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Sammanfattning

Uppfinningsrikedomen har alltid varit stor hos dem som pé ett omoraliskt och ohederligt sitt
vill tjdna pengar pa insiderinformation. Genom EU:s marknadsmissbruksdirektiv 2003/6/EG
har var insiderlagstiftning genomgatt en stor fordndring som har utmynnat i tvd lagar, lag
(2000:1087) om anméilningsskyldighet for vissa innehav av Finansiella instrument (AnmL)
och lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med Finansiella instrument
(MmL) vilka ersatte den tidigare insiderlagstiftningen den 1 juli 2005.

En vil fungerande vardepappersmarknad och allménhetens fortroende for denna, dr en
forutsittning for en god ekonomisk tillvéxt och vélstdnd 1 vart land. Marknadsmissbruk skadar
allvarligt Finansmarknadens integritet och allménhetens fortroende for
viardepappersmarknaden och det dr av stor betydelse att lagstiftningen stoppar sddant

missbruk.

Mitt syfte med detta examensarbete har varit att efter att studerat och analyserat den gamla
och nya insiderlagstiftningen samt utfort intervjuer med nyckelpersoner inom
virdepappersmarknaden, komma fram till en slutsats, vilken &r att dagens insiderlagstiftning
generellt sett &r mycket genombearbetad och effektiv. Dock kvarstar ndgra mindre luckor som
redovisas under rubriken ”Analys och Slutsatser” for att insiderlagstiftningen skall bli

komplett.

Vad som enligt min mening utgdr den storsta faran for att den nya insiderlagstiftningen inte
skall vara tillracklig, dr inte lagarnas utformning, utan hur dessa kommer att tolkas 1 framtiden
utav domstolarna. I skrivande stund (augusti 2006) har vi endast en tingsriattsdom, den s.k.
Tivox-domen, som av alla tre parter dr 6verklagad till Svea Hovritt. Den dr dessutom inte
fullt tillfredsstéllande sett ur vardepappersmarknadens synvinkel. Det dr forst nér den slutliga
domen har fallit, antingen 1 Svea Hovritt eller 1 Hogsta Domstolen som vi far facit pa hur

effektiv var insiderlagstiftning egentligen ar.
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1. Inledning

Under de senaste tvd decennierna har svensk virdepappershandel haft ett enormt uppsving.
Frén att de tidigare aktorerna framst bestod av institutioner och férmogna kapitalplacerare,
ingdr numera dven privatpersoners kapitalplaceringar av sparkapital frimst genom olika
fonder, och kapitaltillflodet har 6kat markant. Framfor allt har aktiehandel blivit en populdr
sparform genom aktiesparfonder som har haft en mycket gynnsam tillvixt genom aren trots
nagra borskrascher. Genom Internet har man forenklat for privatpersoner att fa dtkomst till
framst aktiemarknaden och avgifterna for handeln har avsevért reducerats.

Den stora tillgdngen av riskkapital har lett till att manga nya bolag kunnat introduceras pa
borsen. Dessa bolag har genom emissioner fatt in nytt kapital som har anvénts till
produktionsinvesteringar och forskning/utveckling vilket 1 sin tur har lett till fler
anstéllningar, 6kade marknadsandelar och 1 slutdndan hogre vinster.

For att denna sparform skall minska 1 risk och vara en fortsatt attraktiv kapitalplacering, ar det
viktigt att placerarna har ett fortroende for att vardepappershandeln fungerar pé ett korrekt

satt.

Det stélls darfor krav pa att lagregleringen inom vérdepappershandeln fungerar effektivt och
att insiderhandel inte forekommer. Personer med insiderinformation om ett
aktiemarknadsbolag som inte 6vriga aktorer har, s.k. asymmetrisk information, skall férbjudas
att anvinda denna pé bekostnad av andra aktiedgare. Konsekvensen om insiderhandel skulle
sldppas fri eller att lagstiftningen fungerar daligt, skulle bli att kapitalflodet vinder bort fran
aktiemarknaden och tillgangen pé riskkapital skulle drastiskt minska (jmf Akerlofs
citronteori'). Att inneha en aktie som handlas med mycket insiderinformation och inte ha
tillgang till denna information, &r som att sitta med ”Svarte Petter”. En sddan aktie &r 1att att
overge, om den ens gar att silja p.g.a. délig likviditet. Istillet placerar investeraren sina
pengar pa sakrare vardepapper, pa ett sparkonto eller placerar dem utomlands vilket inte

direkt bidrar till vare sig aktiemarknadsbolagens eller landets ekonomiska tillvaxt.

For att motverka en destruktiv insiderhandel, fick Sverige sin forsta omfattande insiderlag

forst 1991, vilket fram tills idag har utvecklats till tva lagar:

! Sandeberg Catarina af, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, sid. 29



* Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(Marknadsmissbrukslagen)
* Lag (2000:1087) om anméilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument

(Anmiélningsskyldighetslagen)

Utdver denna lagstiftning har Svensk Fondhandlarférening (SFHF) och Finansinspektionen
(FI) gett ut rekommendationer for de personer som yrkesmassigt handlar med vérdepapper.
Dessa rekommendationer dr anpassade for den finansiella sektorn, och ér betydligt mer

utforliga och djupgéende én lagstiftningen.

1.1 Syfte, metod m.m.

Mitt huvudsyfte med denna uppsats dr framst att belysa svensk insiderlagstiftning, framst
genom att beskriva réttspraxis pa omradet.

Uppsatsen omfattar endast svensk virdepappershandel och ndgra komparativa belysningar av
utldndska véardepappersmarknader kommer inte att goras.

For att utreda svensk insiderlagstiftning samt de rekommendationer som finns inom omradet,
har jag anvént en traditionell juridisk metod, vilken innebér granskning av lagtext, forarbeten,
doktrin samt praxis inom omradet.

Utover detta har jag insamlat pressartiklar om dmnet, anvént olika rapporter och faktasidor pa
Internet fran myndigheter och intresseorganisationer samt gjort intervjuer med personer inom

olika omraden som pa ett eller annan satt berdrs direkt eller indirekt av insiderlagstiftningen.



2. Allman bakgrund

2.1 Insiderlagstiftningens framvéaxt i Sverige

Den forsta lagen som skulle motverka insiderhandeln kom 1 borjan av 70-talet och fick
namnet Lag (1971:827) om registrering av aktieinnehav. Denna lag forbjod inte insiderhandel
utan innebar en registreringsplikt for sina aktier 1 det egna bolaget for de personer som hade
insynsstédllning. Anmaélan skulle till Vardepapperscentralen som forde ett register. Att det bara
blev en registreringsplikt och inte ett insiderhandelsférbud motiveras med att det bedémdes
vara svart att bevisa insidermissbruk. Lagstiftarnas grundtanke var istdllet att massmedia
skulle uppmarksamma klandervérda affarer genom att de kunde granska registreringarna. Men
de insiderhandlare som kunde tdla dalig publicitet kunde alltsa fortsétta sitt missbruk och

smutsiga affarer pa andra aktiedgares bekostnad.

Bristen pd insiderhandelsforbud utsattes for en massiv kritik frdn manga héll. Resultatet av
denna kritik blev att ddvarande regering tillsatte en utredning om ett insiderférbud. Denna
utredning resulterade sex ar senare 1 Lag (1985:571) om vérdepappersmarknaden (VPL) som
blev ett direkt forbud mot insiderhandel. Personkretsen som ansigs ha insynsstéllning
utvidgades och omfattade styrelseledaméter, vd, storre aktiedgare samt vissa
befattningshavare 1 moderforetag. Dessutom dlades aktiemarknadsbolagen att fora en
forteckning over vilka inom bolaget som hade insynsstidllning samt dessa personer att anméla
sitt och sina nérstdendes aktieinnehav och fordndringar 1 innehavet. Inte heller denna lag

undgick kritik. Bland annat ansdgs personkretsen som omfattades av forbudet vara for snév.

En ny utredning tillsattes och efter cirka tre ars utredande kom sa den forsta kraftfulla
insiderlagstiftningen genom Insiderlagen 1990:1342. I denna lag utdkades personkretsen samt
att insiderforbudet omfattade inte bara aktier utan gillde alla finansiella instrument. Férbudet
omfattade dven andra utomstadende som vid handel utnyttjade ett insidertips. Beloppsgriansen
for hur stor fordndringen 1 ett innehav méste vara innan anmélan méste ske, hojdes ocksa.
Insiderlagen 1990:1342 ansédgs dock vara svaroverskadlig, bl.a. darfor att den inneholl bade
administrativa och straffrattsliga bestimmelser vilket medforde att den &r 2001 delades upp 1
tva separata lagar, den straffrittsliga Insiderstrafflagen (2000:1086) och den administrativa

lag (2000:1087) om anmaélningsskyldighet.



2.2 Insiderstrafflagen (2000:1086)

Insiderstrafflagen bestod av tre forbud; insiderhandel, otillborlig kurspaverkan som flyttades
till denna lag frdn Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument samt ett forbud mot
rojande av insiderinformation. Insiderkretsen som omfattades av insiderforbudet var redan
uppdelad i tva delar, den primdra som bestod av dem som pa ett eller annat sétt har en
anknytning till bolaget genom anstéllning, uppdrag eller annan befattning och sekunddra
insiders som inte har ndgon anknytning alls till bolaget.

Poingen med uppdelningen var att for en primér insider var det straffbart att Iimna
insiderinformationen vidare enligt 7§ obehorigt réjande, men for sekundéra insiders var det
tillatet si linge det inte var friga om uppsat att foranleda nagon annan till handel’. Férbudet
mot insiderhandel omfattade endast handel pa viardepappersmarknaden enligt 2§ 1p varfor en

transaktion mellan tva parter utanfér marknaden inte traffades av forbudet.

2.3 Lag (2000:1087) om anmailningsskyldighet

Denna lag bestod vid denna tidpunkt endast av tvd forbud, anmélningsskyldigheten {f6r person
med insynsstillning att anméla innehav av aktier och férédndring av innehavet samt forbud
mot korttidshandel.

Tidsfristen for anmélan om aktieinnehavet eller forandringen déri, &ndrades 1 och med denna
lags tillkomst frdn 14 dagar till fem dagar. Denna skirpning av tidsfristen motiverades av
lagstiftarna med att nya och snabbare kommunikationsvégar utvecklats, via fax eller direkt pa
FI:s hemsida samt allménhetens intresse av att fa information offentliggjord s snart som
mojligt’.

