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Summary
In the modern digital society information is spread and shared in just a few seconds. This has

an effect on the financial market and the financial market has to adapt to the new fast-paced

society.

The transformation to a digital society creates a demand for regulations by law of the
financial market. These regulations have existed since the start of the Swedish financial
market in the 1980s and have been constantly renewed and updated the last years. One focus
regarding new legislation has been to prevent from insider crime e.g. that stakeholders cannot
use information that rest of the market do not have access to. This insider legislation is not

specific and the criteria for interpretation of the law are broad.

In order to keep pace with the technical developments available on the market, the legislators
constantly have to update the law, but usually lagging behind. The reason for long
implementation time of the new Swedish regulations and laws is due to the process that need
to take into account the EU regulations through MAR, MAD and MiFID. As complement
there are other protective laws available to monitor and control the market in the form of the
Notification Act. This law is created to enable the Financial Supervisory Authority to monitor
the trading of securities done by key persons in companies. By this information the market

can easily follow if something happens in the companies.

This conclusion of this essay is that there usually is a difference between the partial
interpretation of insider legislation and its prohibition from the perception of doctrine. The
reason is due to the real world outside of the law's books is usually more complicated. The
stakeholders acting improperly are usually very competent with many years of market
experience. This of course creates a challenge for those who are investigate and assess the
legal issues. The conclusion is that the legislation is not adapted to the society of today with

fast information exchange. There is need for transformation of the law.



Sammanfattning

Information sprids och delas pa bara ndgra f4 sekunder i dagens moderna digitala samhélle.
Detta péverkar dven finansmarknaden som madste anpassa sig till det nya snabbrorliga

samhallet.

Dagens digitala samhélle har skapat ett behov av regleringar av finansmarknaden och dessa
lagar. Lagarna har stindigt fornyats och uppdaterats under de gangna &ren. Ett av de viktiga
mélen med denna lagstiftning dr att forhindra insider brott, dvs. att forhindra att aktorer inte
kan nyttja information som resterande marknaden inte har tillgang till. Lagstiftning kan

beskrivas som vag och inte specifik och kriterierna har en bred tolknings mdjlighet.

For att hélla jimn takt med den tekniska utvecklingen har lagstiftarna varit tvungna att
kontinuerligt uppdatera lagen. Dock har implementering tagit lang tid. Dels for att ta hojd for
EU regleringar genom MAR, MAD och MiFID II men dven att processen tar tid innan en lag
kan trdda i kraft. Detta har medfort att en del andra skyddslagar har kommit till {for att kunna
overvaka och kontrollera marknaden. Detta i form av exempelvis lagen om anmilningsplikt.
Denna lag tillkom for att Finansinspektionen ska kunna &vervaka handel av viardepapper som
nyckelpersoner i bolag gor. Mélséttningen &r att marknaden pé ett enkelt sdtt ska kunna folja

med om det hinder ndgot i de bolagen som de &r intresserade av.

Slutsatsen i1 denna uppsats dr att det oftast skiljer sig mellan den tolkningen av insider
lagstiftningen och dess rekvisit fran uppfattning inom doktrin. Detta d& vérlden utanfor
juridikens bocker oftast &r mer komplicerad. De individer som agerar pd ett otillborligt sitt pa
marknaden oftast & mycket kompetenta med manga ars erfarenhet av marknaden. Detta
skapar utmaningar for de som ska utreda och bedoma réttsfraigorna. Summeringen &r att lagen

bor omformuleras och ge anmilningsplikten en storre vikt i rollen som regleringsverktyg.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Finansmarknaden har en central funktion i dagens samhélle och férmedling av finansiella
tjanster dr viktigt for svenska nédringslivet. Bade foretag och personer vill i allt storre
utstrdckning fOrvalta sitt kapital sa att det 6kar genom att spara eller investera. Om varje
person i det svenska samhillet skulle handla direkt av bolagen istdllet for att anvidnda
finansiella institut skulle marknaden vara ineffektiv. Varje enskild transaktion mellan kdpare
och sdljare skulle krdva ett stort antal olika kontakter, undersdkningar och virderingar for att

genomfora affiren.'

Det dr viktigt att aktorerna pa de finansiella marknaderna har fortroende for marknaden.
Saknas fortroende kommer investerarna att vinda sig till alternativa sétt att investera, dér de
har fortroende for informationen och anser att de kan tjina pd sin investering. For att en
marknad ska vara effektiv krdvs att de finansiella instrumenten som handlas kan omséttas
enkelt och snabbt > Detta har skapat en debatt om fordelar och nackdelar med
insiderinformation ~ och  insiderbrott samt insiderlagstiftningens  betydelse  for

vardepappersmarknaden.

Ett insiderbrott bestar av fyra rekvisit och &r’:
* Foretagsspecifik information

* inte offentlig

* till sin karaktér vasentligt kurspaverkande

* utnyttjas for en affdr pé en virdepappersmarknad

Nér insiderbrott kommer till allménhetens kdnnedom blir den massmediala uppméarksamheten
stor. Dock #r dessa brott ofta komplicerade och svéra att uppticka. Ar 2016 anmildes i
Sverige 218 stycken misstinkta insiderbrott.* Av dessa anmilningar lagfordes endast 18
personer for insiderbrott. En anledning till att lagforings och uppklaringsprocenten for denna

typ av brott dr 14g har forklarats med att de som édgnar sig 4t denna typ av brott har utbildning

1 Riksbanken — Den svenska finansiella marknaden, 2016, s.48

2 Riksbanken — Den svenska finansiella marknaden, 2016, s.5-6

3 Lagen (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
Finansinspektionen
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och goda kunskaper om hur systemen fungerar. De dr medvetna om att de handlar olagligt och
darfor handlar 1 enlighet med detta och den berdknade risk som detta medfor. Enligt
Ekobrottsmyndigheten (EBM) stér insiderbrottsligheten for en liten del av deras arbete, men
far stor uppmérksamhet nir det gar till atal. Ett exempel pa detta dr dtalet mot ledaméter 1

Finger print cards.’

I juni &r 2017 virderades den svenska finansmarknaden till 7 057 miljarder kronor, detta &r en
okning av ca 500 miljarder kronor sedan &rets borjan, dvs. pa ett halvar. Den svenska
aktiemarknaden &gs till 40 % av vérdet av utlaindska investerare. Resterande 60 % ar uppdelat
mellan finansiella bolag (28 %), icke finansiella bolag (12 %), hushéll (12 %), offentlig
forvintning (4 %) samt icke vinstdrivande organisationer (4 %).° Detta ger en tydlig bild av
hur visentlig finansmarknaden 4r for bade svenskt néringsliv och svenska hushéll. Hushallens

och sméaspararnas innehav utgor ca 846,8 miljarder kronor.”

Den svenska finansmarknaden &r ung. Den breda allminhetens handel tog fart forst pa 1980-
talet. Detta har gjort att lagstiftningen i Sverige dr relativt ung jamfort med den svenska
avtalslagen fran tidigt 1900-tal eller den amerikanska virdepappersmarknaden fran 1950-talet.
Fo6ljden av detta dr att &mnesomradet inom akademin dnnu inte dr sa utbrett jaimfort med
USA. Amnesomridet finans idag som en del av nationalekonomi eller foretagsekonomi samt

inom juridiken.®

Sedan aktiemarknadens start hos en bredare allménhet har lagstiftarna kimpat med att halla
samma utvecklingstakt som teknik och samhéllsutveckling, med syfte att upprétthdlla en
reglering av den finansiella marknaden. Detta &r ett utmanande arbete eftersom
teknikutvecklingen gér allt snabbare och éndringar eller implementering av nya lagar ofta tar
lang tid och kréver omfattande utredningar. Utdver detta fir lagstiftningen inom omrédet for
insiderhandel ofta kritik for att vara alltfor bred och svértolkad. Utldtanden frén de som agerar
pa marknaden dr ofta att lagstiftningen inte ger ndgon konkret véigledning om vad som dr
insiderinformation. Detta innebér att manga inte tar lagstiftningen seridst utan ser den som en

tandlos tiger.

5 Arsredovisning 2016 — Ekobrottsmyndigheten
6SCB - Aktiedgarstatistik, juni 2017

7 SCB - Aktiedgarstatistik, juni 2017

8 Borsritt 5.353



1.2 Syfte och fragestallning

Syftet med denna uppsats dr att analysera insiderlagstiftningen i géllande réitt med avseende
pa hur lagstiftaren avsett att insiderinformation ska definieras. Samt om lagstiftningen fyller
sin regleringsroll. Med andra ord analysera under vilka forutsdttningar information é&r
insiderinformation i juridisk mening. Samt vilka rekvisit som méste vara uppfyllda for att ett
insiderbrott ska foreligga. Utdver detta kommer, utifrdn hur dagens samhille ser ut, att
undersdkas om insiderlagstiftningen uppfyller sin regleringsroll eller om annan lagstiftning

kan bidra till att 16sa denna uppgift och skapa en stabilare och effektivare finansmarknad.

* Hur definieras insiderinformation och vilka rekvisit maste uppfyllas for att ett insiderbrott

ska foreligg?

* Bor anmilningsplikten ha en storre regleringsroll av finansmarknaden i dagens samhille

for att uppna en stabilare och effektivare finansmarknad?

1.3 Avgransningar
Uppsatsen kommer att vara fokuserad péd géllande svensk rétt. Det kommer dock att finnas

kortfattad text som forklarar EU-rétten d& denna ligger till grund for gillande svensk rétt. En
djupare analys av den EU-rittsliga framvixten och dess péverkan av rittsldget har inte
inkluderats i uppsatsen. Detta dd en analys av bade svensk och EU-ritt skulle bli allt for
omfattande och inte ge mdjlighet till tillrdckligt djup inom ramarna for en kandidatuppsats.
Uppsatsen kommer inte att innefatta pafoljden av insiderbrott utan enbart tillimpning av
géllande lagstiftning. Marknadsmissbrukslagen (MmL) kommer att vara utgangspunkten.
Anmadlningsplikten vid finansiella forvirv kommer att bli ett komplement till rekvisiten for
insiderlagstiftningen for att kunna gora en analys och fora en diskussion kring hur
lagstiftningen forhaller sig till moderna informationsfloden. Senaste arets fordndringar i
lagstiftningen, i och med nya EU-direktiv, har dnnu inte hunnit utveckla ndgon doktrin eller
rittspraxis av betydelse. Det dr déarfor svért att forutse hur de senaste forédndringarna kommer

att paverka rittssituationen och tillimpningen av insiderlagstiftningen.

1.4 Metod och material
Uppsatsen kommer att utgd frdn rittsdogmatisk metod och rittsekonomisk metod. Den

riattsdogmatiska metoden kommer att anvdndas vid analys av gillande rétt, forarbeten,
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géllande lagstiftning, réttspraxis samt doktrin. For géllande réttspraxis finns det ett fatal
domar fran Hogsta domstolen (HD). P4 grund av detta kommer majoriteten av réttsfallen i
denna uppsats att vara fran hovritten. Har utdver anvinds EU-réttsliga killor till viss del for
att ge forstielse for lagens framvixt. I analysdelen anvénds effektivitetsperspektivet for att
analyser hur lagen str sig i det moderna samhéllet. Detta i kombination med rittsekonomisk
metod for att ge en djupare samhéllsanalys av lagen. Da lagen paverkar stora ekonomiska
processer och funktioner i samhéllet men dven paverkar ner pa individ niva. Réttsekonomisk

metod kommer dven att anvindas vid analys av de normativa fragorna.

