sa
omfattande att de innebédr att avkall gors pd rittssikerheten i1 sddan
utstrickning att det kan anses strida mot legalitetsprincipens
obestimdhetsforbud. Dessutom har, som tidigare ndmnts, fortydliganden
fran 2003 ars genomforandedirektiv lyfts in i MAR avseende definitionen
av insiderinformation. Som ocksa har papekats finns det fordelar med den
harmoniseringen @ som  MAR  innebir med  anledning av
viardepappersmarknadens internationella karaktir. Av samma anledning far
det anses vara positivt med en straffrittslig tillndrmning pa omradet.

6.4.2 Det administrativa sanktionssystemets
forenlighet med rattssakerhetskrav

I forarbetena till MmL diskuterades ett administrativt sanktionssystems
forenlighet med dels rétten till en réttvis rattegang enligt artikel 6 i1 EKMR,
dels dubbelprovningsforbudet. Vid inforandet av MmD anforde ménga
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medlemsstater att ordningen med bdde administrativa och straffrattsliga
sanktioner skulle leda till att personer riskerade att trdffas av dubbla
sanktioner for samma sak. Det anfordes 1 forarbetena till MmL att eftersom
insiderhandel skulle fortsdtta medféra en bedomning av subjektiva rekvisit
skulle inforandet av ett administrativt sanktionssystem strida mot artikel 6 1
EKMR.

Avseende ritten till en rittvis rittegdng konstaterades det i1 forarbetena till
den senaste reformen att de administrativa sanktioner som foreslogs skulle
kunna anses utgora straff enligt EKMR och att de dirfor ska omfattas av
straffréttsliga réttssdkerhetsgarantier. Det anférdes dock att om
sanktionsforeldgganden skulle beslutas av domstol i1 syfte att uppfylla
rattssdkerhetskrav skulle det sannolikt hindra effektivitetsvinster. Darfor
fastslogs det att Finansinspektionen skulle besluta om sadana sanktioner.
Fraga uppstdr da om en siddan ordning kan anses vara réttssiker. Den
enskilde har inte mdgjlighet att Overklaga ett beslut om
sanktionsforeldggande. Dock kan den enskilde vilja att inte godkédnna
foreldggandet. Finansinspektionen maste da vécka talan vid Stockholms
tingsratt och den enskilde far pa s sétt till stdnd en domstolsprévning av
beslutet. Aven om den enskilde godkinner foreliggandet har han eller hon
mojlighet att fa foreliggandet undanrdjt pd samma sitt som betrdffande
strafforeldggande.

Eftersom den enskilde sdledes kan fd sin sak prévad av domstol far
sanktionsforeldggande anses vara forenligt med artikel 6 1 EKMR.
Ordningen far anses vara motiverad av att forfarandet blir snabbt och
effektivt om den enskilde godkdnner foreldggandet. Sjobloms farhaga, att
eftersom det maste gd att Overklaga administrativa beslut kommer
problematiken bara forflyttas till forvaltningsdomstolarna, blir siledes inte
aktuell genom den losning som har valts. Den omstidndighet som i
forarbetena till MmL medforde att ett administrativt sanktionssystem ansags
strida mot artikel 6 1 EKMR, ndmligen att provningen skulle avse subjektiva
rekvisit, dr inte forhanden eftersom administrativa sanktioner har
konstruerats utifrdn strikt ansvar eller oaktsamhet. Ansvar kan endast
aktualiseras vid vardslost insiderforfarande och vid insiderforseelse, d.v.s.
vid ringa eller oaktsamma gérningar.

Nar det géller dubbelprovningsforbudet konstaterades det i1 forarbetena till
den senaste reformen att de administrativa sanktionerna var straffrittsliga
till sin natur och att de utgor en anklagelse for brott. Av den anledningen ska
det endast bli aktuellt med antingen en administrativ eller en straffrittslig
sanktion i ett enda forfarande. Aklagare kan yrka pid en administrativ
sanktion men det yrkandet dr underordnat ett yrkande om ansvar for brott.
Ordningen far anses uppfylla rattssdkerhetskravet enligt
dubbelprovningsforbudet eftersom ordningen innebdr just att det inte
kommer vara mojligt att dubbla sanktioner utdoms for samma otillatna
beteende.
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Sammantaget kan det konstateras att &ven om insiderlagstiftningen efter den
senaste reformen kan anses vara obestdmd 1 vissa avseenden kan den inte
anses vara rattsosdker. Det gir dven att argumentera, 1 likhet med Frii, att
det negativa en eventuellt obestimd straffbestimmelse medfor for
rattssdkerheten kan vdgas upp av de ekonomiska vinster som uppkommer
genom att allminhetens fortroende for marknaden kan uppratthallas. Precis
som Frii anforde ar det inget alternativ att inte kriminalisera insiderhandel.
Detta far dock inte ske pa bekostnad av rittssikerheten men i férevarande
fall far den avvdgning som har gjorts, mot bakgrund av vad som ovan
anfOrts, anses vara vélavvigd.
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