Korttidshandelsforbudet innebar att personer med insynsstéllning inte fick sdlja sina aktier 1
bolaget tidigare @n tre ménader efter forvarvet. Problem uppstod nér dessa personer sdlde de
aktier de dgt ldngre tid &n tre ménader efter att man kopt pd sig nya aktier. Om man nu gjorde
en nettovinst vid forsdljning, vilka aktier var det dd som saldes? Givetvis hdvdade insidern att

de var de aktier som var aldre an tre manader och darmed urholkades korttidshandelsforbudet.

? Sandeberg sid. 68
? Sandeberg sid. 65



2.4 Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6

Detta EU-direktiv som lades fram i januari 2003, skulle faststilla att medlemsldnderna
tillimpad gemensamma regler for bekdmpandet av marknadsmissbruk inom unionen. Detta
tvingade den svenska regeringen att implementera direktivet i var lagstiftning, s& via prop.
2004/05:142 ersattes Insiderstrafflagen (2000:1086) med Marknadsmissbrukslagen
(2005:377) och Lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet vilken reformerades genom lag
2005:382 samt 2005:926 till dagens utseende.

Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6 ersatte det forsta insiderdirektivet 89/592/EEG frén
1989 som l4g till grund for Insiderlagen.

Det nya Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6 édr en ramlag som utfardades av EU-parlamentet
och Radet. Detta direktiv atfoljs i sin tur av tre separata genomforandedirektiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG samt en forordning 2273/2003 som utfardats av
kommissionen. Detta nya sétt att genomfora ett direktiv ér tillkommet genom en ny
snabbprocess 1 enlighet med den s.k. Lamfalussy-rapporten. Denna nya process blev en
modell for att korta ned den l&nga handldggnings- och beslutandetid som kravdes for att
tidigare genomfora ett direktiv.

Lagstiftningsforfarandet delades in 1 fyra nivéer. I forsta nivén beslutar EU-kommissionen
och Radet om ett kortfattat och principiellt héllet direktiv for att undvika att fastna pa detaljer.
P4 niva tva tar sedan kommissionen tillsammans med en viardepapperskommité och
kompletterar direktivet med detaljerade regler. Pa niva tre tillser en annan kommitté att
direktivet implementeras bland medlemsstaterna och pé niva fyra finns en évervakningsgrupp
som granskar och utvérderar hela Lamfalussyprocessen.

Denna process revolutionerade hela genomférandeprocessen av direktiv inom EU och har

aven anvants inom andra omraden.



2.5 Insiderlagstiftningens utveckling
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Uppdelningen
1 jan. 2001
Insiderstrafflagen Lag (2000:1087) om
(2000:1086) anmiélningsskyldighet

v v

Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6 28 jan. 2003

v v

Prop. 2004/05:142

v

Lag 2005:382 +

2005:926
Marknadsmissbrukslagen ”Nya” lagen (2000:1087) om
2005:377 1 juli 2005 anmiélningsskyldighet 1 juli 2005

3. Finansinspektionen

FI dr den myndighet som skall utova tillsyn och 6vervakning av vardepappersmarknadens alla

aktorer. Detta skall bidra till att det finansiella systemet fungerar effektivt och uppfyller

kravet pa stabilitet’. FI bildades genom ett samggiende 1991 mellan Bankinspektionen och

Forsdkringsinspektionen. FI:s verksamhet finansieras genom avgifter fran de foretag som FI

skall 6vervaka, som uppgar till 6ver 3.500 st. Dessa foretag utgors av:

Banker och kreditmarknadsforetag
Forsdkringsbolag

Virdepappers och fondbolag

Borsen och auktoriserade marknadsplatser

Forsdkringsformedlare m.m.

Alla anmélningar om misstanke om brott eller dvertrddelse mot insiderlagstiftningen skall

goras till FI. FI far en dubbelfunktion da den bade skall 6vervaka finansmarknaden och till

4 .
www.fi.se
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viss del undersdka missténkta dvertrddelser av insiderlagstiftningen innan den skall
overldmnas till Ekobrottsmyndigheten (EBM).
Nar det giller ansvaret for 6vervakning av insiderlagstiftningen sé lagregleras detta i 16§

MmL och 17§ AnmL.

3.1 Overvakning MmL

For att kunna fullgdra sin skyldighet att 6vervaka MmL har FI enligt MmL 16§ rétt att fa ta
del av de uppgifter som de behdver i1 sin dvervakning, den s.k. fragerétten. I denna paragraf
gors ocksa en hdnvisning till 6:1a § lag (1991:980) om handel med finansiella instrument
Denna frigeritt ger FI mojlighet att inhdmta information frén bl.a. féretag, myndigheter, bors,
auktoriserad marknadsplats eller annan som kan férvéntas ha upplysning 1 ett d&rende samt att
fa dem att instélla sig pd forhor. Informationen kan besta av t.ex. orderbocker, loggbdcker,
arbetslistor eller bandupptagningar mellan méklare och kunder. Befogenheten att {4 6vervaka
marknaden sdsom en enda administrativ myndighet har sitt ursprung 1
Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6/EG artikel 11, forsta stycket. Fordelen med en enda
overgripande myndighet ansags 1 direktivet vara att ingen osédkerhet kommer att uppsta bland
marknadens aktdrer om hur direktivets bestimmelser skall tillimpas.

Denna enda myndighet, FI, skall ocksé ha ansvaret for det internationella samarbetet med
andra tillsynsmyndigheter 1 andra EU-l4nder enligt 17§. I tider ndr vardepappersmarknaden

blivit mer internationell, dr ett sdidant samarbete mycket betydelsefullt.

MmL ir en straffrittslig lag, vilket innebér att ett brott begads om man bryter mot denna lag. FI
har inte ndgot utredningsansvar huruvida ett brott har begatts eller ej. Nér sidan misstanke
Finns, skall drendet 6verldmnas till Ekobrottsmyndigheten (EBM) och dess éklagare enligt
19§. Det d&r EBM som skall utreda ett misstéankt drende och besluta om en forundersokning
skall inledas och étal skall vickas. Det &r alltsa inte FI:s sak att gora en bedomning av om den
misstinkta handlingen kan leda till en fillande dom. FI kan inte utddma annat an
administrativa sanktioner som &r deras enda vapen, mot personer eller foretag som bryter mot
Lagen om anmaélningsskyldighet. Dock har FI ett visst utredningsansvar for att klarldgga om
det finns en grund for en anmélan till EBM. Alla missténkta dvertrddelser mot MmL skall
alltsd inte med automatik dverldmnas till EBM, utan FI skall vara ett forsta grovmaskigt filter.
MmL 19§ lyder ’ndr det finns anledning anta att brott begétts™ skall drendet 6verldmnas.

Aven efter ett drendes 6verlimnande till EBM, kan de begira bitriide av FI for att fi in

13



kompletterande handledning fran marknadens aktorer, bl.a. genom utnyttjandet av FI:s

frageritt.

Enligt den statistik som finns tillgénglig pa FI:s hemsida , har antal fillda domar i férhéllande
till antal drenden av missténkta brott mot MmL varit mycket fa. Jag har hér 1 min
sammanstdllning summerat alla de misstankta brotten mot insiderbrott, otillborlig

marknadspaverkan och obehorigt rojande fran 1999 till april 2006.

9 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 totalt

Antal drende 90 64 72 64 72 51 47 12 472st
Overlimnat till EBM 11 14 7 16 22 19 29 8 126 st
Féllda domar 7 0 2 3 2 1 2 2 19 st
Domar/édrende i % 8% 0% 3% 5% 3% 2% 4% 16% 4%

Sammantaget utvisar tabellen att under de senaste sju dren har av de 472 drenden av
misstanke om brott mot MmL som FI behandlat, har endast 19 st lett till fadllande som, eller
cirka 4 %. Detta laga utfall visar hur svart det varit att med den gamla lagstiftningen varit att
bevisa brott. Lagstiftningen har saledes varit ganska tandlds och bara de ”storsta klantarna har
akt fast”. Behovet av att hitta kryphdl i lagen har inte varit stort, da lagstiftningens
bevistroskel legat mycket hogt. Efter MmL:s inférande 1 juli 2005 har denna troskel sénkts
betydligt genom att det bl.a. numera ricker for dklagaren att visa pa att insidern varit oaktsam
for att fa denne falld. Eftersom brott begédngna fore detta datum maste domas efter den gamla
lagen och att FI bedomer den genomsnittliga hanteringstiden till mellan 6-12 manader, har
den nya lagen inte dnnu slagit igenom 1 statistiken. Den forsta domen som avkunnats med
hjdlp av den nya MmL é&r den s.k. Tivox-domen, dér de bida anklagade félldes. Domen har av
samtliga parter 6verklagats till Hovrétten (HovR) 1 Goteborg.

Mer forfinade metoder kriavs da av insidern for att hitta kryphal 1 lagstiftningen, vilket vi
kommer att dterkomma till 1 senare delen av denna uppsats. I rittvisans namn skall ocksa
sdgas att vi skall kanske inte bara méita insiderlagstiftningens effektivitet i antalet anmilda
drenden och domar, utan ocksa beakta den allminpreventiva effekten som lagstiftningen har.
Men trots allt kan jag inte slédppa tanken péd den 14ga moraliska troskel som finns hos folk i
gemen, ndr det géller att tjdna pengar pa virdepapper. Speciellt nér risken for upptickt har
varit sd forsvinnande liten och vinningen varit sé stor.

Om nu den allménpreventiva effekten gatt att méta, dr jag pessimistisk 1 min uppfattning att

den skulle ha haft ndgon storre avgdrande verkan. Min uppfattning ér att det vi har sett 1
14



statistiken 1 form av drenden och fdllda domar genom den gamla insiderstrafflagen,
foregangslagen till MmL, bara varit toppen av ett isberg. Med nya MmL &r jag 6vertygad om
att det kommer att bli betydligt fler fallda domar. Jag skall utveckla detta pastdende ytterligare

under rubriken Analys/Slutsats.

3.2 Overvakning AnmL

I 17§ AnmL framgar att det &r FI som Overvakar att bestimmelserna f6ljs 1 denna lag. Precis
som 1 MmL finns 1 18§ ocksé en frageritt som bl.a. innefattar att dldgga ett foretag eller ndgon
annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat.

Eftersom AnmL &r en administrativ lag, bereds FI 1 20§ mojligheten att sjdlva besluta om att
en sdrskild avgift skall tas ut av den som 6vertrdder AnmL. Underlatenhet att f6lja AnmL
avkriminaliserades 1 januari, 1997 och avgiftssanktionen samt det strikta ansvaret for
marknadens aktorer infordes. Beslutanderitten dvergick frén allmén domstol till FI°. FI:s
beslut kan 6verklagas hos allman forvaltningsdomstol enligt 25§.