1.4.1 Rattsdogmatisk metod
Rittsdogmatisk metod ér en tolkningslira.” Detta betyder att metoden 4r grunden for att kunna

forsta och belysa réttsregler i samhaéllet. Den kan till en borjan framsta som diffus och oklar
och med delar som é&r direkt motsédgelsefulla. Viss ledning erhélls genom synonymer till ordet
dogm, dvs. formalistisk, ensidig, doktrinér, ortodox. Metodens syfte beskrivs oftast som att
aterskapa den faktiska forutséttningen for en réttsregel eller att ett specifikt réttsligt problem
16ses genom denna rittsregel. Grund for metoden dr de allmént accepterade réttskéllorna i
dagens rittssystem sd som doktrin, praxis och forarbeten, beroende pé vilket slags rattsfraga

man viljer att ta sig an.'’

1.4.1 Rattsekonomisk metod
Réttsekonomisk metoden handlar om att fora en diskussion och analys kring juridiken och

lagtexterna frdn ett externt ekonomiskt perspektiv. En sddan metod innebédr att lagen
analyseras utifrdn utgangspunkten att hushdlla med resurser och resursfordelning.
Rittsekonomins synsétt handlar inte om att juridiken och ritten som ett eget system utan ett
system som &r Oppet och ett verktyg for att uppnd en hogre grad av vilfdrd i den enskilde

personens liv."!

1.5 Forskningslage
Inom det juridiska omrddet borsritt och virdepappersmarknadsritt finns en begrinsad

doktrin. Det finns uppsatser 1 dmnet i form av examensuppsatser om insiderbrottslighet.
Utover detta finns det relativt minga artiklar kring dmnet samt stort antal rapporter fran

myndigheter som dr berdrda eller involverade inom regleringen av virdepappersmarknaderna.

9 Fredric Korling & Mauro Zamboni (2015) s.21
10 Fredric Korling & Mauro Zamboni (2015) s.21
11 Fredric Korling & Mauro Zamboni (2015) s.175
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1.6 Disposition
Uppbyggnaden av denna uppsats dr foljande; kapitel ett med en introduktion av &mnet,

fragestéllning och syfte med uppsatsen. Kapitel tva innehéller uppbyggnaden av det réttsliga
liget och en kort introduktion till insiderlagstiftningen fram till modern tid. Denna
introduktion kommer @ven att innehalla en kort presentation av EU-lagstiftningen i kapitel tre

och dess grunder inom dmnet.

Kapitel fyra dr en djupare genomgéng av insiderlagstiftningen och rekvisitet for insiderbrott.
Detta kapitel kommer att presentera den gillande rétten kring insiderlagstiftningen och hur
doktrin forhéller sig till amnet. Dérefter i1 kapitel fem sker genomgéng av anmélningsplikten 1
géllande rétt for att forstd hur detta kompletterar insiderlagstiftningen. Dar efter kommer
kapitel 6 med ekonomiska péverkan av regleringarna. Kapitel 7 tar upp tillsynsmyndighetens
arbete och den pdverkan pa marknader som deras arbete medfor. Efter detta i kapitel 8 foljer
relevant réttspraxis samt analys och slutsats kring de fakta som presenterats i ovanstdende
kapitel for att Dbesvara fragestdllningarna 1 uppsatsen. Hiar kommer den
rittsekonomiskametoden att anvédndas for att ge en djupare analys mot samhéllet och lagens

funktion.
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2 Insiderlagstiftningen fram tills idag

2.1 Introduktion till insiderhandel

Insiderlagstiftningen introducerades i svensk ratt pa 1970-talet.l2 Dessforinnan hade
den finansiella marknaden varit helt oreglerad i denna del. Insiderhandel har funnits
anda sedan den forsta finansiella handeln och har standigt varit en fraga for diskussion.

Det finns tidiga exempel kring problematiken fran USA, Tyskland och England och det

har visat sig att insiderhandel ar mer av en regel dn ett undantag pd marknaderna.13

Under mitten av 1980-talet kom det forsta direkta forbudet om insiderhandel genom
Lagen om vardepappersmarknaden (LVM). 14 Allteftersom marknaderna och
informationstillgangligheten 6kat har lagarna kring insiderhandel utvecklats. Lagarna
kring vardepappersmarknaden och speciellt insiderlagstiftningen har ofta debatterats
med bade argument for och mot dess funktion. Det har dven skett en
internationalisering inom omradet. Vilket resulterat till ett mer enhetligt regelverk kring
insiderlagstiftning och marknadsmissbruk inom EU genom olika direktiv och
forordningar. Dessa direktiv och forordningar har utvecklats i takt med det 6kade
behovet av reglering. Det senaste direktivet kom ar 2014 och med syfte att skapa en
enhetlig rattssituation inom EU kring den viaxande vardepappersmarknaden. I Sverige

borjade direktivet att gélla ar 2016.1>

Mycket av regleringen vi har idag har introducerats i nartid. Drivkraften for regleringen
har bland annat varit bérskrascher och olika kriser som kommit regelbundit de senaste
aren. Oftast har regleringen kommit efter att problemet upptackts och avsikten har varit
att forhindra att problemet uppstir igen. Exempel pa detta ar de nya

marknadsdirektiven fran EU efter krisen 2008 eller IT krisen 2000.

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

13 Af Sandberg (2002) s.15

14 Lagen (1985:571) om vérdepappersmarknaden

15 Lagradsremiss — Effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk (1/9-2016)
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Problem pa olika borser har varit en del av borsernas utveckling. Den forsta kdnda
borskraschen intraffade pa 1600-talet i Holland. "Vardepappret” vid denna tid var
tulpanlokar som pa grund av att de var ovanliga i Europa, vid denna tid, saldes for hoga
priser. Nar tulpanlokar borjade bli vanliga, f6ll priserna snabbt och som resultat av detta

kraschade borsen.16

2.2 Lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav

Det forsta steget for att reglera finansmarknaden var genom lagen (1971:827) om registrering
av aktieinnehav (ARL) och som tridde i kraft 1 januari 1972. Innan dess reglerades
marknaden av avtalslagen (AvtL) eller vid brottsligt forfaranden genom brottsbalken och den

allménna strafflagstiftningen.

Enligt ARL alades vissa personer pa virdepappersmarknaden vissa skyldigheter. En av dessa
var att registrera sina och vissa ndra anhdrigas aktieinnehav, om man hade en ledande
befattning, i en publik aktiebolag. Utdver detta skulle &dven alla férandringar av aktieinnehavet
som var registrerat anmilas.'” Bakgrunden till beslutet var att motverka insiderspekulationer

samt att stoppa personer med insyn i bolaget att utnyttja informationen for egen vinning.

Det begrepp som anvénds i forarbetena till lagen dr fortrolig information. Denna information
skulle vara foretagsspecifik, ej offentlig och enligt erfarenhet ha mojlighet att paverka
aktiekursen ndr informationen kom till kdnnedom for allmidnheten. Detta dr grunden for
begreppet insiderinformation. Viktigt att podngtera dr att denna lag inte innefattade ndgot
handelsforbud utan handeln fick bedrivas sa linge denna anmaéldes. Syftet var att de i ledande
stallningar skulle avsta att agera pa insiderinformation, eftersom detta skulle kunna sétta dem
i délig dager 1 bla media. Tillsynen skottes av  Bankinspektionen(Nu mera

finansinspektionen).'®

16 Borsritt (2008) 5.73
17 prop 1990/91:42 5.30-31
18 Samuelsson ez al (2005) 5.39
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2.3 Lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden
Under 1980-talet borjade vardepappershandeln i Sverige att 6ka. Med detta foljde dven att

intresset fran externa investerare okade och den internationella nirvaron pad den svenska
virdepappersmarknaden borjade mérkas. Staten ansdg att den davarande lagen ARL inte
fullgjorde sin funktion for att i att motverka insiderbrott. Det fanns behov av en nyare och

uppdaterad lagstiftning. Detta blev Lag (1985:571) om virdepappersmarknaden (LVM)."

Forutom den tidigare anmélningsskyldigheten tillkom forbud mot insiderhandel. Regleringen
genom LVM byggde pa en definition av insiderbrott dock utan rekvisitet att vara allmént
kurspaverkande. De som omfattades av denna lag var enbart personer med speciell

anknytning och sérskild information kring bolaget.*

Genom lagen infordes tva forbud. Det forsta kallades for “take-over forbudet”. Detta innebar
att individer som vad delaktiga i en uppkopsprocess av ett bolag inte fick handla i bolagets
aktier innan detta beslut hade blivit allmént ként. Det andra forbudet var ett mer generellt
forbud mot att handla i bolagets aktier om den berdrda personen hade information som inte
var allmént kind, och informationen var av den typen att den vésentligt kunde paverka
kursen.”' Dessa handelsforbud paverkade storigare samt vissa personer med ledande
befattningar inom bolag eller koncern. Genom detta skedde en utvidgning i kretsen personer

som ansags anmélningsskyldiga.”

LVM fick inledningsvis en del kritik for sin snidvhet betrdffande begreppet insiderinformation
och kretsen av personer som hade anmélningsplikt. Vad det géller insiderinformation fanns
det uppfattningar att denna var alltfor strikt och sndv, da det skulle vara foretagsspecifik
information och att det var det specifika virdepappret som var kopplat till informationen.”
Gillande anmilningsplikten sa hade fortfarande institutionella placerare inte nagon

anmilningsplikt.**

19 Samuelsson ez al (2005) 5.38
20 prop 1990/91:42 5.21
21 50U 1984:2 111-115
22 30U 1989:72 5.140-141
23 Af Sandberg (2002) .60
24 50U 1989:72'5.177
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2.4 Insiderlagen (1990:1342)
Ar 1991 kom en ny lag som hade for avsikt att ersitta LVM. Insiderlag (1990:1342) (IL),

allmént kallad insiderlagen. IL var en skédrpning av foregdngaren LVM. Utdver detta var det
forsta gdngen Europeiska Gemenskapen (EG) — (Nuvarande EU) — kom med ett direktiv som
paverkade det svenska réttssystemet. Anledningen var den Okade internationaliseringen av
handeln med virdepapper och behovet att harmonisera svensk lagstiftning med Europa. Detta
for att gora Sverige konkurrens kraftigt och virdepappersmarknaden fortsatt attraktivt for

internationella investerare.?

Huvudregeln i1 IL var ett generellt utdkat forbud mot insiderhandel. Detta genom att personer
med ledande stéllning och tillgang till insiderinformation inte fick gora kortsiktiga affdrer
med vérdepapper som var relaterade till bolaget eller informationen de hade. Den personkrets
som tidigare funnits utvidgades ddrmed i IL och kom att innefatta nést intill alla personer som
forfogade Over insiderinformation. Det var dven en utdkning av vilka védrdepapper som
paverkades av lagen. Nu inkluderades #ven vissa fondpapper och diverse andra instrument. Ar

1997 kom en lagindring som utdkade forbudet till alla vardepapper.”

Ytterligare en viktig fordndring som kom med IL var forbudet att agera pd all information
som kunde vara visentligt kurspaverkande. Det ér i IL vi ser det forsta tumregeln” for vad
vésentlig kurspaverkan ér. En vésentlig kurspaverkan blev bedémd att vara information som
kunde paverka kursen ca 10 % av aktievirdet upp eller ner. Det blev dven viktigt att bevisa att
informationen erfarenhetsméssigt kunnat @ndra kursen. Personer med ledande stillning i
bolag och som forfogade Gver insiderinformation fick inte kopa eller sdlja for egen eller
annans rikning och fick inte ge rdd till ndgon annan person om hur denne skulle agera. Det
kom é&ven ytterligare en viktig punkt; personer som forvérvat icke offentlig information och
information som erfarenhetsmissigt kunde ha en vésentlig kurspaverkan ocksd omfattades av
forbudet och om de var medvetna om att informationen kommit ut genom oaktsamhet eller pa

annat felaktigt sitt.”’

25 Prop 1990/91:42 5.38
26 Af Sandberg (2002) 5.61-64
27 Af Sandberg (2002) 5.61-63
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Nér denna lag, IL, blev géillande kom en uppdatering av straffpafoljden och vilka som kunde
démas. Nu kunde man dven démas for medhjlp till insiderbrott.*® Det tillfordes dven ett nytt
rekvisit for att domstolen skulle kunna doma till ansvar, dvs. att det skulle finnas misstanke
att det allmédnna fortroendet for vardepappersmarknaden skulle kunna dventyras,. Vid brott
mot anmilningsplikten och uppgiftsskyldigheten bestimdes att péfoljden skulle vara

botesstraff.?’