FI har, om 6vertrddelsen &r ringa eller ursiktlig, mojlighet att efterge den sérskilda avgiften
helt eller delvis. Exempel pa ringa kan vara da det géller ett mindre antal aktier, smébelopp
eller da tidsfristen forsuttits med hogst nagon eller ndgra dagar. Exempel pé ursiktliga
overtradelser kan vara p.g.a. omstdndigheter som den anmilningsskyldige inte kunnat rada
over eller forutse. Rekvisitet ”sdrskilda skél” som finns 1 23§ AnmL har inneburit 6kade
mojligheter for FI att ta hdnsyn till den enskildes ekonomiska forhdllande. Avgifter som kan
anses som oskéliga, kan genom detta rekvisit séttas ned, exempelvis vid mycket hoga belopp

eller nér det blir frigan om flera avgifter for olika dvertrddelser vid samma transaktion.

De avgifter som FI beslutar om skall inbetalas till FI som sedan tillfaller staten. FI har ocksa

rétt att ta till KFM som hjéalp for att driva in de sérskilda avgifterna.

3.3 Konflikt

Som jag tidigare ndmnt sa framgar det bade i AnmL 18§ och MmL 16§ som bida hinvisar till
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) 6:1a§, déar det framgar att FI

for sin tillsyn far anmoda

> Samuelsson Per m.fl., Lagen om marknadsmissbruk och lagen om anmilningsskyldighet — En kommentar,
sid. 419
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1. ett foretag eller ndgon annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat
2. den som forvéntas kunna ldmna upplysningar 1 saken att instélla sig till forhor pé tid
och plats som FI bestammer.

Undantag gors om anmodan skulle strida mot advokats tystnadsplikt.

Det har nu visat sig att denna fragerétt star pa kollisionskurs med lag (2003:389) om
elektronisk kommunikation (EkomL). Denna lag stadgar i1 6:20§ att t.ex. en telefonoperator
har tystnadsplikt vad géller information om abonnemang, innehdllet i meddelandet samt
annan uppgift dit samtalslistor rdknas. Undantagen dterfinns 1 6:22§.

Denna konflikt stilldes pa sin spets nir FI vande sig till Tele 2 och begérde fram en
samtalslista med hinvisning till LHF 6:1a§, EkomL 6:22§, prop. 2004/05:142 sid. 120 och
marknadsmissbruksdirektivet 2003/6/EG artikel 12:1 vid vite om 500.000:-

Tele 2 6verklagade FI:s beslut och begérde att lansritten 1 Stockholm skulle undanréja
beslutet med hédnvisning till tystnadsplikten 1 EkomL 6:20§. Bolaget forklarade vidare att
denna tystnadsplikt i1 detta fall, endast kan brytas av EkomL 6:22§ 3p om det inte &r
foreskrivet lindrigare straffpafoljd 4n fangelse 1 tva ar. Enligt uppgift frén FI kunde det

aktuella brottet endast leda till boter och darfér kunde ingen information ldmnas ut av Tele 2.

Dessutom dr EkomL en ”lex specialis” och LHF en ”lex generalis” d.v.s. speciallag gar fore

en mer generell lag vid konflikt.

Till Tele 2:s hjdlp kom Post och Telestyrelsen (PTS) uttalande som inte ansig att brottets

pafoljd var sa hog att tystnadsplikten kunde upphévas. PTS menar vidare att “det framstar inte

som rimligt att FI, 1 anledning av utredning av brott som 1 vissa fall kan féranleda enbart

boter, skulle ges mojlighet att begira ut uppgifter som polis och dklagare endast har mojlighet

att begéra ut vid misstanke om brott med minst tva ar i straffskalan”. PTS har dven tittat
djupare 1 marknadsmissbruksdirektivet och 1 artikel 12:3 framgar att den av FI dberopade

artikel 12:2 om rétten att {4 tillgang till telefonlistor, inte skall paverka nationella

bestimmelser om tystnadsplikt. De vill ocksa hidvda att EkomL ar en lex specialis och salunda

skall ha foretrade.

Mot detta bombardemang av argument anfor FI vidare att ”om inte FI kan utreda eventuell

insiderhandel eller kursmanipulation, kan detta f4 som effekt att bdde inhemska och utlédndska

investerare tappar fortroendet for den svenska marknaden och istillet véljer att investera i

andra marknader”. Om inte FI kan fa ut begérda samtalslistor, kommer farre misstankta brott

att utredas.
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Lénsratten meddelade 1 sin dom den 16 juni 2006 att eftersom inte det brott som FI avser att
utreda som pafoljd inte ar foreskrivet straff om tvé ars fangelse sé kan inte tystnadsplikten i
EkomL 6:20§ upphévas. Lansrdtten menar vidare att bara for att LHF endast gér undantag for
advokats tystnadsplikt, kan det inte utan vidare tas till intikt for att FI har befogenhet att
inhdmta vilken annan skyddad uppgift som helst”. FI:s foreldggande skall darfor upphévas.

Detta skulle innebéra att samtalslistor inte fr inhdmtas vid misstdnkt 6vertrddelse av hela
AnmL och vad géller Mml inte vid oaktsamhet eller forsok till insiderbrott,
informationsrdjande samt vid ringa eller oaktsamhet vid otillborlig marknadspaverkan.
Léansréttens dom som har mdlnummer 1104-06 rotel 661, har av FI 6verklagats till

Kammarritten
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3.4 Fl:s rolli MmL och AnmL vid anmalan

Anmilan fran Stockholmsborsen eller andra marknadsplatser, tips fran

allméinheten, andra myndigheter eller utliindska myndigheter,
aktiemarknadsbolag eller pa FI:s egna initiativ.

Marknadsmissbrukslagen Anmailningsskyldighetslagen
Straffrattslig lag Administrativ lag

' '

Misstanke om brott mot
marknadsmissbrukslagen

Misstanke om gvertridelse av
anmalningsskyldighetslagen

Finansinspektionen Finansinspektionen
Filtrerar anmélningarna. Utreder och beslutar om
Overldmnar till EBM pafoljd.
Ekobrottsmyndigheten
Utreder och beslutar om
att vicka 4tal.
4
Allmén domstol
Straff - Sarskild avgift
Boter eller
fangelse




4. Lag (2000:1087) om anmalningsskvldighet

Det 6vergripande syftet med denna lag dr att motverka insiderspekulation. Lagstiftarna
forutsatte att lagens existens samt det faktum att de anmélningsskyldigas aktieaffdrer
exponerades offentligt, skulle resultera 1 6kad respekt for insiderlagstiftningen. Detta
mojliggor dven for ovriga aktorer pd marknaden att agera nér ledande befattningshavare och

stora aktiedgare koper och séljer sina aktier.

Denna lag skall ocksé vara en “varningsklocka” for FI, som ér tillsynsmyndigheten, till
marknadsmissbrukslagen. Utan lagen om anmaélningsskyldighet skulle det bli betydligt
svarare for FI att uppticka dvertrddelse av insiderlagstiftningen, d& det inte skulle vara lika
enkelt att inhdmta information om vem eller vilka personer med insynsstéillning som kopt eller
salt aktier.

En annan f6rdel kan vara att det blir enklare for de anmélningsskyldiga att virja sig mot
misstankar om obehdrigt beteende’. En person med insynsstillning bér ha littare att bli trodd
om denne anmélt sina aktieaffarer till FI.

Kritiker har ifragasatt om anmalningsskyldigheten har ndgon preventiv effekt annat @n att bli
ett byrdkratiskt hinder 1 vita affdrer”. Den som avsiktligen vill bryta mot
marknadsmissbrukslagen, vill heller inte anméla sina aktieafférer till FI da detta skulle
innebira att han avsldjar sig sjilv. A andra sidan #r ett brott mot anmilningsskyldigheten
lattare att upptécka dn ett brott mot marknadsmissbrukslagen och en underldten anmélan kan
komma att uppfattas av FI som att ett ytterligare otillatet handlande &r forestdende, d.v.s.
presumtion till insiderbrott.

Lagen om anmélningsskydd dr en viktig del 1 syftet med att uppréatthalla allménhetens

fortroende for den finansiella virdepappersmarknaden.

4.1 Gallande ratt

Lagen om anmailningsskyldighet kan indelas 1 fyra huvudsakliga delar:
1. Anmilningsskyldighet for privatpersoner
2. Anmilningsskyldighet for aktiemarknadsbolag
3. Loggboken
4. Periodhandelsforbudet

% Samuelsson sid. 164
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4.2 Anmaélningsskyldighet for privatpersoner

Den som har insynsstéllning 1 ett aktiemarknadsbolag skall skriftligen anmaéla sitt innehav
eller fordndring 1 innehavet av aktier till FI enligt 4§.
I 3§ framgér vilka personer som har insynsstéllning:
1. Ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderbolags styrelse
2. VD eller vVD i bolaget eller dess moderbolag
3. Revisor eller revisorsuppleant i bolaget eller dess moderbolag
4. Bolagsman i ett handelsbolag som &r aktiemarknadsbolagets moderbolag, dock ej
kommanditdeldgare.
5. Innehavare av annan ledande befattning eller 1 annat kvalificerat uppdrag med
stadigvarande natur for bolaget eller dess moderbolag.
6. Andra befattningshavare eller uppdragstagare i dotterbolag.

7. Den som dger minst 10% av aktiekapitalet eller rostetalet.

Enligt ABL 9:17§ far inte en revisor dga aktier 1 det bolag som denne har uppdrag for och inte
heller 1 annat bolag 1 samma koncern, sa anmélningsskyldigheten blir aldrig aktuell. Dock ar
denne fortfarande en person med insynsstéllning, vilket ocksd omfattar dennes nérstaende.
Med 3§ blir revisorn dubbelt reglerad 1 detta avseende! Men det &r for att revisorns nérstdende
skall omfattas av anmélningsskyldigheten 1 5§ som revisorn dr uppriknad som person med
insynsstéllning hér 1 3§.

Som innehavare av ledande befattning kan inrdknas ekonomi- forsknings- och
forséljningschefer pé olika nivder. Mérk vl att t.ex. sekreterare till aktiemarknadsbolagets
VD inte anses vara person med insynsstillning’.

En aktiedgare anses har insynsstédllning d4 denne innehar aktier eller rostvérde 1 bolaget
uppgaende till minst 10%. Denna gréns sattes pd samma niva som &r ldgsta gransen for
flaggningsreglerna. Sammanriikning sker mellan makar. Ager tvd makar 5% vardera av
aktierna i ett aktiemarknadsbolag, anses bada ha insynsstéllning. Sammanrikning géller dven
om den ene maken bara har en aktie, sd har denne insynsstéllning.

Samma sak géller for en person som till 100% dger en juridisk person och om detta bolags
dgare bara har en aktie 1 ett tredje bolag, men tillsammans med sitt heldgda bolag kommer upp
till minst 10% &garandel, blir privatpersonen en person med insynsstillning. Omvént blir det
sé att om samma person inte har ndgon aktie 1 tredje bolaget men hans heldgda bolag dnda har

minst 10% dgarandel i det tredje bolaget, anses privatpersonen infe ha ndgon insynsstéllning

7 Samuelsson sid. 366
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trots att denne dger 100% av aktierna i sitt bolag®. Men observera att denne privatperson da
inte far ha ndgon befattning 1 det tredje aktiemarknadsbolaget sdsom t.ex. styrelseledamot
eller VD. Givetvis kan samme privatperson ha styrelseuppdrag eller vara VD 1 sitt egna bolag
som dger mer dn tio procent av aktierna i det tredje aktiemarknadsbolaget, utan att bli person
med insynsstéllning sd linge som denne person inte har en enda aktie 1 det tredje

aktiemarknadsbolaget, som jag har beskrivet ovan.

For att komplicera till det ytterligare kan en privatperson som ir styrelseledamot 1 ett
investmentbolag t.ex. Investor, trots att denne person sidkerligen dr vélinformerad genom de
styrelserepresentanter Investor har i de bolag som de har dgarintresse 1, privat dga aktier i
samma aktiemarknadsbolag som ingar 1 investmentbolagets portfolj, sa linge det
gemensamma innehavet inte uppgér till 6ver tio procent 1 aktiemarknadsbolaget.

Da inte FI 1 sitt remissvar anforde nigra skal till sitt pdpekande om varfor en utvidgning av
anmélningsskyldigheten borde goras for att omfatta investmentbolag, ansag lagstiftarna att
ytterligare analys inte behdvde goras’.

Narstaendebegreppet dr komplicerat, men nér man vil “kokat ned” begreppet, s dr podngen
med lagstiftningen att en person med insynsstidllning inte genom att skaffa sig ett aktiebolag
och agera genom detta, kunna undkomma anmélningsskyldigheten. Griansen for att kvalificera
sig sdsom person med insynsstillning genom dgarinnehav, dr satt vid tio procent av rostetalet
eller aktiekapitalet, men 4r man uppriknad i1 3§ sd kan man inte undvika att vara person med

insynsstéllning.

Juridiska personer kan inte ha insynsstédllning. Andra undantag frdn anmélningsskyldigheten
ar:

1. Innehavare av annan ledande befattning enligt 3§ punkterna 5 och 6 innan denne tagit
emot underrédttelsen fran sitt aktiemarknadsbolag att denne person dr anmald till FI:s
insynsregister.

2. Om dndring av innehavet foranletts av fondemission, split eller sammanslagning med
annan aktie.

3. Forvérv av teckningsritter, losenritter eller av konvertibler som omvandlats till aktier.

¥ Samuelsson sid.369
? Prop. 2004/05:142 s. 139
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FI kan medge befrielse fran anmilningsskyldigheten om motsvarande uppgifter kan erhéllas
pé annat sitt. I ett RR-mél'® anség den klagande att denne fullgjort sin anmélningsskyldighet,
da ett flaggningsmeddelande lamnats till FI. Meddelandet hade skickats inom tidsfristen och
innehdll flertalet men inte alla uppgifter som skall ingé 1 en anmélan enligt AnmL. RR ansédg
inte att meddelandet uppfyllde anmélningskravet enligt AnmL och péaférde bolaget sérskild
avgift.
Vidare likstélls 1 5§ den anmilningsskyldige med foljande personer:

1. Make eller sambo

2. Omyndiga barn som star under den anmalningsskyldiges vardnad

3. Andra nirstadende till den anmélningsskyldige om de har gemensamt hushéll med

honom eller henne sedan minst ett dr.
4. Juridisk person som den anmélningsskyldige har ett 4garinnehav eller réstandel som

uppgar till minst 10%

I ordet nirstaende sammanliaggs sldktskap med en person som star ndgon néra eller mer intimt
hor samman. Men fortfarande krivs det att de har ett gemensamt hushall under minst ett ar for
att de skall likstdllas med den anmaélningsskyldige. Exemplet med den yngre slaktingen far

belysa svarigheten med gransdragningen, dd denne under ndgra ar studerar pa annan ort och &r

inneboende hos nagra sliktingar pa studicorten'', drabbas inte av denna bestimmelse.

4.3 Tidsfristen

Enligt 6§ skall anmélan ha inkommit till FI senast fem arbetsdagar efter fordndringen 1
innehavet. Det ricker alltsa inte med att ha “’stoppat brevet pa ladan” dag fem. Den tidigare
fristen var 14 dagar, men den ansdgs av FI som alltfor ldng. Detta med hénsyn till de
mojligheter som dagens kommunikationsmedel medger med t.ex. fax eller anmélan direkt pa
FI:s hemsida med elektronisk signatur.

Aven nirstdende till personer med insynsstillning inkluderas som inom fem arbetsdagar fran

att de fatt vetskap om den nérstdendes fordndring 1 innehavet, maste géra en anmélan.

" RR mal nr 4317-03 1 juli, 2005.

' Prop. 2004/05:142 5.176
22



4.4 Anmaélningsskyldighet for aktiemarknadsbolag

Enligt 7§ skall ett aktiemarknadsbolag anmaila till FI vilka personer som har insynsstéllning 1
bolaget eller dess dotterbolag. Den personkrets som omfattas, framgér av 3§ p. 1-3, 5-6 d.v.s.
styrelsen, Vd, revisor och annan med ledande befattning. Tidsfristen &r hir ocksa 14
kalenderdagar. Bolaget skall samtidigt underritta de personer som de har anmélt till FI. Den
personliga anmélningsskyldigheten for dessa personer om de redan har aktier 1 bolaget,
intrdder inte forrdn underrédttelse har skett och da har de fem dagar pa sig att anméla sitt
innehav.

Samma anmaélningsskyldighet géller for moderforetaget for vilka personer som har
insynsstéllning. Tidsfristen dr dven hir 14 kalenderdagar och de berérda personerna skall

underrattas om anmalan till FI.

4.5 Insynsregistret

FI har for anmélningsskyldigheten skapat ett insynsregister som &r offentligt, dér alla personer
med insynsstillning och deras aktieinnehav registreras efter anmélan enligt 4, 7 och 8§§. For
att detta register skall vara aktuellt, skall uppgifter som inte ldngre omfattas av
anmalningsskyldigheten avforas, men de skall bevaras 1 minst tio dr. Att registret dr offentligt
ligger 1 linje med lagens syfte att ge offentlig insyn 1 vardepappersafférer for att pé sé satt oka
allménhetens fortroende for aktiemarknaden. Det innebédr ocksé att alla marknadens aktorer
och ovriga nyfikna kan fortlopande informera sig om de fordandringar 1 aktieinnehavet som

uppkommit hos de personer som har insynsstillning'.

12 Se FI:s hemsida www.FLse
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4.6 Anmilningsskyldighet for personer, bolag

och moderbolag som har insynsstallning

Finansinspektionen

Insynsregistret 9§
68§ 78 8§
Inom fem Inom 14 Inom 14
arbetsdagar kalenderdagar kalenderdagar
48 78 8§
Personer med Bolaget skall anméla Moderbolag skall
insynsstéllning (3§) anstéillda med anmala anstéillda med

skall sjdlva meddela sitt
innehav eller férdndring
1 innehavet

insynsstéllning (3§)

insynsstéllning (3§)

Pafoljd
218 1p
Sarskild avgift
10% av
aktieforsédljningen,
Min.15.000:-
Max.350.000:-

V4

Pafoljd
218 2p

Sarskild avgift

15.000:-
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4.7 Loggbok och forteckning

Loggboksbestimmelserna infordes 1 juli, 2005 och &r en forteckning som
aktiemarknadsbolagen skall fora 6ver de fysiska personer som p.g.a. sin anstillning eller
uppdrag arbetar for aktiemarknadsbolaget och har tillging till insiderinformation enligt 10a§.
Loggboken skall inte vara en forteckning 6ver personer med insynsstdllning —en saddan skoter
ju FI- utan en bolagsskott forteckning 6ver vilka personer som vid en viss tidpunkt har
tillgang till insiderinformation och var informationen bestar utav. I denna loggbok kommer
var sekreterare till aktiemarknadsbolagets VD att bli inférd! Hér aterfinns d&ven andra personer
som inte har insynsstéllning sdsom Ovriga anstéllda, fackrepresentanter, konsulter m.m.
Bolaget ar skyldigt att regelbundet uppdatera loggboken och uppgifterna skall sparas hos
bolaget 1 minst fem ar efter den senaste uppdateringen. De skall sedan 6verldmnas till FI pa
deras begiran.

De personer som finns upptagna i1 loggboken skall av bolaget informeras om detta, samt om
vad det innebér for skyldigheter och konsekvenser som kan komma ifraga vid missbruk eller

otillatlig spridning av den information de har tillgang till.

For anstdllda vid ett vardepappersinstitut, bors eller en auktoriserad marknadsplats som har
tillgang till insiderinformation, skall #ill sin arbetsgivare skriftligen anméla sitt innehav och
forandringar av finansiella instrument enligt 12§. Detta géller dven deras make eller sambo
samt omyndiga barn under deras virdnad. Trots att de anstéllda redan omfattades av
sjdlvregleringen genom Svensk Fondhandlarférenings rekommendationer, ansig lagstiftarna
att en lag borde inforas for att de olika instituten skulle kunna ha kontroll 6ver de affarer med
finansiella instrument som gors av personer som ar verksamma i institutet'.
Virdepappersinstitut, bors och auktoriserade handelsplatser skall fora en forteckning over alla

de uppgifter som de anstéllda rapporterat géllande sitt innehav av finansiella instrument

Ett exempel pé den mera omfattande sjdlvreglering finner man hos vara affarsbanker, dér
samtliga anstéllda, oavsett om de har tillging till insiderinfo eller inte, maste rapportera sitt
egna och sin familjs innehav till sin arbetsgivare. Ur insidersynpunkt ar detta “overkill” att en

kassor eller kassorska skall finnas med 1 arbetsgivarens innehavsforteckning och detta beror

'3 Prop. 1999/2000:109 s. 72
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sdkerligen pa andra godtagbara skl som jag inte fatt fram med hanvisning till géllande

banksekretess ',

' Ritta Petersson, Risk manager pa SEB:s 6vervakningsenhet i Stockholm tel.intervju 060814

26



4.8 Loggbok och forteckning

Finansinspektionen

Loggbok overldmnas pa Fl:s

Arbetsgivaren

Forteckning enligt 13§

begiran
10a § 12§

Bolaget skall fora ”loggbok™
over anstéllda eller de som
arbetar for bolaget vilka fatt
insiderinformation t.ex. dvriga
anstéllda utan insynsstéllning,
fackrepresentanter, konsulter

Anstillda eller uppdragstagare
vid véirdepappersinstitut, bors
eller marknadsplats skall
anmala innehav eller férdndring
av innehav (dven nirstdendes)
till sin arbetsgivare.

m.m.
Pafoljd Pafoljd
21§2+4p 13§
Sarskild avgift Foreldggande fran

Underlatenhet att 1dmna
underrittelse till berdrd person
—15.000:-
Underlatenhet att helt eller
delvis fora loggbok — 0.005-
0,01% av bolagets noterade
marknadsvirde.