2.5 Insiderstrafflagen (2000:1086)

I borjan av 2000-talet kom en omfattande omstrukturering av lagstiftningen kring
vardepapper och viardepappersmarknaden, eftersom det ansags att IL inte haft den effekt som
var avsikten. Istdllet antogs Insiderstrafflagen (2000:1086) (ISL) samt lagen (2000:1087) om
anméilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (AnmL). Uppdateringen
berodde pa att det fanns hél och oklarheter i IL. Detta ledde till att IL delades upp i tvd lagar
som bendmns ISL och AnmL. Forbudet mot kortsiktig handel och anmaélningsplikten

hamnade i AnmL och straffrittsliga atgarder i ISL.*

Nér ISL introducerades i Sverige var avsikten att ytterligare harmoniseringar med EG
direktivet. Harmonisering avsig definitionen av insiderinformation.’’ Andemeningen med
lagen var att skapa en lag som verkade preventivt och var vél fungerande. Den skulle ge en
tydlig signal till aktdrerna pa virdepappersmarknaden. Om det gjordes en anmdlan om

insideraktiviteter sa skulle denna effektivt kunna utredas och leda till ett eventuellt beslut.>

ISL fortydligade dven vilka virdepapper som innefattades av finansiella instrument, sdsom
fondpapper och annan rittighet eller forpliktelse som gick att handla med pd en
vardepappersmarknad. Mgjligheten att bli domd for obehorigt réjande av insiderinformation
utdkades vilket ledde till att man kunde bli domd bade som primér och sekundar kélla till
informationen. Det tillkom &ven grov insiderhandel genom grov oaktsamhet och

marknadspaverkan genom vérdsloshet.”

28 SOU 2013:38 5.259

29 Af Sandberg (2002) 5.63

30 Samuelsson ez al (2005) 5.58

31 Samuelsson ef al (2005) 5.58

32 Samuelsson et al (2005) 5.58-59
33 Samuelsson et al (2005) 5.59-60
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2.6 Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel

med finansiella instrument
Ar 2003 kom ett nytt EU direktiv, EG:s marknadsmissbruksdirektiv (2003/6/EG) och

genomforandedirektivet till detta. Detta lade grunden till Lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL) som trddde i kraft 1 juli ar
2005. Den stora forandringen jimfort med tidigare var att forbudet mot korttidshandel ersattes
med ett totalt forbud for personer med sérskild insyn i bolaget att handla 30 dagar innan del-

eller arsrapport blev allméint kénd.

I MmL ser vi den moderna lagstiftningen kring vérdepapper och insiderhandel.. MmL gér
dock ldngre dn vad EU direktivet gér avseenden bla nédr handelsforbud blir aktuellt och
personkretsen som berdrs. Det dr dven en utdkning av anmilningsplikten och reglering av
blockhandel dvs att kopa och silja utanfor reglerad och offentlig marknad.’*. Nu omfattades

all handel av virdepapper av forbudet mot insiderhandel.

Vid MmLs inforande valde lagstiftaren att sdtta grdnsen for handelsforbud sa fort
insiderinformationen pa nagot sitt mottagits av personen forbudet avser att gilla. Nigot krav

pa att informationen utnyttjas finns inte.”’

Néir MmDs trddde i kraft inom EU skapades det en mgjlighet for var och en av
medlemslédnderna att bestimma om det skulle vara ett straffréttsligt system eller ett
administrativt system for sanktioner. Det kravet som fanns pé systemen och dess pafoljder var
att de skulle vara effektiva, proportionerliga och avskriackande for personerna som agerade pa

marknaden.>®

34 SOU 2013:38 5.260-261
35 Prop 2004/05:142 5.55-59
36 Prop 2004/05:142 s.44-47
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2.7 Sammanfattning av utvecklingen av regelverket for
insiderhandel

Forkortning Lagen Kommentar

ARL - registrering av 1971:827 * Forsta steget att reglera finansmarknaden

aktieinnehav och registrera egna och narstaendes
innehav av

LVM - 1985:571 * Internationaliseringen krivde att ARL

véirdepappersmarknaden uppdaterades

* Genom LVM utvidgades kretsen av personer

som ansags anmalningsskyldiga

IL - insiderlagen 1990:1345 * Ersatte LVM och byggde pa EU-direktiv

* Straffpafoljden skarps
ILS - insiderstrafflagen 2000:1086 * Ersatte IL
MmL - straff for 2005:377 * EG:s marknadsmissbruksdirektiv (2003/6/EG)
marknadsmissbruk vid * Kortidshandel ersétts av totalt forbud av
handel med finansiella handel 30 dagar innan rapport
instrument
MiFID II - EU-direktiv *MiFID II lanseras av EU for att skapa en
marknadsmissbruk 596/2014 fullharmonisering inom unionen

2.8 Gallande lagstiftning
Den gillande svenska lagstiftningen bygger till stor del pa lagstiftningen frén &r 1985. Med

EUs inverkan sd har lagen utvecklas och fordndrats fram till géllande rdtt. Senaste
fordndringarna skedde ar 2017 och bygger pa fordndringar i gdllande lagstiftning. Detta beror
pa de nya EU direktiv och férordningarna som kom ar 2014 — Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april & 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning) (MiFID 1), en uppdatering av gamla
marknadsmissbruksdirektivet, MiFID (Market in Financial Instruments Directive). Denna
kompletteras av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffréttsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv) — (MAD).”

37 Prop 2016/17:22 5.1
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De fOrdndringar som foljer av att MiFID II, ar 2014, och som é&r relevant f{or
insidersituationen péd virdepappersmarknaden, &dr fordndringar i Lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden, lagen (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument samt ett lagforslag om straff vid marknadsmissbruk pa
virdepappersmarknaden. Fordndringsarbetet péborjades ar 2016 och nya regelverk

introduceras succesivt fram till 2018.%®

En sak som ér tydlig i den nya propositionen dr att EU lagstiftningen fir en betydande roll och
det finns flera direkta kopplingar, dédr svensk lagstiftning antingen citerar eller hénvisar till

artiklar i MiFID II eller MAD.*’

38 prop 2016/17:22 5.3-4
39 Prop 2016/17:22
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3 EUs direktiv angaende insiderinformation

3.1 Introduktion

Under en tiodrs period har den svenska lagstiftningen paverkats av EG sedan EU lagstiftning.
Detta eftersom Sveriges ekonomiska anknytning till de andra europeiska staterna har okat,
och lett till 6kad samverkan. Det dr darfor ndodvéndigt att harmonisera det svenska regelverket
med Ovriga aktorerna. Frdn ar 1991 sd har det finansiella lagstiftningen varit en del av

harmonisering och som #r en fortlopande harmonisering av den inremarknaderna i Europa.*’

Sverige gick med i Europeiska unionen (EU) 1994 efter en folkomrdstning. Efter detta har
internationaliseringen blivit allt mer pataglig. *' Vid tidpunkten for tillkomsten av
MmD(Marknads missbruks direktivet) inférde dven ovriga EU ldnder liknande lagstiftning.
Dock skiljer sig de olika ldndernas lagstiftning en hel del. Frimst avseende pafoljden eftersom
linderna sjélva kunde vilja utformningen. Detta da det finns tydliga kriterier inom EU
lagstiftningen om vad som ér insiderlagstiftning. Detta skapar problem eftersom alla forhéller
sig till samma grundkriterier men har olika straffpafoljder. EU har forsokt att 16sa detta

genom inforandet av EU-forordning om marknadsmissbruk.*

Idag sker stora delar av vérdepappershandeln pa EU:s inre gemensamma marknad. Detta
stiller krav pa en vilfungerade och likartad lagstiftning inom alla ldnder pd den
inremarknaden. Betydelsen av att marknaden fungerar och har ett enhetligt regelverk har

blivit tydligt genom de finansiella kriser som varit under 2000-talet.*

3.2 Det relevanta EU regelverket
I dags laget finns det tre olika regelverk som é&r relevanta for den svenska réttssituationen.

Dessa &r MAR, MAD samt MiFID II. MAR é&r en utvidgning av MAD — Rédets direktiv
2014/57 om straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektivet) —
fran ar 2003 och avser att stirka regelverket pd marknaden. MAR uppdaterades genom att

40 prop 1990/91:42 5.38
41 Regeringskansliet
42 K ommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 2-3

43 K ommissionens forslag till marknadsmissbruksfoérordning (2011) s. 2-3
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utdoka vad som ingick i forordningen. Det som utdkades var omfattningen av handels- och

marknadsstrategier samt att det infordes nya krav kring dessa.**

MiFID II &r ett fullharmoniseringsdirektiv som &r skapat for att f& en 6kad konkurrens inom
omradet for handel av virdepapper. Direktivet reglerar dven sddana finansiella instrument
som handlas pad Multilateral Trading Facilities (MTF) och Organised Trading Facility (OTF).
Genom att tillgéngligheten till dessa marknader borjade 6ka skapades forutsittning for mer
konkurrens pd marknaden. Denna nya utveckling, och med okad tillgédnglighet och 6kade
volymer av transaktioner och védrden pa marknaden, medforde behov av en uppdatering. Detta
resulterade i, en uppdatering av divarande MiFID (Market in Financial Instruments

Directive).*’

Det huvudsakliga syftet med uppdateringen av MiFID till MiFID II &r att tekniken har rusat
framét och da skapat krav pa att skydda investerare genom en 6kad transparens i marknaden,
okad reglering kring riskhantering och handel kring diverse derivatinstrument samt
utsldppsritter. Detta som en direkt foljd av de finanskriser som drabbat varden under 2000-

talet.*¢

3.3 Harmonisering av regelverk
Syftet med EU direktiven &r att skapa ett mer enhetligt regelverk for en allt mer internationell

vardepappersmarknad. Handeln ar idag mycket uppdelad och syftet med direktiven dr att
forsvéra for personer som har insyn att handla baserat pd den sérskilda information de d& har.
Detta dd ménga tidigare handlade i alternativa instrument som inte har haft ndgon exakt
lagstiftning kring hur det d& ska behandlas. Det har dven framkommit att det nuvarande
regelverket inte uppskattas av aktdrerna da detta tillfor extra kostnader for smd och

medelstora foretag vid kapitalanskaffning pa en publik marknad.*’

Syftet med harmonisering ar att kunna bortse frdn den nationella lagstiftningen och ha en

marknad i1 samspel avseende giller regelverk. Genom att ha regelverk som dr beroende av

44 ESMA, Market abuse and accepted market practices

45 K ommissionens forslag till marknadsmissbruksforordning (2011) s. 6-7
46 K ommissionens forslag till MiFID II (2011) s. 2-9

47 K ommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 2-3
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varandra som MAD, MAR och MiFID skapas en stark lagstiftning som Okar

investerarskyddet och ger en forbittrad transparens pa marknaderna inom EU.**

Ett problem med de harmoniserade regelverken och internationaliseringen &r att de som har
tillsyn pa marknaderna oftast dr nationella och inte har system for att tillrickligt bra kunna
folja och dvervaka. Det dr av storsta vikt att tillsynsmyndigheterna har mdojlighet att utdva sin

6vervakning och tillsyn och uppritthalla systemet med harda pafoljder vid vertradelser.*

48 K ommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 56-62

49 K ommissionens forslag till marknadsmissbruksférordning (2011) s. 11-12
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4 Definitionen av insiderbrott
4.1 Introduktion

I forarbeten till insiderlagstiftningen understryks den preventiva roll som lagstiftningen ska
ha. Detta har varit en del av regleringen allt sedan ISL och den inledande lagstiftningen pa
omrédet ar 1991. Detta framgér &ven i propositionen for de nya lagar som trétt i kraft under
2017 och arsskiftet 2017/18. Dessa har en stark prigling av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (MAD).”

De vérdepapper som innefattas av insiderdirektivet &r:
 Overlétbara virdepapper

* Penningmarknadsinstrument

* Fondandelar

¢ Finansiella derivatinstrument

Inom finansiella instrument ingar dven:
* Aktier

* Obligationer

* Depabevis

* Andelar i investeringsfonder

*  Optioner

e  Terminer

Gemensamt for alla dessa finansiella instrument &r att de kan omsittas pa en offentlig

marknad.’!

Enligt MmL ska foljande vara uppfyllt for att en person ska kunna domas for ett insiderbrott.
Personen ska ha information som han anvinder for sin egna eller annan persons rakning for
att genomfora en transaktion pa en virdepappersmarknad.’® I begreppet transaktion ingar kop

och forséljning samt dterkallande eller forédndring av order till foljd av informationen.

50 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
51 Schedin Ny Juridik(2007) s.15
52 Prop. 2004/05:142 s

23



Aven den som har insiderinformation och ger rad eller genom uppmaning fir nigon annan
person att agera pa marknaden omfattas av det straffbara omradet och kan domas for
insiderbrott. Ocksd den person som foljer radet eller uppmaningen riskerar att domas for

insiderbrott.>

4.2 Insiderinformation
Definitionen av insiderinformation inom svensk lagstiftning &r direkt tagen ur MAD och lyder

foljande: “Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt
ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella

instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.”*

Insiderinformation dr som ovan ndmnts ett brett begrepp och kan vara svartolkat. Det finns
inga specifika krav pd att informationen skall vara av ett exakt slag utan det géller all
information som kan tinkas ha en kurspdverkan, dvs. visentligt péverka priset. Denna
information kan vara allt frdn information frdn en utredare pa en statlig myndighet som
arbetar med nya regler och forordningar till en person som arbetar med affarsutveckling och
forsiljning eller samarbeten mellan bolag som till exempel forvérv av ett bolag. Det dr sdledes
forbjudet for varje person som far tillgang till kurspdverkande insiderinformation att agera pa
denna. Detta giller oberoende av hur personen har fatt vetskap om informationen. Det kréivs

alltsi inte nagot samband mellan personen som har informationen och sjilva informationen.>

Formuleringen “véasentligt pdverka kursen” &dr en vid formulering. Begreppet édr avsett att
kunna vérdera om information som @nnu inte dr publicerad kan ha en mdjlighet att vara
insiderinformation. For att f4 en béttre forstielse for begreppet krédvs att det sétts i relation till
de yrkesutovare som agerar inom branschen. For kunna goéra en bedémning av informationens

mdjlighet till paverkan kan f6ljande exempel anvindas; Om en fornuftig och erfaren

53 Lag (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden
54 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
55 Schedin Ny Juridik(2007) s.12 & Prop. 1990/91:42 s. 51-52 och 82.
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investerare hade fatt informationen, hade denne dé kunnat utldsa ndgot och ha information till
grund for ett investeringsbeslut. Tidigare har det varit en vedertagen tumregel att 10 %

forandring skulle vara en visentlig paverkan pa priset.”

Utifrdin den moderna finansmarknaden och varierande prisforandringarna inom olika
véirdepapper dr detta en regel som dr svér att applicera. Exempel pé detta dr fordandringar i ett
bolag med hog volatilitet pd en av de mindre borserna, dessa bolag har regelbundet stora
svingningar i kursen jdmfort med rdntemarknad som vanligtvis — dtminstone de senaste aren

— haller sig med relativt sma sviangningar.’’

For att ytterligare forstd vilken information som kan ténkas vara kurspdverkande, kan man
analysera tva olika parametrar. Den ena dr det historiska perspektivet och om informationen
av likande slag tidigare varit kurspdverkande och dér av blivit klassad som
insiderinformation. Den andra &r att titta pa ndgon av de analyser som finns pa marknaden,
oftast nir det géller storre bolag, har benidmnt information som indikerade uppkop eller

liknande och indikerat att informationen kan téinkas ha en paverkan pa kursen.”®

4.3 Rekvisit

For att en person ska kunna gora sig skyldig till ett insiderbrott kravs det att dennes handlande
uppfyller vissa krav, sa kallade rekvisit som ater finns i MmL. Uppfylls dessa krav har
personen handlat pa ett av lagstiftaren ansett brottsligt sétt. De rekvisit som géller kan vara

subjektiva eller objektiva.

De objektiva rekvisiten innebdr att personen foretar en viss handling eller handlingar och att
dessa har viss kvalitet eller medfor att en viss sérskilt angiven effekt intrdffar. Objektiva
rekvisiten som ska vara uppfylld for ett insiderbrott dr att en person med en viss stéllning som
fatt insiderinformation for egen eller annans rakning handlar och pad virdepappersmarknad
képer eller siljer virdepapper som informationen avser. Aven pé insiderinformation grundat

rdd till annan eller handling som pad annat sdtt foranleder annan att kopa eller sélja

56 Schedin Ny Juridik(2007) s.12 & Prop 2004/05:142 s .56
57 Schedin Ny Juridik(2007) s.13
58 Af Sandberg (2002) 5.113
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virdepapper pa virdepappersmarknad omfattas.”” Pa den subjektiva sidan forutsitts uppsat.
Ett medvetet handlande med insikt om att handlandet har siddan karaktir att de objektiva

rekvisiten uppfylls.®

4.3.1 Objektiva rekvisit
Begreppet insiderinformation omfattar all information som &nnu inte har blivit publicerad

eller kommit till allmidnhetens kidnnedom. Utdver det ska information ha rekvisitet en
vésentlig kurspaverkan. Pa detta sétt omfattar lagen all information som pd nagot sitt
uppfyller detta vare sig det 4&r marknads, foretagsspecifik eller individspecifik information.
Detta gor att all information som till exempel en anstdlld har som gir under kategorin
insiderinformation, oavsett om arbetet som genererar denna information skett innanfor eller

utanfor arbetsplatsen, omfattas.®'

Informationen skall vara av sa kallad exakt natur. Detta innebdr att spekulationer, asikter eller
rykten som grundas péd allmént kdnd fakta inte omfattas av begreppet. Som utgéngspunkt
anses det vara accepterat med spekulationer kring rykten om insideruppgifter och detsamma
bor d& vara gillande for informations som sprids dver exempelvis forum eller sociala
mediegrupper. Det giller dock att denna information inte enbart nar en begrinsad méngd
ménniskor. Vad som anses vara en begrdnsad miangd ménniskor genom sociala medier ar
oklart. En grans som dock bor gé att dra &r rykten som kommer frén kanaler dir det tidigare
kommit ut insiderinformation. Detta scenario hamnar i en grazon och bor behandlas med

forsiktighet.*>

For att kunna bestdmma att information dr av exakt natur kan det sdttas upp olika scenarion
for att gora informationen mer konkret och greppbart. En hdndelse ska klassas som sann nér
denna har haft klar och objektiv bevisning till grund. Det vill séga att det gar att bevisa att
héndelsen intréiffat eller att forhdllandet foreligger. Handelsen kan dven intréffa i framtiden.
Exempel pa detta 4r om ett forvintat forvérv av ett foretag inte sker. Gor detta att information

trots att det inte genomfors ndgot forvarv ska klassa som insiderinformation. Utnyttjande av

59 Bérsritt (2008) 5.296
60 Af Sandberg (2002) 5.79-80
61 Af Sandberg (2002) s.84
62 Af Sandberg (2002) s.84
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saddan negativ information kan dock vara kinnedom om omsténdigheter som kan ha betydelse
for kursen. Aven atgirder for att minimera forluster kan grundas pa insiderinformation. Detta
kan dock medfora en del komplikationer, d& rykte och spekulationer &r en viktig del av
prissittningen pa olika vérdepapper. En person som agerar pd marknaden anvinder sig av sin
egen beddmning av vad denna tror ska kunna hdnda inom en given tidshorisont. Detta gor att
rykten kan skapa svallvagor pé vardepapperskursen dd ménniskor baserar sina handlingar pé

dem.®

Information som sprids till allmdnheten men enbart nar en liten del av denna kan anses vara
allmént kénd, sé ldnge det inte finns ndgot hinder for en individ att soka upp och hitta denna
information. Inte heller information om héndelser eller omstindigheter som har intraffat och
som har upphort att ha betydelse for kursen pa det finansiella instrumentet kan ses som

insiderinformation.®*

Det kan uppsta situationer kring allmént kind information och vad som da blivit publicerat pa
internet och till exempel olika forum eller webbsidor. Det dr viktigt att informationen ligger
pa en Oppen plats for att alla ska kunna nd den, utdver detta maste det finnas tillrdckligt
spridning pé informationen for att den ska kunna klassas som allmént kind. Exempel pa detta
ar att informationen l4ggs upp pa en aktichemsida som dr allmént kénd och har gott renommé.
Det grundlidggande &r att ingen person ska kunna anvdnda informationen for att handla pé
ogiltiga grunder. Exempel pa kidnda hemsidor inom Sverige dr Avanza.se, Nordnet.se eller

Dl.se.

Att informationen &dr delad och att man i exakt samma sekund som detta sker handlar pa
aktien innebdr inte att informationen har hunnit bli allmént kénd och att man undviker att

bega insiderbrott.®

4.3.2 Subjektiva rekvisit
For att en person ska kunna bli domd for ett insiderbrott krdvs det att personen har uppsét.

Personen som sprider vidare insiderinformationen behdver inte tvunget veta var

63 Af Sandberg (2002) .85
64 Af Sandberg (2002) s.85 & prop. 2004/05:142: s. 66
65 Schedin Ny Juridik(2007) s.17
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informationen kommer ifrin men madste veta att informationen har kommit ut genom
obehorigt handlande. Det dr individens insikt kring informationen som ligger till grund for att
gora aktsamhetsbedomningen. Detta gor att en person med storre erfarenhet t.ex. en
investerare som har detta som yrkesverksamhet har hogre krav pa aktsamhet 4n en novis inom
véirdepappershandel. Det dr dock alltid personen sjdlv som maste gbéra bedomningen om

informationen eller tipset kommer fran en killa som brukar ha kurspaverkande information.*®

En person som handlar trots att denna har handelsférbud och den omstindighet att det
foreligger en hindelse som kommer att vara kurspaverkande utan denna personens vetskap
om hédndelsen, kan inte gora att personen gor sig skyldig till insiderhandel enligt
propositionen.®’ Dock kan en person genom ett grovt oaktsamt forfarande domas for vardslost
insiderforfarande genom att denne brutit mot forbud att handla med vardepappret. Grov
oaktsamhet kan definieras genom exemplet att en person handlar utifran information denne
fir reda pd, men undersoker inte den anvinda informationen for att gora klart for sig om

informationen ir allmint kiind eller inte.®®

Uppsétsrekvisitet skapar problem for de som har till uppgift att utdva tillsyn éver marknaden
och reglerar denna. For att en person ska kunna domas for insiderbrott méste det gé att styrka
att denne medvetet har utnyttjat olaglig information och dédrigenom begétt brottet. Ett sitt att
16sa detta &r att skapa en beviskedja. En beviskedja bestar av en rad faktiska omstéindigheter
som gér att bevisa; sdsom vittnen, dataloggar eller uppgifter som pekar i en viss riktning utan
att i det enskilda fallet kan visa att det forhéller sig pa ett visst sétt. Med ett tillrickligt stort
antal mindre indikationer som pekar i samma riktning byggs en indiciekedja och ett visst

handlande eller forhallande kan styrkas.®

En person kan dven fi ett medansvar till ett insiderbrott. Detta innebér att denne hjélpt den
som doms. Hjdlpen kan vara aktiv eller passiv. Inom insiderbrott géller detta om personen ger
ett rdd eller hjdlper den som handlar pa en véirdepappersmarknad att fatta ett beslut om en
transaktion. Detta gor att &ven om en person inte uppfattar att denne gor ndgot fel utan enbart

sldnger ut sig ndgot snabbt i stunden kan denne d& bli domd som medansvarig. Detta dr vad

66 Af Sandberg (2002) 5.100-101
67 Prop 1995/96:215 5.58
68 Af Sandberg (2002) 5.101
69 Af Sandberg (2002) 5.101-102
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som hédnde i Tivox domen, som omndmns 1 réttsfallen ldngre fram. Detta dr en viktig punkt

for att komma &t hela kedjan av personer som ar involverade i insiderbrottets forfarande.”