Min. 15.000:-

Finansinspektionen att gora
réttelse + vite enligt 19§.
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4.9 Periodhandelsforbudet

Periodhandelsforbudet ersatte korttidshandelsforbudet 1 juli, 2005. T 15§ skall de med
insynsstéllning enligt 3§ p. 1-3 forbjudas att handla med bolagets aktier under 30 dagar innan
deldrsrapportens offentliggdrande, hela dagen for offentliggdérandet inrdknad. Det bor noteras
att annan ledande befattningshavare sisom ekonomi- forsknings- eller forsiljningschef inte
omfattas av periodhandelsforbudet.

Vid denna bestdmmelses utformning tvistades det om hur langt detta periodhandelsférbud
skulle vara, en eller tvd manader. Efter ett noggrant 6vervdgande kom utredarna fram till att
ett handelforbud ér en ingripande atgird for berérda personer och att de maste ha en mojlighet
att gora legala affarer med aktier 1 de bolag de har insynsstéllning i. Det har inte framkommit
tillrickliga skal for ett langre forbud 4n en manad". Dessutom kan man i Stockholmsbdrsens
noteringsavtal med aktiemarknadsbolagen i bilaga 1, punkt 14 utldsa "att finansiell
information &r farskvara och bor offentliggoras sd snabbt som mojligt for att minska risken att
information licker ut”. Den maximala tidsgrdansen anges till tvd ménader men en lamplig
malséttning dr en manad efter rapportperiodens slut. I praktiken redovisar de flesta
aktiemarknadsbolagen redan idag inom en ménad, vilket medfor att periodhandelsforbudet ar
effektivt mot dem som omfattas av det.

Viér sekreterare till aktiemarknadsbolagets VD omfattas inte av periodhandelsforbudet! Skulle
hon dock handla pa insiderinformation gor hon sig skyldig till insiderbrott, men det ar
betydligt littare att undvika upptickt om man inte behdver redovisa sitt innehav eller
forandringar 1 innehavet av vardepapper till FI, eller finns med 1 deras insynsregister.
Varningsklockan som lagen om anmélningsskyldighet skall utgora, fungerar inte 1 detta fall.
Om den skall fungera, méste kretsen som skall omfattas av anmilningsskyldigheten,
insynsregistret och periodhandelsférbudet utokas.

For anstéllda vid ett vardepappersinstitut, bors eller en auktoriserad marknadsplats har Svensk
Fondhandlarférening givet ut rekommendationen att de skall omfattas av ett

korttidshandelsférbud om 30 dagar mellan kdp och forséljning av samma aktie'.

' Prop. 2004/05 s. 149 och 150
'® K4geman Pontus, Virdepappersmarknadens regelsystem, sid. 19
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4.10 Periodhandelsforbudet

Ej handel 30
dagar fore
rapports
offentliggorande

|

158
Omfattar:
Personer med insynsstéllning 3§ Ist, 1-3p
Styrelseledamot eller suppleant
VD eller vVD
Revisor eller revisorsuppleant
Juridisk persons aktier som dgs av en person med
insynsstéllning

Pafoljd
21§ 3p
Sarskild avgift

Tio procent av
forsdljningsbeloppet
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4.11 Oversikt

Styrelse, Vd, Annan ledande Ovriga
och revisor befattning (t.ex. sekreteraren,
dven suppleanter  (t.ex. ekonomi & fsg-chef)  konsulter m.m.)

Anmilningsskyldighet X X -
for privatpersoner

Anmalningsskyldighet X X -
for bolag

Loggbok X X X
Periodhandelsforbudet X - -

4.12 Praxis

Jag har ur Mediearkivet himtat ndgra artiklar for att belysa hur lagen om

anmalningsskyldighet fungerar i praktiken.

4.12.1 Praxis - Anmélningsskyldighet for privatpersoner med
insynsstillning, 4§

I GP den 18 juni 2006 kunde man l4sa om en chef pa Volvo som hade insynsstéllning, salde
400 Volvo b-aktier. Han faxade in anmélan till FI tva dagar forsent. FI paforde Volvochefen
en forseningsavgift om 15.000 kr som dr minimiavgiften, da den skall uppga till tio procent av
aktiernas sammanlagda forsédljningssumma, hogst 350.000 kr. Volvochefen delade inte Fl:s
syn pa avgiftsuttaget med motiveringen att det endast handlade om tvd ynka dagar och
avgiften oversteg tio procent av forsidljningssumman. Han ansdg vidare att overtrddelsen var
bade ringa och ursiktlig men mottes inte av nadgon forstaelse av FI. Inga skil fanns att efterge

eller nedsétta avgiften.

I Helsingborgs dagblad den 10 maj 2006 stod det om en “medarbetare med insynsstédllning” |

AB Hoganis som ocksd missat femdagarsregeln vid fordndring av aktieinnehavet enligt
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AnmL 4§. Denne medarbetare salde aktier i bolaget for 1,9 miljoner kronor och gjorde sin
anmélan till FI ocksé tva dagar forsent. Detta resulterade i en sérskild avgift pé tio procent av
forsédljningssumman som 1 detta fall blev 190.000 kronor. I detta drende gjorde FI inte heller
nagon rimlighetsbeddmning av vare sig belopp eller forseningstid, utan faststdllde beloppet

enligt tabell.

I GP den 15 april 2006 kunde man ldsa om en styrelseledamot 1 Geveko som hade kopt 500
A-aktier 1 Geveko av sin bror, men drdjde 15 manader med att anmila affaren.
Styrelseledamoten forsvarade sig med att det inte bedrevs ndgon 6ppen handel med A-aktien,
men FI pdpekar att anmilningslagen géller {for alla aktieslag, oavsett om de ar noterade pa
borsen eller ej. Detta under forutsédttning att nagot aktieslag, A eller B-aktie dr noterat pa bors
eller auktoriserad marknadsplats. FI faststdllde den sirskilda avgiften till minimibeloppet

15.000 kronor for 15 ménaders forsening.

A och B-aktier skall alltsd behandlas lika si ldnge som ndgon utav dem ir noterade pa bors
eller auktoriserad marknadsplats. I en artikel 1 GP den 3 augusti 2006, kunde man ldsa om en
turbulens 1 1dgpris-flygbolaget Fly-Me:s aktie. En av aktiedgarna anklagar en styrelseledamot,
tillika en av formanstagarna till en kapitalforsdkring som ar huvudéigare 1 bolaget vilken sélt
hela innehavet av A-aktier fore bolagets presentation av delarsbokslutet, for insiderbrott.
Styrelseledamoten forsvarar sitt och kapitalforsdkringsbolagets agerande med att detta bolag
sjdlva forvaltar innehavet utan styrelseledamotens paverkan, samt att A-aktien inte dr noterad
pa borsen och det ar endast B-aktien som dr noterad pa Nya Marknaden, numera First North-
listan.

Om héndelsen dr anmald till FI framgar inte av artikeln men pé vissa punkter ser det morkt ut
for styrelseledamoten. Aktier noterade pa First North-listan omfattas visserligen inte av
AnmL, s& ndgon rapporteringsskyldighet foreligger inte, men fortfarande géller MmL och hr

luktar det insiderbrott trots att det dr frdga om onoterade A-aktier.

I en pressrelease fran Bure den 1 februari 2005 via Waymaker, fortydligar Vd Mikael
Nachemson att han inte vare sig direkt eller indirekt innehar aktier eller teckningsoptioner 1
Bure. Dédremot har han en kapitalpensionsforsékring som innehaller cirka 11 miljoner aktier
och cirka 1,4 miljoner teckningsoptioner 1 Bure. Detta innehav 1 kapitalpensionsforsékringen
ar inte anmélningspliktigt till F1.

Di kommenterar denna pressrelease den 4 februari 2005 med att skriva att ett kryphdl 1

insiderlagstiftningen gor att insiders 1 borsbolag helt lagligt kan hemlighélla stora
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aktieinnehav. Kapitalpensionsforsidkringar siljs in till borsbolagsledningar med argumentet att
innehavaren inte syns 1 insiderstatistiken. Innehavaren forfogar sjilv 6ver innehavet 1
kapitalpensionsforsdakringen som &r en personlig fond, och star den ekonomiska risken men
innehavet behover inte rapporteras av personer med insynsstillning 1 det aktiemarknadsbolag
denne person hav aktier i.

Men detta innebdr inte att fondinnehavaren undgar Marknadsmissbrukslagen. FI har ratt att
begira ut information fran fondforvaltaren eller forsdkringsbolaget for att vid misstanke
kontrollera innehavet for att se vilka transaktioner som gjorts och om det gjorts med
insiderinformation. Sedan har dven fondf6rvaltaren eller forsdkringsbolaget en
rapporteringsskyldighet enligt MmL 10§ till FI, om det kan antas att en transaktion utgér eller
har samband med ett insiderbrott. Fondséljarna har rétt i att innehavet inte syns 1
insiderstatistiken och att ddrmed FI inte har ndgon varningsklocka”. Féar daremot FI ett tips
om insiderbrott, kan de relativt enkelt inhdmta information fran fondférvaltaren och

overldmna den till EBM for vidare atgérd.

”Varningsklockan” saknas dven mot toppchefer och styrelseledamdéter 1 utlaindska bolag som
har sitt site inom EES-omrddet och 4r noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats 1
Sverige. Dessa toppchefer och styrelseledaméter har ingen skyldighet att rapportera sina
privata aktieafférer 1 de bolag de arbetar for till FI:s insynslista enligt artikeln 1 DI 18 april
2005. FI har t.o.m. givit kalla handen at de bolag som frivilligt bett om att i redovisa
insideraffarer till myndigheten.