70 Af Sandberg (2002) 5.102
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5 Anmalningsplikten

5.1 Introduktion

Anmadlningsplikten vid innehav av vidrdepapper regleras av lag (2000:1087) om
anméilningsskyldighet for innehav av finansiella instrument samt genom EU lagstiftning,
marknadsmissbruksférordningen (MAR). Svensk lagstiftning gor en direkt koppling till denna
genom SFS 2016:717,Prop 2016/17:22, Effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk.
Anmadlningsplikten &r en grundfunktion for en finansiell stabilitet och skapar ett signalvérde
till marknaden. Detta for att se hur de som é&r insatta och har tillgdng till insiderinformation

handlar i virdepappret, di dessa personer antas ha mer information &n 6vriga marknaden.”"

5.2 Lagstadgad anmalningsplikt
Den nya svenska lagstiftningen kom under 2016/2017 och ar direkt kopplad till EU-

lagstiftningen, MAR (marknadsmissbruksforordningen).”> Genom MAR upphér stora delar av

lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for innehav av finansiella instrument.

For att fOrstd anmdilningsplikten krdvs kunskap om EU-lagstiftningen och MAD,
marknadsmissbruksdirektivet. Av sérskilt intresse dr Art 19.1-19.10. Denna tar upp
transaktioner genomforda av personer i ledandestéllning och att dessa ska anméla aktier,
skuld instrument, derivat och andra vérdepapper som de &r kopplade till i sin ledandestéllning
och att detta dven géller nérstaende till personer i sadan stdllning. Anmailan ska goras till FI:s
(finansinspektionen) insynsregister inom tre affdrsdagar efter att transaktionens genomforts.
Den som har en ledande stdllning ska sjdlv underritta de nérstdende om att de omfattas av

anmilningsplikten.”

Dessa bestimmelser avser endast instrument som handlas péd reglerade marknader eller via
MTF (Multilateral Trading Facilities) eller OTF-plattformar (Organised Trading Facilities).
For att en anmaélan skall vara giltig krdvs det att information som skickas in dr specifik
avseende transaktionen. Detta innebédr att personen som anméler behdver rapportera namn,

orsak till anmélan, det finansiella instrumentet namn/kod, vad for slags transaktion

71 Af Sandberg (2002) 5.30
72 SFS 2016:717
73 MAR art 19.1 - 19.4
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(inforskaffning/avyttrande), handelsplats, tidpunkt for transaktionen, transaktionsvolym och
pris. Kravet giller &ven om en person i ledande stdllning anvénder sig av en méklare och om
det &r ett sa kallat diskretiondrt uppdrag. Dessa krav pd anmélning ska ocksa tillimpas pa
personer som har en ledande stillning hos auktionsplattformar, auktionsforréttare och

auktionsdvervakare som ir involverade i auktioner som anordnas.”*

Bestdmmelserna som har gatts igenom ovan avser att omfatta personer med insynsstéllning i
noterade bolag. Bestimmelsernas avsikt dr att motverka insiderspekulation och skapa en mer
latthanterlig marknadsdvervakning. Det géller att varje bolag som berdrs av lagstiftningen
uppréttar ett internt register ver vilka personer som har insynsmojligheter. Detta innebér att
alla de personer som finns angivna i registret har en skyldighet att rapportera innehav och
fordndringar av dessa till FI. Det finns dven en tidsgrdns, den sd kallade 30-dagarsregeln.
Denna innebér att personer med insyn i bolaget har ett handelsforbud 30 dagar innan en
ordinarie deldrsrapport. Dock finns det undantag dia man far avyttra aktier i ett offentligt
erbjudande om kop av aktier och avyttring till emission- eller inlosenrétter och andra liknande

program.”

For att fullfélja en anmélan av en person med insyn i bolaget krdvs det att anmélan kommit FI
tillhanda. Den ska alltsd kommit in till FI inom tredagars frist, det ricker inte att anmilan
skickats. FI dr den Overvakande myndigheten och har mojlighet att utdoma sanktioner vid
felaktig eller oriktig anmaélan. De tillfdllena FI kan vidta dessa dtgirder & om en anmilan
eller underrittelse ar forsenad, om anmilan dr oriktig eller vilseledande pa nagot sitt, att
transaktionen har stridit mot 30-dagarsregeln och om forteckningen helt eller delar av den inte
forts eller overldmnats till FI. Om o6vertradelsen dr ringa eller ursdktlig kan FI efterge hela
eller del av det anvisade botesbeloppet. Detta kan ges med hénsyn till en individs personliga

ckonomiska situation.’®

74 MAR art 19.5 & 19.8
75 Borsritt s.307
76 Borsritt 5.307-308
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5.3 Signalvardet av anmalningar
Anmaélningsplikten har utdver funktionen for att forenkla Gvervakningen av finansmarknaden

en ytterligare viktig funktion, signaleffekten. En effekt som hjdlper marknaden att na ett pris
som ligger mer ndra det faktiska priset @n spekulationer gor. Signaleffekten &r sddan att
insiderhandlingar ger signaler till andra personer som &r aktiva pa marknaden och inte sitter
pa lika mycket information om bolaget. Detta medfor att insiderinformationen inte blir kind
som personerna har, men det kan formedla en indikation eller signal, som effekten heter, till
marknadsaktorerna att ndgot haller pd att hinda eller fordndras inom bolaget. Signaleffekten

bygger pa att marknaden har en informationsasymmetri inom sig.”’

Exempel pé signalinformation &r ekonomiska beslut som har effekt pad bolaget s& som
nedskérningar eller nyanstéllningar men &ven andra handlingar som afférstransaktioner eller
samarbeten kan ge en indikation om framtida forhillanden. Transaktioner som nyckelpersoner
dvs. personer med sérskild insyn 1 bolaget gor dr dven det en signal som marknaden oftast
reagerar pi. Aven forindringar av nyckelpersoner inom organisationen kan ge en signaleffekt
till marknaden. Avhopp kan bero pa att personen inte levererat uppsatta méil eller att man &r
oense internt om nagot viktigt for bolaget. Signaleffekten bygger pé att marknaden antar att
de personer med anmaélningsplikt eller som har en nyckelposition har mer information kring
bolagets 16pande verksamhet och framtid 4n gemene man. Detta &r ett krav for att vi ska
kunna anta att det finns en informationsasymmetri pad marknaden. Denna funktion leder till en

mer rittvisande kurs pa marknaden.”

77 Af Sandberg (2002) 5.30
78 Af Sandberg (2002) 5.30
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6 Ekonomiskt perspektiv

Finanssystemet dr grunden till den vélfard vi har. En stor del av detta dr tack vare
véirdepappersmarknaden, som dr en del av varje persons liv dven om de inte gjort ett aktivt val
att delta. Darmed pédverkar regleringar och fordndringar pé finansmarknaden i stort sett alla i
samhillet. Trots detta dr det &r det fa som vet om vilka reglerna och forordningarna ér och hur

systemet fungerar.”

I forarbetena till de olika regleringarna for finansmarknaden beskrivs hur en vélfungerande
marknad bor vara, dvs. effektiv, transparant, ha ett pris som anpassas till ny information
snabbt och att marknaden ar likvid. Aktdrerna pa marknaden maste ha en tillit till marknaden
for att dessa kriterier skall uppnds. Om inte tilliten finns drar sig investerare fran marknaden
till andra alternativ med hogre informationssdkerhet. Detta leder till en icke fungerande

marknad.

Inom disciplinen ekonomi har det utvecklats teorier om hur en effektiv marknad drivs och
vikten av en Oppen och transparant marknad dir priset pd virdepapperet dr baserad pd den
information som finns om bolagen pa marknaden. Detta gor att virdepapprets kurs vid varje
given tidpunkt ger en uppskattning av vad marknaden tror att bolagen p& marknaden &r vérda.
Ju snabbare priset paverkas av information desto mer effektiv kan det antas att marknaden ér.
En effektiv marknad har tvd kriterier som ska uppfyllas for att kalla den effektiv. Detta &r
transaktioner utan nagon kostnad och gratis information som alla som agerar pa marknaden

har tillgang till.*’

Basen for att priserna pa investeringar ska halla sig pa en rimlig niva samt viljan att faktiskt
investera bygger péd fortroendet for marknaden. Detta fortroende kan snabbt forsvinna eller

forsvagas. Ett sadant exempel fran nértiden 4r IT bubblan under slutet av 1990-talet.”’

Vid placering av sparat kapital i1 ett noterat bolag behdver en privatperson inte anlita dyra
analytiker eller jurister for att genomfora transaktionen pa ett korrekt sétt. Detta dr ndgot varje

person kan gora sjilv genom att anvinda nidgon av de handelsplattformar som verkar som

79 Af Sandberg (2002) .27
80 Af Sandberg (2002) 5.27-28
81 Borsritt (2005) 5.30
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formedlare av investeringar pa marknaden. Privatpersonen kan da forlita sig pa att reglerande
myndigheter ser till att reglerna pd marknaden uppritthalls. Detta innebér att priset dr ratt
baserat pd den information som ir kénd och att investeraren kan kdnna sig trygg att fatta ett

eget beslut om att investera eller inte.

Utover detta har de foretag som marknaden investerar i en viktig roll i samhéllet genom att
vara arbetsgivare, betala skatt och verka i samhillet for att detta ska fungera. For att finansiera
verksamheten och skaffa mer kapital dr aktiemarknaden ett utmérkt komplement till att lana
kapital av en bank. For att marknaden ska fungera forutsétts att foretagen lamnar korrekt
information om sig och pé sa sitt formedlar forutséttning for en korrekt aktiekurs till de som

avser att investera i bolaget.*

Inom ekonomisk teori nimns att marknaden skall vara effektiv, transparant och likvid. Det &r
detta de finansiella reglerna &r avsedda att skapa. Detta medfor att reglering kring
informationsplikten inom vidrdepappersritten/borsratten  blir  viktig. Bdrserna  och
handelsplatserna har sjédlva en viss regleringsroll i detta avseende genom att de méste bedriva
konstant dvervakning dver handeln och méste forhélla sig till de finansiella reglerna. De har
dven ett krav pa sig att granska och vidta atgarder mot de parter som de har avtal med, dvs. de
som agerar pd marknaden och de bolag som &r noterade pd marknaden. Detta i sig ger aktorer
pa marknaden en sdkerhet som skapar trygghet for dem vid sitt investeringsforfarande. Med
dessa regler och forhallanden kommer en relativt realistisk prissattning. Marknaden styrs dock
av efterfrigan och tillgdng vilket gor att det finns undantag och borsraketer som eventuellt

. . 83
kan vara Overvirderade.

De som agerar pd marknaden brukar vanligtvis delas upp i tre olika grupper. Emittenter,
investerare och deltagare. Organisationer i1 olika former sid som myndigheter eller
overvakningsorgan spelar dven de en stor roll 4ven om de inte dr direkta aktdrer pa
marknaden. Med emittent menas de bolag som ger ut en del av dgandet i bolaget via aktier

eller andra vérdepapper och som handlas pa den publika marknaden. Investerare ér de bolag,

82 Borsritt (2005) 5.30
83 Borsritt (2005) 5.31-32
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personer eller foreningar som véljer att placera kapital i olika emittenter. Deltagare dr de

foretag som formedlar handeln i olika slags virdepapper 6ver en marknadsplats.®

7 Tillsyn av gallande regelverk
Finansinspektionen (FI) har ansvaret for tillsynen och  Overvakning av

vérdepappersmarknaden och vissa icke finansiella foretag och privatpersoner som verkar pé
finansmarknaden i Sverige. Syftet dr att bibehélla en sund och effektiv virdepappersmarknad.
FIs uppgift dr att géra en beddmning av om bdrsen/marknadsplatsen lever upp till de
regelverk och praxis som dr géllande. Deras uppgift ér inte att utreda dvertrddelser utan enbart
att overvaka for att sedan om misstanke uppkommer om brott rapportera detta vidare till

ekobrottsmyndigheten (EBM).%

Det vanligaste sdttet FI far information om en marknadsovertridelse &r genom tips fran
aktorer eller frdn marknaden aktorerna agerar pd dvs. en marknadsplats s& som Aktietorget
eller liknande. Detta da FI sjdlv informerar marknaderna om vilka krav som finns kring
anmélningar om avvikande forfaranden. Handelsplatserna sjdlva maste ha system for att
kunna identifiera avvikande handelsmdnster som kan ténkas kopplas till en lagovertrddelse.
Vid en sddan héndelse skall FI dokumentera samt sammanfatta hdandelserna for att fora det

vidare till EBM for att denna ska kunna gora en beddmning om en utredning krivs.

Dock sitter FI pa tva stolar genom att de for vidare dvertradelser av MmL till EBM. De har
dven uppdraget att dvervaka och undersoka. Problemet &r vilka skyldigheter och ansvar som

ligger hos respektive myndighet, EBM eller FL.*’

Enligt 3§ 23 kap VpmL s blir FI bakbunden i sin 6vervakning om FI fir information fran ett
annat land inom EES som begir handelsstopp av ett védrdepapper eller annat finansiellt
instrument. Dock finns det ett krav pd att detta forfarande inte far allvarligt skada
investerarnas intresse eller hindra marknaden att fungera korrekt. Detta gor att om

handelstoppa skall inforas for ndgot slags viardepapper pd rekommendation frén ett annat land

84 Borsritt (2005) 5.35-36
85 Samuelsen et al 5.335
86 Samuelsen et al 5.338
87 Af Sandberg (2002) 5.38-47
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kriavs utredning om effekterna. I sin tur kan d& aktdrer pd marknaden utnyttja t.ex.
information som ir insider klassad utan att fa nagra pafoljder for detta.*®

FI har ett viktigt verktyg i kampen mot insiderbrottslighet, forutom marknadsplatsernas egen
rapportering, och det 4r anmélningsplikten (AnmL). AnmL har till stora delar slutar att verka
och istdllet har det skett en dvergéng till EU lagstiftningen, som tidigare ndmnts. Forfarandet
vid anmélning kommer att vara liknande tidigare forfaranden. Skillnaden blir att regleringen
kommer att ske pa EU niva i stillet for pa nationell niva. * For FI si kommer detta inte att
fordndra arbetssdttet och den hjélp de har av anmilningsplikten. Det ska fortfarande
dokumenteras dvs. foras loggar 6ver vilka personer som har insyn i ett bolag samt att det ska
rapporteras till FI om ndgon av dessa avyttrar eller forvarvar finansiella instrument i det bolag

de har insyn i.”’

En uppdatering av ansvarsforhallanden mellan EBM och FI har skett under senaste aren nér
det giller att utreda oaktsamma overtrddelser av forbud mot insiderinformation. Detta har
tidigare varit EBMs ansvar vilket FI kommer att ta 6ver. Med den nya EU regleringen
kommer samverkan mellan de tvé parterna att fordjupas. Detta kommer att ytterligare forsvara

grinsdragningen mellan FI och EBM roll pa marknaden.”’

En ytterligare effekt pa tillsynsbegreppet dr att generellt kommer FI att hantera de
overtradelser som &dr av mindre allvarlig karaktdr. Detta kommer att ske genom utredning. Om
det framkommer att det har varit en 6vertrddelse sa kan FI meddela ett sanktionsforeldggande.
Dessa sanktionsforeldgganden bestar av boter eller olika ekonomiska repressalier, dessa har

dven hojts i och med den nya lagstiftning som kommit/kommer under 2017/2018 fran EU.**

Inom EU finns det dven en egen organisation som motsvarar FI, European Securities and
Market Authority (ESMA) som har till uppgift att 6vervaka marknaden for att sékerstélla en
effektiv och transparant marknad. Inom detta samarbete ingér alla finansinspektioner inom

ESS samt Efta linderna d.v.s. Norge, Island och Lichtenstein.”

88 VpmL 23kap 3§ andra stycket

89 MAR art 19.1 - 19.4

90 Af Sandeberg (2002) s. 161

91 1 Rapport s.17 - Tillsynen dver den svenska vérdepappersmarknaden (2017)

92 p1 Rapport s.17 - 19 - Tillsynen dver den svenska véirdepappersmarknaden (2017)
93 F1 Rapport 5.20 - Tillsynen dver den svenska vérdepappersmarknaden (2017)
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8 Rattspraxis

8.1 Introduktion

For att kunna se hur tillimpningen av insiderlagstiftningen fungerar krdvs en genomgéng av
den rittspraxis som finns. Det dr ett stort antal anmilningar av insiderbrott men fi av dessa
gér vidare till rattegdng och dnnu farre igenom alla réttsinstanser. I Sverige finns det endast
tva prejudicerande avgoéranden frdn hogsta instans, Hogsta domstolen (HD). Det dr ett
knapphéndigt underlag och dirfor kommer det dven tas med réttsfall fran Hovrdtten (HovR)
for att utoka forstéelsen for hur lagarna skall tillimpas ddr de &r vagt formulerade eller
svértolkade. Foljande mal kommer att presenteras;

* NJA 2008 5.292 — Tivox

* NJA 2013 s.7 — Mobiclear

* B 7956-07 — Biacore maélet

* B 7638-09 — Studsvik malet

* B 6037-08 — TagMaster mélet

* B 4911-09 — Ticket malet

e B 174-08 — Inwarchouse malet

8.2 NJA 2008 s.292 — Tivox

Tivox maélet dr det forsta mélet avseende insiderhandel som har tagits upp av Hogsta
domstolen. HD beviljar séllan provning i mal dér det inte finns en tydlig principiell réttsfraga
som behover klargdras genom ett prejudicerande dom.

Bolaget Tivox AB (TIV) var moderbolag till Tivox automation AB (TAUT), det var i TAUT
som den huvudsakliga verksamheten bedrevs. TIV var noterat pd O-listan pa
stockholmsborsen och hade under en ldngre period haft problem som kulminerade i en

konkursansokan 2005.

A.A var adjungerande i TIVs styrelse och konsult med uppdrag att bland annat vara radgivare
vid en nyemission, bankkontakter och ekonomiska fragestdllningar i bolaget. Under detta
konsultuppdrag hade A.A haft full insyn i koncernen och haft en stillning dér informationen i
vissa fall klassats som insiderinformation. I detta fall var det informationen om att Svenska
Handelsbanken hade dragit in TAUTs fakturakredit p4 120 miljoner sek. Detta hade som
effekt att TAUT och TIV kom att forsittas i konkurs och ett handelsstopp pa bolagets aktier
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skulle infalla omedelbart. Informationen var inte offentlig eller allmént kéind pa marknaden

och en konkurs skulle medfora en vésentlig paverkan pé aktiekursen pé bolagets aktier.

T.L som var en sa kallad day-trader och hade nira kontakt med A.A hade investerat i bolaget
vid tidigare emission. Efter att A.A fatt ta del av insiderinformationen kontaktade A.A T.L
over telefon for att meddela att den planerade middagen pa kvéllen hade stillts in pga. av
arbetsrelaterade orsaker med Tivox koncernen. T.L frdgar A.A om han bor sélja sina aktier,
A.A ska da ha svarat jakande. T.L kontaktar dérefter sin aktieméklare for att sdlja hela sitt
aktieinnehav i koncernen och en kort tid efter detta stoppas handeln med bolagets aktier pa

stockholmsborsen.

Aklagaren hivdade i sitt tal att T.L hade fatt insiderinformation frin A.A vid samtalet och

genom detta fatt uppmaning att sdlja sitt aktieinnehav i bolaget direkt.

HovR och HD kommer bada fram till samma slutsats, att T.L inte hade fatt insiderinformation
genom att f4 en sédljrekommendation, d&ven om den som fir rekommendationen har full
vetskap om att informationsgivaren hade sédan stillning att han hade tillgang till
insiderinformation. Det krédvs att insiderinformation har en mer specifik karaktir. Det gick
alltsa inte att faststdlla vad for slags information A.A ldmnat till T.L. A.A domdes for

insiderbrott medans T.L friades fran anklagelserna.

8.3 NJA 2013 s.7 — Mobiclear
Detta mal handlar det om att en person, S.B, har aktier i bolaget Mobiclear. Aklagaren pastod

att S.B hade fatt insiderinformation frdn E.H angdende en affir mellan de tvd parterna
Mobiclear och Forex. Affaren byggde pa att Mobiclear skulle tillhandahélla ett system mot
kortbedrégerier till Forex. E.H hade forvdrvat informationen nir denne tidigare var involverad
i Mobiclear som affarsutvecklare/innovatér (Domstol ndmner — Idéspruta) och haft direkt
kontakt med ledningen. S.B och E.H hade sedan tidigare haft affdrsrelationer genom en

gemensam verksambhet i stockholmsregionen.

Den 22 december 2005 anméler HQ-bank till FI att S.B tio dagar tidigare (den 12 december)
lamnat en koporder i Mobiclear. Efter detta, mellan 12-18 december, stiger Mobiclear aktien

fran 3 cent till 9 cent stycket. Vid koptillfallet hade ingen information varit offentlig eller
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allmént kdnd kring affdren. Offentliggérandet skedde vid en presskonferens den 15 december
2005.

HovR slutsats &r att informationen S.B hade fatt ta del av skulle anses som insiderinformation.
Detta dd informationen var avsedd att visentligt paverka kursen pd Mobiclear aktien.
Hovritten fann det dock inte styrkt att SB fatt informationen frdn E.H och dérfor kunde det
inte uteslutas att S.B fatt informationen pé annat sétt én frdn E.H.

Malet togs upp 1 Hogsta domstolen. HD noterade betraffande insiderbrottet att det ar likgiltigt
vem som ldmnat informationen sé ldnge det &r frdgan om insiderinformation. Vidare nimner
man att uppgiftslimnarens identitet kan vara av vikt for att beddma informationens karaktér

av insiderinformation.

P4 grund av atalets utformning — att det var E.H som ldmnat den péstddda
insiderinformationen — kom den huvudsakliga fraga som provades av HD inte att bli ansvar
for insiderbrott utan den processrittsliga frdgan om é4talets utformning och
overskottspastdende 1 gérningsbeskrivningen (att E.H ldmnat den pastddda
insiderinformationen) samt den misstanktes mojlighet att forbereda sitt forsvar utifran
garningspastaendet. HD borjade dérfor med att prova om E.H ldmnat information till S.B.
HD fann att dklagaren inte styrkt detta och att detta pd grund av 4talets utformning varit sa
vésentligt for den misstdnktes mdjlighet att forbereda sitt forsvar att atalet redan hér skulle

ogillas. HD stannade dérfor redan hér och provade inte de 6vriga rekvisiten for insiderbrott.

Domen ger dock en indikation om att lagstiftaren inte stéllt ndgot krav pd att viss person ska
ha lamnat insiderinformation. Det viktiga &r att det varit insiderinformation som kommit till
den misstdnktes kdnnedom. Vem som sedan ldmnat informationen kan vara av betydelse for
att bedoma informationens viarde och om detta kan tinkas paverkar frigan om informationen

ska anses som insiderinformation.