I denna artikel var det Oriflame, baserade 1 Luxemburg som fick nej-tack. Dessa bolag skall
enligt EU:s marknadsmissbruksdirektiv rapportera till sina respektive hemldnder dér de har
sitt site. De som sedan vill ha ut information om insiderhandel 1 bolaget skall kunna vinda sig
direkt till respektive lands motsvarighet till Sveriges Finansinspektion.

Oriflame har gatt ett steg langre och lagt ut sin egen insynslista pa bolagets hemsida. Andra
foretag som inte berors av lagen om anmaélningsskyldighet dr t.ex. Astra Zeneca och Unibet
som har sitt sdte 1 England, Nokia, Stora Enso och Tieto Enator som har sitt site i Finland.
Listan kan goras langre men fortfarande undkommer inte dessa bolags toppchefer och

styrelseledamoter Marknadsmissbrukslagen.

4.12.2 Praxis - Anmiélningsskyldighet for aktiemarknadsbolag, 7§
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Det Torekovsbaserade industrifdretaget Nolato brét mot anmélningsskyldigheten nér de inte
inom 14 dagar anmaélde att forre marknadschefen hade 1dmnat sitt uppdrag, rapporterar
Helsingborgs Dagblad den 12 april 2006. Bolaget blev paford en straffavgift pd 15.000
kronor. Denna avgift dr fast och har sitt lagstdd 1 AnmL 21§ 2p.

I en artikel 1 GP den 23 juni 2005 kan utldsas att VLT:s nya huvudigare, Mediecentralen
PLMS dér bl.a. GP:s dgarbolag Stampen ingér, missade att redovisa till FI att det fanns nya
personer 1 styrelsen med insynsstéllning. Denna miss kostade ockséd 15.000 kronor trots att

missen omfattade sex personer.

Duroc fick ocksa sig pafort en straffavgift pa 15.000 kronor nér de den 8 januari rapporterade
till FI att det fanns en ny person med insynsstédllning inom bolagsledningen. Senast den 29:e
december skulle anmaélan gjorts och det faktum att den storsta delen av forseningstidens tio

dagar bestod av helgledighet, ansigs av FI inte som négon férmildrande omstidndighet.

4.12.3 Praxis — Loggbok, 10a §

Ett bra exempel pé ndr en loggbok kan komma till praktisk anvindning, hittar vi i en artikel i
DI den 18 april 2006. Denna artikel handlar om brottsmisstanke om insiderbrott i samband
med att Posten lade ett bud pé Strélfors. Strax innan att handeln med Stralforsaktien stoppats
pa borsen, kunde en kraftig uppging noteras. Aktien handlades under stor omsittning och
kursen 0kade pa ndgra timmar med 4tta procent.
EBM har nu startat en utredning for att klarligga om ndgon med insiderinformation har
handlat med Stralforsaktien. EBM ldgger sin fokus 1 huvudsak pé tre grupper som skall
utredas:

1. Personer péd Posten som ként till att budet var pa gang

2. Ledning och stordgare inom Stralfors som fatt kdnnedom om budet

3. Radgivare till Posten, Strdlfors och andra aktérer som hade information om budet
I en sddan utredning &ar da Stralfors loggbok ett nyckeldokument dé alla borsforetag adr
skyldiga att anteckna vilka som fétt kdnnedom om ett bud och nér de fétt informationen.
Denna information i1 loggboken jamfors sedan med listor pa personer och foretag som har
handlat med Strélforsaktien fore borsstoppet. Det bor 1 sammanhanget ocksa pépekas att det
ar endast Stralfors som dr skyldiga att fora loggbok 6ver deras egna anstéllda och

uppdragstagare. Posten &r inget aktiemarknadsbolag och omfattas inte av lagen om
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anmalningsskyldighet. Detta 4r en stor brist 1 anvindningsomrédet for loggbok vid

budsituationer.

4.12.4 Praxis — Periodhandelsforbudet, 15 §

En styrelseledamot i IFS kopte via sitt bolag 25.000 aktier 1 IFS timmarna efter att
bokslutsrapporten offentliggjorts enligt en artikel 1 DI den 22 februari 2006. Detta forfarande
strider klart mot periodhandelsforbudets 15§ dér dagen fore offentliggérandet inkluderas.
Forbudet innebir att personer med insynsstéillning inte kan handla med aktiemarknadsbolagets
aktier 30 dagar fore rapporttillfillet eller under rapportdagen. Nu fick istéllet
styrelseledamoten béta tio procent av transaktionsbeloppet vilket blev cirka 25.000 kronor.
Men kursen har sedan dess stigit kraftigt efter rapporten och virdedkningen vid artikelns
skrivande var cirka 50.000 kronor sa det 16nade sig 1 detta fall att bryta mot
periodhandelsforbudet.

Helsingborgs Dagblad berittar 1 en artikel den 3 maj 2006 om hur ett investmentbolag kopte
aktier inom den otillatna 30-dags perioden 1 livsmedelsforetaget Sardus, dér
investmentbolaget ockséd hade en styrelserepresentant. Genom detta likstélls
investmentbolagets aktieinnehav med aktier som innehas av styrelseledamoten och
periodhandelsforbudet slog till. Affaren var pa 9,3 miljoner kronor som hitintills blivit en
orealiserad forlustaffar samt att den sdrskilda avgiften berdknades var for sig pd de tva
omgangar kopen gjordes, vilket resulterade 1 max.beloppet 350.00 kronor pa forsta affaren
och 117.000 kronor pa den andra affdren, totalt 467.000 kronor. Detta dr konsekvensen av

dalig rddgivning och avsaknad av juridisk kompetens!

Sammanfattningsvis kan sdgas att FI inte l1dgger fingrarna emellan nér det géller tolkningen av
AnmL. Att anmélan bara inkom tva dagar for sent eller att en styrelseledamots aktiekép som
gjordes ndgra timmar efter att bokslutsrapporten offentliggjorts samma dag, utgor ingen
formildrande omstidndighet. Lagen r klar och tydlig och om den inte skall urholkas genom att
ha 6verseende med marginaldvertradelser, maste FI vara tuffa 1 sin bedomning. FI dr den enda

garanten for AnmL:s uppritthallande.
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S. Lag (2005:377) om Marknadsmissbruk

Finns det inga rittvisa spelregler pa vardepappersmarknaden, kommer detta oundvikligen att
innebdra att investerare soker sig till andra marknader med minskad likviditet pa
viardepapperna som foljd. For att motverka detta, stills stora krav pa

marknadsmissbrukslagens effektivitet.

I MmL 1§ 1 punkten stills vissa rekvisit upp for att forklara begreppet insiderinformation.
Information: Bestdr av en omstdndighet som avser en specifik foreteelse eller hdndelse och
maste vara av en nagorlunda bestimd beskaffenhet. Rykten och spekulationer ér inte relevant
information.

Offentighetsrekvisitet: Informationen maste vara icke-offentliggjord eller ej allmént kdnd. En
offentliggjord uppgift ér inte alltid allmént kénd och alla allmént kéinda uppgifter behover inte
vara offentliggjorda. Information som finns tillgéinglig for den som soker efter den 1
massmedia, bolagsuttalande m.m. kan aldrig anses vara insiderinformation. Det bor vid
spridning via massmedia vara tillrackligt att en lokal tidning publicerat informationen medan
spridning bland medlemmar 1 en privat aktiesparklubb, inte innebér att informationen skall
anses vara allmant kénd eller offentliggjord'’ I borsens noteringsavtal bilaga 1, 3:e punkten,
stélls kravet for att ett offentliggérande skett pa att information ldmnats till minst tre
rikstdckande dagstidningar och finnas tillgdngligt pa bolagets hemsida. Den skall dér vara
tillgdnglig 1 minst tre drs tid (5 p). En uppgift som publiceras eller kommenteras pé en vélkénd
och vilbesokt Internetsida, kan likstdllas med publicering i en rikstidckande tidning och pa sa
sitt blir allmént kind'®. Besoksfrekvensen pa Internetsidan 4r avgorande huruvida
informationen som publiceras skall anses som allmént kind eller inte.

Visentlighetsrekvisitet: 1 den tidigare insiderstrafflagens forarbeten, ansdgs en tioprocentig
kursforandring som vésentlig. I forarbetena till marknadsmissbrukslagen podngteras att
bedomningen av om vésentlighetsrekvisitet dr uppfyllt eller ej, skall inte utgé fran nagon fast
procentsats'’. Alla marknadsorienterade aktier har inte samma volatilitet och en aktie med lag
likviditet kan mycket vil ha en normal kursforédndring pé tio procent pa en dag. Man fér titta
pa varje aktie individuellt, istdllet for att 1dsa sig till en viss procentsats. Det gors ingen

skillnad pa om kursfordndringen gar uppat eller nedat.

' Prop. 1990/91:42 sid. 83
' Prop. 2004/05:142 sid. 66
Prop. 2004/05:142 sid. 56
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5.1 Gillande ratt

Marknadsmissbrukslagen bestar i huvudsak av fyra delar, vilka ar:
1. Insiderbrott
2. Informationsrdjande
3. Otillborlig marknadspéverkan
4. Rapporteringsskyldighet

5.2 Insiderbrott

Denna lag kan delas upp 1 ett handelsforbud och ett rddgivningsforbud. I MmL:s 2§ 1:a
mening dterfinns handelsforbudet som lyder ”den som fér insiderinformation och som for
egen eller nagon annans rikning, genom handel pd viardepappersmarknaden, forvérvar eller
avyttrar finansiella instrument som informationen ror, gor sig skyldig till insiderbrott”. Den
tidigare uppdelningen som gjordes 1 den gamla insiderlagstiftningen (ISL) av personer som
innehar insiderinfo beroende pa i vilken egenskap de fatt informationen, s.k. priméra och
sekundira insiders, d&r i MmL numera helt borttagen. Paragrafens inledande ”den som...”
syftar péd alla och innebar 1 klartext att ingen far handla som innehar insiderinformation.
Bara den som "far” insiderinformation omfattas av forbudet och géller inte den som sjélv tar
fram information, t.ex. analytiker.

”For ndgon annans riakning” innefattar bade fysiska som juridiska personer. Det dr ocksa
oviasentligt om man forvirvar for att gora vinst eller avyttra viardepapper for att undvika

forlust genom att anvénda insiderinformation.