8.4 B 7956-07 — Biacore malet

Malet tar upp fragan kring specifikationskrav vid en koprekommendation. Med detta menas
déd informationen uppfyller kriteriet for att vara insiderinformation eller ej vid en
rekommendation av handel med vérdepapper. G E Healthcare fattar under 2006 beslut om att
ligga ett anbud pa bolaget Biacore International AB. Budet var 330 kr per aktie i Biacore.

Den bank som var anlitad for att agera som radgivare var Carnegie investment bank. Pa
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Carnegie var L.M utsedd till att vara projektansvarig for det beslutade forvirvet av Biacore.
L.M var med pa flera mdten sdsom styrelsemdten dédr information diskuterades som tex att G
E Healthcare skulle ldgga ett bud pa Biacore. Detta var information som varken var kénd av
allménheten eller offentliggjord pd nagot sétt. Ett anbud pa ett bolag anses som regel som en

héndelse som vésentligt pdverkar aktiekursen.

L.M kontaktar en vén, I.C, och formedlar till denne informationen L.M har forvirvat genom
sin roll som radgivare. I.C agerar da genom att sdlja sina aktier i andra bolag och kdper 12
000 aktier i Biacore den 12 juni. Nér informationen om G E Healthcares uppkdp offentliggdrs
sdljer I.C sin nyinkopta aktier i Biacore och kdper tillbaka de ursprungliga aktieposterna han
hade i andra bolag. Detta skapade misstankar hos 1.Cs fondkommissiondr som rapporterar

detta till stockholmsborsen.

Huvudfragan i malet dr om ett uppkop dr allmént kidnt da det funnits rykten pd marknaden
kring uppkopet under en lingre tid. Utdver detta hade ett stort antal personer, ca 200 stycken,
varit involverade i processen och didrmed kinde till informationen. Tingsréttens uppfattning
var att rykten inte dr jamstdllt med offentlig information som innehdller ett konkret
uppkdpsanbud dédrav kan informationen inte anses allmént kdnd innan offentliggérandet.
Utover det ansdg tingsrétten att de 200 personerna involverade i processen alla ansdgs som

insiders och inte hade nagon ritt att formedla vidare information.

HovRs beddmning var att informationen kring uppkdpet var av den karaktéren att den ansags
som vésentligt paverkande pé véirdepapprets pris. Det kunde dock inte ensidigt visas att kopet
av Biacore aktierna grundades pd insiderinformation eller att sddan ldamnats ut av L.M. Andra

héndelseforlopp kund inte uteslutas. Bdde L.M och I.C friades fran insiderbrott.

8.5 B 7638-09 — Studsvik malet

H.J och J.B var styrelseledamoter i Studsvik AB som var noterat pa stockholmsborsen. Bada

deltog den 21 augusti 2006 i ett styrelsemdte. Under detta fick de bada information om att

bolaget mottagit en muntlig accept kring att behandla fyra stycken &nggeneratorer fran ett

tysk kdrnkraftverk., Affaren hade ett virde pé 43 miljoner sek. Den 22 augusti kdper H.J och

J.B aktier i Studsvik, J.B koper 100000 aktier och H.J 1000 aktier. Nar borsen stinger den 23

augusti lag kursen pd 190 kronor 50 6re och under kvéllen den 23 augusti ingas ett bidande
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avtal mellan Studsvik och det tyska kérnkraftverket. Informationen kring avtalet
offentliggjordes den 24 augusti och dd gér Studsviks aktiekurs upp till 196 kronor.

H.j och J.B blir atalade for insiderbrott. Dock vid olika domstolar och i skilda rittegangar. J.B
menade i sitt fall att han ej hade tagit del av den rapport diar den muntliga accepten av affdren
var en del. VDn for Studsvik vittnade om att denna inte trott att affdren skulle gd igenom pé
ca 1 - 2 manader samt att det fanns en stor osdkerhet kring om affaren en skulle gd igenom, da
det fanns méinga andra intressanta aktorer som lagt anbud. Tingsrétten ansag att information
som en muntlig accept utgdr insiderinformation. Informationen var sadan att den hade
paverkat priset, men dock inte i den utstrdckningen att priset vdsentligt pdverkats. Tingsratten

och HovR ogillade atalet mot J.B

Vid atalet mot H.J blev det ett annat focus och detta var orderns betydelse for Studsvik och
hur sékert det var att detta muntliga avtal skulle bli en affir. HovR kom fram till att avtalet
kring &nggeneratorerna var ett strategiskt avtal med stor betydelse for Studsviks
marknadsposition. HovR gjorde bedomningen att informationen var av den karaktéren att den
var vésentligt dgnad att paverka kursen. Med detta till grund samt den kompetensen H.J
forvarvat genom manga ar som styrelseledamot i Studsvik doémde HovR honom for

insiderbrott.

8.6 B 6037-08 — TagMaster malet
I detta fall handlar det om J.W som styrelseordférande i bolaget TagMaster som hade tillgdng

till insiderinformation. Bolaget TagMaster var noterat pA OMX bdrsen. Informationen som
ndmns dr en viktig order 1 from av installation av RFID-system p& 100 stycken tag i Kina.
Hindelsen intrdffade 2006. Bolaget hade da en omséttning pa 56 miljoner kronor och ordern
var pa 45 000 €, ingen stor order men en strategiskt viktig order som kunde leda till fler och
storre afférer.

J.W som hade en insiderstédllning och insiderinformation kopte 734 000st aktier i bolaget den
17 november 2006. J.W pastar att forvdarvet av 700 000 aktier var en kortsiktig hjdlp till ett
annat bolag att kopa aktierna och att de resterande 34 000 aktierna hade forvirvats for annans
rdkning. Nagon dag efter inser J.W att han har blivit registrerad som kopare av aktierna. Kort
efter detta den 21 november 2006 ger TagMaster ut ett pressmeddelande som kungor den

kinesiska affaren. Detta gav effekt pd aktierna som steg frén 4 kronor till 4kronor 50 ore,
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Tingsrétten gor beddmningen att J.W genom sin insyn i bolaget hade ett handelsforbud som
grundade sig pa den insiderinformation han tagit del av. J.W hade genom sitt forvérv av 34
000 aktier for annans rdkning och de 700 000 som finansieringskop brutit handelsforbudet.

Tingsrétten domde J.W for vardslost insiderforfarande.

HovR fastslog att J.W hade kunskap om ordern och att ordern hade avsikt att vara vasentligt
kurspaverkande. Dar av utgjorde denna insiderinformation och HovR delade tingsrittens

bedémning och domde J.W {or vardslost insiderforfarande till villkorlig dom och béter.

8.7 B 4911-09 — Ticket malet
Den 16 april 2008 har N.B som uppgift att filma en arsstimma for det noterade bolaget Ticket

Travel Group AB (TG-AB). Genoms N.Bs arbete som projektledare vid Fronto Internet
broadcast far han infor inspelningen en Powerpointpresentation skickad till sig. Denna
innehaller insiderinformation i form av en vinstvarning for TG-AB for forsta kvartalet 2008.
TG-AB offentliggjorde denna information och vinstvarningen under arsstimman som
inleddes 18:00 den 16 april 2008 och genom ett pressmeddelande. N.B som hade aktier i TG-
AB silde 70 % av dessa. Forsédljningen skedde cirka en timme efter att N.B fatt
powerpointpresentationen och innan pressmeddelandet skickades ut.

HovR fann att en vinstvarning fir anses som insiderinformation efter som den inte var
offentlig innan &rsstimman samt att den hade for avsikt att visentligt pdverka priset pa

aktiekursen. N.B domdes darfor for insiderbrott.
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9 Analys

9.1 Introduktion
Lagstiftningen kring insiderbrottslighet har sedan ARL kom pa 1970-talet utvecklats. Idag &r

det ett komplext regelverk och paverkar ménga ménniskor. Gradvis har regelverket byggts ut
och skapat fler regler och skyldigheter. Speciellt for personer med sérskild insyn och som
agerar pa den finansiella marknaden. Den stora yttre paverkan pa det svenska regelverket kom
i och med EU och pébdrjandet av harmoniseringen av insiderlagstiftningen genom EU:s

insiderdirektiv 1989.

Svensk reglering har dven undergatt fordndring avseende vilka vdrdepapper som regleras av
lagstiftning. Fran ett fatal vdrdepapper till ett tickande regelverk som omfattar alla slags
vardepapper som handlas pd borser eller sa kallade marknadsplatser. Detta innebér att det har
skapats en lagreglerad grundstomme for att forebygga och kunna reagera mot olagligt
agerande pd marknaderna. I nuldget verkar det som att insiderlagstiftningen och skérpningen i
denna inte, haft s& stor padverkan pa marknaden som kunde ha forvintats. Det dr ett fatal
personer som domts for insiderbrott trotts att det &r ett allt storre antal personer som &r aktiva

och agerar pa den finansiella marknaden.

Hur kan detta komma sig? Beror det pa att det dr en marknad som stindigt ligger i framkant 1
forhallande till lagstiftningen och praxis och att de som agerar ar védlutbildade och har god
kunskap kring vad de gor, och hirigenom kan missténkas skapa ett stort morkertal betrédffande
omfattningen av insiderhandeln. Kan det vara sd att vi har ett regelverk som é&r vil utvecklat
och tillsynsmyndigheter som dr bra pd att uppratthdlla lagen. Eller kan det vara sd illa att
tillsynsmyndigheter och brottsbeivrande myndigheter inte formar att kontrollera och utreda
eventuell brottslighet pd finansmarknaderna. En indikation pa att s& skulle kunna vara fallet ér
de f4 atal som vickts. Atal av detta slag dverklagas regelmiissigt till hovriitten och antalet

hovrittsdomar 1 sddana mal ar fa.

9.2 Tolka rekvisiten
Efter varje uppdatering av lag och regelverket har det kommit klagomdl pa vaga

formuleringar och rekvisit som &r svéra att tillimpa i praktiken. Detta har skapat osdkerhet for
aktorer som har insynsposter i bolag och dnd4 vill agera pa marknaden. Det rekvisit som
oftast blir utsatt for kritik dr “vasentlig kurspadverkan” men éven till viss del att informationen
inte ska vara publik.
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Utifrén réttsfall som NJA 2008 s.292 — Tivox fallet — och NJA 2013 s.7 — Mobiclear fallet —
sd kan vi jamfora den praktiska tillimpningen av rekvisiten. Tivox fallet &r ett fall som for
manga kinns som ett sjilvklart insiderbrott. Anda skriver nimndeminnen i hovrittens sig
skiljaktiga avseende hur det kan ha ténkts kunna gé till. Detta visar att det foreligger osdkerhet
dé det kan vara svart att forstd och analysera hela hdandelseforloppet. Fallet har en ytterligare
punkt som &r av intresse, det resonemang som fors om vad som ska anses som vésentlig
kurspaverkan. Att en konkurs kommer att intrdffa kan alltsd konstateras vara en sadan
omsténdighet som gor att information om att konkurs &r nira forestdende dr information som

till sin karaktér dr vésentligt kurspédverkande information.

Genom Mobiclear fallet framgér att en 6kning av aktievdrdet for bolaget pd 6ver 100 % - frin
3 cent till 9 cent per aktie - anses vara av den omfattningen att den &r vésentligt
kurspdverkande. Detta oavsett att den nominella virdedkningen per aktie endast varit 6 cent.
Vad som konstateras dr att det inte dr den nominella vdrdedkningen utan den relativa
viardedkningen och den effekt som sddan som den kursdrivande informationen haft som &r

avgorande for om informationen &r vésentligt kurspéverkande eller inte.

Om detta jamfors med den tidigare ndmnda tumregeln pa 10 %, som tidigare forarbeten
angivit som en generell riktlinje om vad som dr en kurspaverkande situation, sa kan vi fa en
bittre bild av vad vésentligt kurspdverkande information &r. Detta &r dock ingen uttémmande
eller bra grund for hur man ska tolka vérdet av olika information. Harutdver saknar lagen och
doktrin en klar definition som anger exakt vad som kréivs for att en information ska anses som
vésentligt kurspadverkande. Kan denna avsaknad av klara tolkningsregler i sig skapa en kélla
till rdttsosékerhet? Sérskilt ndr det finns f4 prejudicerande domar. En ytterligare kélla till
rittsosékerhet dr att man behova forlita sig pa att domstolen forstar varje enskilt mals unika
och specifika marknad och som manga ginger krdver specialkunskaper. Sérskilt nér
forutséttningarna skiljer sig 4t mellan olika marknader for att utvirdera en kursforandring och

de instrumenten som finns pa marknaderna agerar olika och har olika volatilitet.”*

De vaga rekvisiten kan genom sina formuleringar utgdéra en grund for att skapa en mer
rittsosiker marknad. A andra sidan kan vagheten vara till fordel da lagen ska tillimpas pa

olika marknader med olika forutséttningar och marknadsvanor. Ett tankeexperiment kan vara

94 Volatilitet dr ett ekonomiskt uttryck for hur ofta och stora svingningar vérdepappret gor pa marknaden &ver en given tid.
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hur frdgor om bitcoin marknaden ska handléggas. Ytterligare ett forhdllande som talar for att
inte specificera och gora rekvisiten snédva ar teknik- och samhéllsutvecklingen. Att inte ha allt
for snavt tolkningsutrymme for rekvisiten ges domstolarna mdjlighet att snabbt kunna anpassa
sig och folja utvecklingen och forandringar. Detta kan vara av virde med tanke pa att
fordndring av lag och lagstiftning &r processer som manga ganger kan ta lang tid och vara svér
att fa genomforda. Inte minst beroende pé fordndrade politiska forhdllanden. De vaga
rekvisiten skapas trots oklarheten en viss forutsdgbarhet om hur tillimpningen av lagen kan

komma att bli och succesivt kommer en ny praxis att skapas.

9.3 Signalvardet

Signalvirdet &r en av de starkaste ekonomiska effekterna som lagen om anmélningsplikt féar
pa samhillet. Denna effekt ger indikationer till marknaden om att det gér bra eller délig eller
atminstone vad som kan antas utifrdn en persons agerande. Detta kan skapa bdde positiva och
negativa effekter pa marknaden men det ger dock ett virde som &r nidrmre det verkliga priset

pa marknaden dirav en sundare och vilinformerad och rétt prissatt marknad.

Signaleffekten &r ett fenomen som uppstar da individer med insyn anmaéler sina forvarv eller
avyttringar av aktier eller viardepapper i det bolag som de har insyn i. Da skapas dock halrum i
lagen gillande personer med mycket information men utan krav att anméla sina férvirv av

vérdepapper grundat pa sin information.

Dagens IT samhille med stora dataméngder och artificiell intelligens medfor att fler och fler
bolag har mycket information och data kring t.ex. konsumenter och deras vanor som explicit
inte paverkar deras eget bolag, men kan tinkas ha en effekt pd andra bolag och deras
kundrelationer. Bor da inte dessa personer med kunskap om andra bolagskunder ha en
anmalningsplikt kring sina vérdepapperskop. Detta for att kunna skapa en vélinformerad och
bra prissatt marknad. Detta dr inget som har kommit upp i forarbeten, réttspraxis eller inom
doktrinen i dags ldget. Jag som forfattare tror det kommer bli en viktig punkt framdver for att
fortsatt fa vdl fungerande marknader inom vérdepappershandeln detta dd information é&r
“pengar”. Ju mer information kring marknaden desto béttre beslut gir att fatta for att

maximera vinsten eller minimera risk for forlust.
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9.4 Det moderna informationssamhallet

9.4.1 Introduktion
Insiderlagstiftningen har varit en del av den framvéxande finansmarknaden i Sverige sedan

1970 talet. Detta har gjort att vi aldrig riktigt haft en marknad helt utan reglering &ven om
regleringen utdkats i takt med hur stor finansmarknadens inflytande och pdverkan har varit pa

vara liv.

Detta i kombinerat med att ett allt mer information finns tillgdnglig i samhillet har skapat ett
konstant behov av utveckling av lagstiftningen till den graden att den har blivit véldigt

komplex och vagt formulerad som den &r skriven idag.

9.4.2 Anmalningsplikten eller insiderlagstiftning i det moderna samhallet
Utifrdn den funktion som idag insiderlagstiftningen har s& kan det ses ett tydligt hal i

lagstiftningen. Detta gédller personer med stora informationsméngder om andra bolag eller
marknader som dessa fatt genom sitt &mbete pa t.ex. teknikbolag. Dessa individer idag
innefattas enbart av insiderlagstiftning och anmaélningsplikten mot det egna publika bolaget

dar de ar verksamma.

Detta hal &r ndgot som mojligen hade kunnat forenklas genom en utdkning av
anmalningsplikten, detta d& om anmélningsplikten fick ta en storre roll i regleringen kunnat
ge en mer rattvisande aktiekurs samtidigt som att det gav en bredare informations kanal ut till
marknaden kring information som annars hade varit odtkomlig. Detta tillsammans med en
avreglering av befintlig insiderlagstiftning dir det laggs mer tyngt i anmélningsplikten och
storre sanktionsmdjligheter for denna. Detta hade kunnat vara en mojlighet for att undvika

problematik kring denna fréga.

Ett annat alternativ for att minska insiderverksamheten &r en rejdl uppstramning av insider
lagstiftningen och vilka som innefattas som insynspersoner och vad som anses vara
insiderinformation. En tinkbar 16sning &r att alla som ska handla i egna bolagets aktier och
som &r involverade i och har en insiderposition méste handla genom olika optionsprogram
inom bolaget eller de bolag de har information kring. Dessa program ir ofta tydligt reglerade
och sldpps vid vissa precisa datum som annonseras langt i forvdg. Forséljning ska ske pa

motsvarande sitt. Detta hade dock troligen minskat den belonings effekt som finns i att 4ga en
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del av bolaget eller organisation personen arbetar inom. Detta i sin tur kan leda till en negativ

trend och skapa problematik med mindre ansvarstagande och engagemang i storre bolag.

Béda tillvagagangssatten dr idag orealistiska i1 praktiken att genomfora direkt, 4ven om det
teoretiskt sdtt dr mojligt, detta d& grundbulten for vér virdepappersmarknad handlar om
fortroende for marknader och dess effektivitet. Detta gor att inte bara den stora aktiemdklaren
paverkas vid en avreglering utan dven den lilla pensionéren eller studenten som sparar nagra
kronor i ménaden. Marknaden kan dérfor troligen inte sldppas 16s direkt utan detta méste ske

gradvis och Over langtid.
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10 Slutsats

Doktrin och réttspraxis utifran géllande lagstiftningen visar att det finns en klar och tydlig bild
av vilken tanke som ligger bakom lagen mot insiderhandel dvs. att uppritthélla en stabil och
trovirdig finansmarknad. Genom jimforelse mellan doktrin och praxis finns det olika sitt att
analysera fragan. Enligt doktrin dr de fyra rekvisiten — vilka tidigare ndmnts 1 4.3.1 —
sjdlvklara, men ndr de provas i ett verkligt sammanhang sd blir det ofta en svér

bedomningsfraga.

Grunden 1 lagen dr att skapa en rittsregel som ger legitimitet till marknaden och skapar
forutsdttningar for en stabil och effektiv marknad. Lagen é&r till for att skapa ett
investerarskydd och en jdmlikhet mellan aktorerna. Det som skapar problematiken med
lagstiftningen dr de vaga formuleringarna som lagen bygger pd. Dessa formuleringar av
rekvisit dr till for att bredda omfinget av lagen och innefatta s& manga potentiella ageranden
som mojligt. Detta kan bli kontraproduktivt da det blir s& mycket svérare for de som utdver
kontroll och reglering av marknaden att agera. Av det lilla antal personer som atalats for
insiderbrott dr det f4 som fatt en fdllande dom. Anledningen ar att det rader en stor oklarhet
kring tolkning av rekvisiten. Réttsomraddet dr mycket specifikt och kriver specialist
kompetents. Detta stiller sdrskilda krav pa de som ska bedéma réttsfragan. Dessa dvs. domare
och ndmndemin maste vara vil insatta i regleringen och hur finansmarknaden fungerar inom
olika omriden for att ha en mojlighet att ta stéllning till om ett brottsligt forfarande

overhuvudtaget forekommit.

Baserat péd rdttspraxis finns en genomgdende osdkerhet i domandet, d& det, som tidigare
ndmnts dr ytterst fi domar som avkunnats och dnnu firre domar frdn HD. Detta gor att det
inte finns nagon direkt vdgledande réttspraxis att luta sig mot i dessa situationer. Detta i sin
tur leder till att ménga personer misstinkta for insiderbrott antingen blir friade eller far milda
pafoljder i forhallande till sitt agerande. Detta i sin tur leder till att de som agerar pa
virdepappersmarknaden kan antas i storre utstrickning tummar pé reglerna. Aktorerna blir
mer bendgna att anvénda sig av information som kan tinkas klassas som insiderinformation.
Detta eftersom de vet att det dr svart att bli upptackt, och dven om sé skulle bli fallet dér efter

att bli falld for sitt agerande.
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Det blir &n mer komplext om édven legalitetsprincipen ska beaktas, vilket innebér att det finns
krav pa att en bestimmelse dr entydig och att de skdl som ligger till grund for
rittstillampningen dr kdnda och lattforstaeliga och att det genom detta foreligger forutsebarhet
betrdffande hur reglerna ska tillimpas i olika situationer. Ur uppsatsens synvinkel dr detta
inte fallet. Tvért om dr regelverket svartolkat dven for de jurister som har 1dng erfarenhet

inom amnet.

Vilken ér 16sningen pd detta problem, sérskilt 1 ett samhélle med stort informationsfléde och

teknologi under stidndig snabb utveckling.

Den 16sning jag ser for att undvika en allt for extensiv och svartolkad insiderlagstiftning ar att
marknaden till stora delar avregleras i frdga om insiderhandel och mdjligheten att anvénda
insiderinformation ges storre utrymme. Detta i kombination med en utdkad anmélningsplikt
for ett storre antal insynspersoner tillsamman med utvidgning av sanktionsmdjligheterna
innefattande kriminalisering skulle ge en effektiv och mer réttvisande vardepapperskurs. Den
utokade anmélningsplikten bor i sddana fall vara utformad pa det sdttet att den tidcker en sd
stor grupp aktorer som mojligt och inte bara personer inom egna publika bolaget utan dven en
person som t.ex. arbetar med stora datamingder och tolkningar av dessa som t.ex. Google.
Dessa har tillgang till stora méngder data och borde ha anmélningsplikt da de har tillgang till
information om andra bolag, marknader och hindelser som uppfyller vissa av de nuvarande
rekvisiten for insiderinformation. Detta kan antas skapa en mer effektiv och réttvis marknad
dé aktiepriset avspeglar den faktiska informationen och bedémningarna samt att signalvérdet
fir en storre betydelse for hur man analyserar virdepapperna och dess framtida potentiella

avkastning.

Den totala bilden av problemet kring insiderhandel ar att det dr en vag lagstiftning som blir
dnnu vagare 1 praktiken och att lagstiftningen i forhdllande till en stindigt nytinkande
teknologi har svért att uppna sitt syfte. Insiderregleringen och dess lagstiftning dr i dagens

lage ett svart &mne och kommer bara att bli svarare och mer komplext ju ldngre tiden gér.

Med detta sagt anser jag att lagstiftaren och de som tillimpar lagen kommer att behdva
genomfora vidareutveckling av lagstiftningen for att anpassa till dagens och framtidens

samhille. Insiderlagstiftningen i Sverige héller pd att uppdaterats genom den nya EU-
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lagstiftningen. Trots detta anser jag att det krdvs en utdkning av anméilningsplikten for att

tacka nya informationskanaler, informationsfléde och nya insynspositioner.
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