I denna paragrafs andra mening finns rddgivningsforbudet. Var och en som omfattas av
handelsforbudet, omfatta ocksa av rddgivningsforbudet. Det bor ocksa noteras att nér
radgivaren delger mottagaren insiderinformation och mottagaren sedan handlar pa rédet,
bryter denne mot handelsforbudet eftersom denne har fatt insiderinformationen.
Insiderbrott vid uppsét (dolus) bedoms i tre svarighetsgrader:

1. Grovt insiderbrott som ger fingelse mellan sex méanader upp till fyra &r.

2. Insiderbrott 4r normalgraden och kan ge fangelse 1 hogst tva ar.

3. Insiderforseelse som dr ringa, kan ge boter eller fangelse upp till sex ménader.

Om insiderbrottet av domstolen anses ha begatts av oaktsamhet (culpa) s skall

giarningsmannen enligt MmL 3§ domas for vardslost insiderforfarande till boter eller fangelse
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1 hogst ett ar. Detta dr en skdrpning av den gamla insiderlagen som forutsatte att oaktsamheten
skulle vara grov. Oaktsamhet innebér enkelt forklarat att gdrningsmannen inte insett att det
var friga om insiderinformation men borde har forstatt det.

Forsok till insiderbrott och grovt insiderbrott men inte insiderforseelse straffas enligt 4§ till
ansvar enligt Brb 23:1§ ”och mé ej séttas under fangelse som ldgsta straff, for det fullbordade
brottet ar fangelse 1 tva ar eller dardver”. Forsoksbrott kan aldrig fa 1angre pafoljd dn det
fullbordade brottet.

I 5 och 6 §§ finns undantagen till insiderbrottsregeln. Det gemensamma for dessa undantag ar
att det inte dr motiverat att forbjuda affdrernas genomforande trots forekomsten av
insiderinformation, da dessa undantagsafférer inte anses skada allménhetens fortroende for
viardepappersmarknaden. Exempel pa dessa undantag kan vara fullgérande av uppdrag hos

vardepappersinstitut, inlosen av optioner eller emissionsritter o.s.v.

5.3 Informationsrojande

Numera omfattar informationsrdjandeforbudet i Mml 7§ alla som rdjer insiderinformation,
vilket kan ge boter eller fangelse 1 hogst ett ar. Det méste foreligga uppsat vid
informationsrdjandet vilket innebér att den som av oaktsamhet eller misstag rojer information,
inte bryter mot forbudet. Det méste salunda foreligga uppsat 1 forhallande till sjélva rojandet
och uppsit eller oaktsamhet i forhallande till informationens karaktir av insiderinformation®.
Enkelt forklarat innebér detta att om ndgon avsiktligen ldmnar ut information och om denne
vet eller borde ha vetat att detta &dr insiderinformation, bryter denne person mot férbudet.
Undantagen innebar att behorigt réjande inte bryter mot forbudet, sdsom nér réjandet sker
som ett normalt led i fullgérandet av tjanst, verksamhet eller aliggande®' t.ex. vid en forfragan
frén potentiella aktiedgare eller blir allmént kdnd samtidigt som informationen rgjs.

Ett delikat problem uppstar nér en fackrepresentant 1 ett bolags styrelse vill informera eller
konsultera sin fackliga organisation, som ar dennes uppdragsgivare. En styrelseledamot som
informerar sin externa uppdragsgivare, kan dock gora sig skyldig till straffbart r6jande av
insiderinformation om inte réjandet &r att anse som behérigt””. I en uppkommen situation som
denna, maste en avvégning goras och hénsyn tas till vad informationen skall anvéndas till.

Vidare far inte fackrepresentanten ldmna ut mer information &n vad som behdvs for den

2% Samuelsson sid. 269
I Prop. 2004/05 sid. 64
2 Prop. 2004/2005 sid. 67
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fackliga diskussionen och denne méste ocksa forsikra sig om att den som mottar

informationen inte missbrukar eller for den vidare.

5.4 Otillborlig marknadspaverkan

8§ MmL giller for alla som med uppsat otillborligen paverkar marknadspriset pd finansiella
instrument eller pa annan sitt vilseleder kopare eller siljare. Pafoljden ar fangelse 1 tva ar och
om brottet anses vara ringa ir pafoljden béter eller fingelse i hogst sex manader. Ar brottet
grovt dr pafoljden fangelse mellan sex ménader och fyra ér.

Har vederborande med oaktsamhet paverkat marknadspriset, dr pafoljden boter eller fangelse i

hogst ett ar.

En otillborlig kurspaverkan kan t.ex. uppkomma nér nagon uppsatligen eller av oaktsamhet
sprider felaktig information och pa sa sitt “riggar kursen”, genom att tillgdngen av en aktie
styrs pd en marknad, paverka vérdet av en lamnad sékerhet eller otillborligt uppréatthalla eller
oka en konsolideringsgrad for att pa sd sétt visa en bittre balansrdkning.

For att handlandet skall vara straffbart, skall den vara “dgnad att...” otillborligen paverka
marknadspriset. Det krivs alltsd inte att priset faktiskt har paverkats for att straffbarhet skall
intrdda. Noteras bor ocksa att 1 detta forbud inte finns nigot visentlighetsrekvisit, som det
finns 1 MmL 1§ 1:a punkten 1 beskrivningen av insiderinformation.

En brottskonkurrens kan uppkomma mellan 8§ MmL och Brb 9:9§ svindleri, dir den senare 1
forsta hand skall tillimpas vid uppsat. Detta beroende pa att straffpafoljden ar hogre nar

brottet beddms som grovt.

5.5 Rapporteringsskyldigheten

I MmL 10§ skall alla virdepappersinstitut, borser och auktoriserade marknadsplatser samt
kreditinstitut snarast rapportera till FI om det kan antas att en transaktion utgor eller har
samband med insiderbrott eller otillborlig marknadspéverkan. Dessa uppgifter skall FI sedan
snarast 1 sin tur 6verlamna till dklagare hos Ekobrottsmyndigheten, som har
utredningsskyldigheten. Denna bestammelse dr ny sedan 1 juli, 2005 och fanns inte med i
gamla insiderlagen.

Den rapporteringsskyldige har inget utredningsansvar utan nér en transaktion som uppvisar

indikationer pd mdjligt marknadsmissbruk, skall den omedelbart rapporteras till FI. Den
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rapporteringsskyldige far inte till kund eller annan utomstaende rdja att rapportering skett
enligt MmL 11§ det s.k. meddelarférbudet. Denna "munkavel” motiveras 1 férarbetena med
att dklagaren skall kunna {4 utreda den missténkta transaktionen 1 lugn och ro samt att den
misstdnkte inte skall bli forvarnad och kunna sopa igen spéren efter sig.

Péafoljden for den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet bryter mot

rapporteringsskyldigheten eller meddelarforbudet, doms till boter enligt MmL 13§.

5.6 Forverkande

Det utbyte som uppkommer genom brott mot MmL 2-4§§, 7§ samt 8§ skall forklaras
forverkat om det inte dr uppenbart oskéligt enligt MmL 15§. Kan inte brott styrkas, far inte
heller forverkandeforklaring ges.

Aven om ett brott mot MmL som teoretiskt begds av en minderarig som inte uppnatt
straffbarhetsilder eller av person med psykisk storning, gdrningsmannen har avlidit eller att
brottet ar preskriberat, kan den uppkomna vinsten forverkas enligt Brb 36:13§ och 14§. Ingen
hinsyn tas heller av domstolen att gdrningsmannen har betalt skatt pd realisationsvinsten, utan

hela vinsten skall forverkas utan avdrag for erlagd skatt™.

 Se mél Ahusglass, Kristianstads tingsritt mal nummer B1059-00, 2000-11-07.
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5.7 Insiderbrott

Insiderbrott och radgivarforbudet

MmL 2 §
Uppsiét Uppsiét Uppsiét
Grovt Normalgraden Ringa
Féngelse min. 6 mén, Féngelse Boter eller fangelse
max. 4 ar max. 2 ar max. 6 man
Forsok till v
insiderbrott Oaktsamhet
. Normalgraden
Brb 23:1 min. fangelse 3§

Boter eller fangelse
max. 1 ar

5.8 Informationsrojandeforbudet

Rojandeforbud
MmL 7§

Normalgraden
Boter eller fangelse
max. 1 ar

S

Maste veta (uppsét) eller
borde veta (oaktsamhet)
att det dr insiderinformation

o

Uppsit (till réjandet)
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5.9 Otillborlic marknadspaverkan

Kurspaverkan
MmL 8 §
Uppsiét Uppsiét Uppsiét
Grovt Normalgraden Ringa
Féngelse min. 6 man. Féngelse max. 2 ar Boter eller fangelse
max. 4 ar max. 6 man.
A 4
Oaktsamhet
Normalgraden

8 § 2 st. Boter eller fangelse max. 1 ar

5.10 Rapporteringsskyldighet

Rapporterings- Meddelarforbudet
skyldighet MmL 11 §
MmL 10 § Rapporteringsskyldiga
o . Styrelseledaméter
VP-institut Anstillda
Aukt. marknadsplatser
Kreditinstitut
Uppsit Oaktsamhet
Normalgraden Grov
13 § 13§
Boter Boter
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5.11 PRAXIS

Jag har dven hédr himtat ndgra klipp ur Mediearkivet for att kunna exemplifiera hur MmL

fungerar 1 praktiken.

5.11.1 Praxis — Insiderbrott, 2§

Som jag tidigare visat 1 tabeller dr det mycket fa anmailda brott mot MmL som leder till
fallande dom. Detta drets forsta och hitintills enda fillande dom é&r insiderbrottet mot
Tivoxaktien som intrdffade sommaren 2005. Efter att ha skickat efter domen fran Stockholms
Tingsratt och tagit del utav dess innehdll, blev jag lite forvanad 6ver de milda domar som blev
pafdljden av hela affdren.

Den adjungerade styrelseledamoten som lackte information till sin bekant, en investerare i
Malmo, sa att denne kunde silja sitt innehav 1 Tivox for 270.000 kronor tva dagar fore
konkursen var ett faktum, fick villkorlig dom och dagsboéter pa 78.000 kronor och
investeraren fick ocksé villkorlig dom och dagsboter pa 48.000 kronor samt fick betala in till
staten de 270.000 kronorna han tjdnat pa att sélja sina vardelosa aktier.

De bada gédrningsménnen ansags av Tingsritten 1 Stockholm uppsatligen ha begitt
insiderbrotten dér straffskalan normalt dr fangelse. Att det istéllet blev villkorlig dom och
dagsboter forklarar domstolen med att bdda girningsménnen &r tidigare ostraffade. Domstolen
ansag inte heller att 270.000 kronor dr ett sa betydande belopp att gdrningen skall bedomas
som grov. Domstolen var enhillig 1 sitt beslut.

Aklagaren hade &beropat grovt insiderbrott med hinsyn till dels styrelseledamotens stillning i
bolaget, affarens omfattning och att den rort betydande belopp samt att den skett strax fore
handelsstoppet med aktien och dessutom att forsiljningen foranlett en totalforlust for dem
som kopte investerarens aktier.

Tingsrétten resonerade som sd, att de brott som den adjungerade styrelseledamoten och
investeraren gjort sig skyldig till, orsakade visserligen stor skada for den allménna tilltron till
viardepappersmarknaden men brotten kan dock inte anses ha rort sd betydande belopp att
brotten av detta skil skall bedomas som grova. Inte heller de andra tre skélen,
styrelseledamotens stéllning, att affdren skedde strax fore handelsstoppet med aktien samt den
totalforlust som drabbade dem som kdopte aktierna, bor leda till att brotten skall anses som

grova.
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Béda sidor var missndjda med domen och samtliga tre parter har Gverklagat domen till
Hovritten. I 6verklagandet har aklagaren upprepat tidigare argument med den skillnaden att
han forstarker affirens omfattning i jamforelsen med grovt bedriageribrott, dar det raicker med
att vinningen dverstiger fem basbelopp, c:a 200.000 kronor. Detta gjorde vinningen 1 Tivox-
fallet dir beloppet var cirka 290.000 kronor.

Grénsen for nir villkorlig dom kan ersitta fingelsestraff 4r enligt praxis satt vid ett ar*".
Undantag gors for vissa brott sdsom t.ex. misshandel och rattonykterhet. Aklagaren vill nu
ocksé Gvertyga Svea HovR* om att dven insiderbrott ir ett s.k. artbrott och att villkorlig dom

inte kan komma pa fraga igen.

De bada gédrningsménnens forsvarsadvokater hdvdar att TR gjort en felaktig bevisvérdering
vad det géller definitionen av rdd, samt att ingen insiderinformation utbyttes i det gjorda

telefonsamtalet dem emellan utan att det bara handlade om ett instillt grillparty.

Efter att jag talat med huvudvittnet i rittegingen®®, tillika dévarande styrelseordforande i
Tivox, som tillsammans med den adjungerade styrelseledamoten promenerade fran SHB:s
kontor till Vinges advokatkontor under tiden denne ringer till investeraren, dr jag av den
uppfattningen att det hela var ett mycket klumpigt amatdrmaissigt agerande av de bada
girningsmannen. Bevisningen var solklar med &klagarens presentation av den adjungerade
styrelseledamotens samtalslista frén dennes mobiltelefon och bandinspelningen av samtalet
mellan investeraren och dennes aktieméklare. De bada gérningsménnen kunde lika gérna ha
lamnat sina visitkort till dklagaren direkt efter utford gérning. Hovrétten kommer troligtvis att

ta upp malet 1 slutet av 2006.

5.11.2 Praxis - Otillborlig marknadspaverkan, 8§

I DI den 31 maj 2006 kan vi ldsa om tva personer som via tva egna depaer handlat med aktier
1 syfte att driva upp kursen pa ett vardepapper.

I det forsta fallet har personen lagt ut order pa 6ver en miljon kronor via tvd egna depéaer hos

Avanza for att pd sa sitt driva upp kursen genom att kopa och sélja till sig sjélv.

* Robert Engstedt, Kammaraklagare EBM, tel.intervju 060818
** Malnummer 391706
%% Anders Bjornek, f.d. styrelseordforande Tivox, personlig interviju 060814
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I det andra fallet lyckades den andre personen driva upp kursen med 6ver 40 procent jJAmfort
med foregdende dags slutkurs. Av de 70.000 aktier som denne person till slut lyckades sélja
till en hogre prisniva, blev vinsten endast blygsamma 6.000 kronor.

For att en sddan uppumpning av en akties kurs skall lyckas, krdvs det att aktien har en dalig
likviditet och ocksa dr en ’frimérksaktie” d.v.s. dr en aktie med ett mycket lagt varde.
Poingen med att hitta en sddan skrépaktie” dr att varje enstaka kop eller forsdljning skall
rejélt kunna paverka aktiekursen. Mardrommen f6r den som hoppas kunna pumpa upp kursen
ar att det kommer in en kopare pa en alltfor 14g niva och uppumpare fér borja om fran borjan,
eller att det inte finns nadgon kopare till aktie nédr kursen dr maximalt uppumpad. D4 har det

bara kostad en massa miklarprovisioner.

5.11.3 Praxis — Rapporteringsskyldighet, 10§

FI forvanas over att inte fler bank och fondkommissionérer rapporterar fler misstinkta fall av
insiderbrott, skriver Svenska Dagbladet den 17 maj 2006. Den 6ver ett &r gamla lagen stéller
harda krav pa borsen, auktoriserade marknadsplatser samt kreditinstitut att rapportera.
Antingen beror detta pd att de inte forstétt att rapporteringsskyldigheten dr sa pass hard som
den dr, eller sa struntar man helt enkelt 1 den, sdger Mats Wilhelmsson chef for
marknadsovervakningen pd F1. Att inte anméla &r kriminellt och kan leda till &tal. Det krivs
uppsat eller grov oaktsamhet for att brott skall vara beganget och péafoljden dr dagsboter.

FI har nu anmélt tvd fondkommissiondrsfirmor for hindelser som de sjdlva enkelt skulle har
upptéckt. Ytterligare mellan fem och tio méklarfirmor granskas just nu av FI.

Sjalva tycker fondkommissionérsfirmorna att de skoter sin uppgift sé gott de kan, men menar
ocksé att huvudansvaret méste vila pd bors och auktoriserade marknadsplatserna, da de ér
bittre rustade for detta &ndamal. Borsen har en sérskild 6vervakningsavdelning och foljer hela
flodet och har en helhetsbild, medans méaklarfirmorna bara ser vad som hinder hos sina
kunder. Det kan ockséd upplevas som besvirande att misstdnkliggdra och anmila sina kunder
som man dr beroende utav. Méklarfirmorna hamnar pa tva stolar. ”’Man biter inte den hand
som foder en.”

Enligt lagen riacker det med att det kan antas att en transaktion har samband med ett
insiderbrott, for att rapporteringsskyldighet skall intrdda. Under 2005 och 2006 har EBM tagit
emot 70 anmélningar fran bors och auktoriserade marknadsplatser (Stockholmsborsen 63 st
och NGM-borsen 7 st) men bara knappt tio anmélningar har kommit frdn bank och

fondkommissionérer.
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6. Analys och slutsatser

Insiderlagstiftningen har genomgatt en omfattande fordndring och uppgraderats i och med
EU:s marknadsmissbruksdirektiv 2003/6 som implementerades 1 svensk lagstiftning 1 juli
2005. Trots detta dr enligt min mening inte alla luckor 1 insiderlagstiftningen titade. Jag har
under examensarbetets gang identifierat nagra omraden som jag skulle vilja uppmérksamma
och som kommenteras nedan.

Jag har foOrst tittat ndrmare pa tre mojliga luckor som jag har kallat for kryphal och skall
redogora for var och en av dem nedan. Dérefter vill jag redogéra och kommentera ovriga

luckor som jag har identifierat under examensarbetets gang.

Jag vill 1 ssmmanhanget nimna att jag inte gér nagot som helst ansprak pa att detta dr nagra

fullstdndiga utredningar eller att det inte finns andra kryphal dn dem jag kommer att berdra.

De tre potentiella kryphalen jag skall utreda &r:
1. Vadslagning om aktiekursen
2. Aktiekop via utldndska méklare
3. Utléndska kapitalforsidkringar

6.1 Vadslagning om aktiekursen

En mojlighet for insiders att genom vadslagning pa utlindska vadslagningsfirmor, tjana
pengar pa en akties kursfordndring dr 1 Sverige dnnu sé lange en ganska okidnd men fullt
mojlig handling®’. Detta har forekommit i England i atskilliga &r men till skillnad mot
Sverige, maste vadslagningsbolagen ldmna redovisning varje vecka pa vem som spelar till de
engelska myndigheterna. Denna vadslagningsform ir inte att anse som handel med finansiellt
instrument och omfattas salunda inte av var insiderlagstiftning.

Man kallar det inom branschen for ”Spread bets” och ”Contract differences” och man slar helt
enkelt vad om vad en viss aktie har for virde vid en speciell tidpunkt. Har en person med
insynsstédllning betydelsefull insiderinformation, kan denne person ringa upp sin “bookmaker”

och sla vad om en viss kursutveckling.

2" Linda Hedvall, enhetschef marknadsévervakningen FI, tel.intervju 060815
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Den engelska rapporteringsskyldigheten for denna vadslagningsform saknas i svensk
lagstiftning och det hir ligger verkligen i grazonen f6r vad som &r spel och for vad som ér
vardepappershandel.

Det finns ett EU-direktiv 2004/39/EG, dven kallat MiFID, som skall implementeras senast 1
november, 2007, vilken bl.a. innehéller ett forslag till att vadslagning om vérdepapper skall
jamstillas med handel med finansiella instrument och ddrmed skulle dven en
vadslagningsfirma blir rapporteringsskyldiga 1 Sverige! Idag foreligger alltsa ingen sddan
rapporteringsskyldighet, men det ligger dven 1 vadslagningsfirmornas intresse att deras kunder
inte blir lurade av andra kunder som har insiderinformation vilken utnyttjas till att 1 detta
sammanhang tjdna pengar pd dem som inte har samma information. Hur djupgéende en sddan
kontroll av spelarna som vadslagningsfirmorna gor, ar for mig oként, men den gors sikerligen
for att bolaget skall upprétthélla sitt rykte och locka befintliga och nya spelare till sin
verksamhet.

P4 grund av den monopolistiska svenska spellagstiftningen, har vi ingen svensk
vadslagningsverksamhet och de vadslagningsfirmorna 1 England som riktar sig till sina
svenska kunder, dr registrerade och kontrollerade 1 England. Skulle FI eller EBM 1 Sverige av
nagon anledning vilja titta pa en vadslagningsfirmas veckorapport, kan de sikerligen med
framging vinda sig till den engelska dvervakningsmyndigheten. Insiderbrott ses som ett
mycket allvarligt brott 1 de flesta industrialiserade véstlanderna.

Men det géller for FI och EBM att de vet vilka namn de skall leta efter. Har fir man inga tips
fran aktiemarknadens 6vervakningsenheter di bevakning av vadslagning inte dr den del av

deras arbetsuppgifter. Man fér istéillet forlita sig pa tips fran allménheten.

6.2 Aktiekop via utlindska miklare

Att skaffa en aktiedepa hos en utlandsk méklare som kan handla pd den svenska borsen, har
tidigare varit och &r till viss del fortfarande populért ur skattehidnseende. Skulle detta
forfarande kunna anvindas till att undga FI:s och EBM:s langa arm?

Lat oss forestdlla oss att en insider har fatt anvindbar information vars innehall kommer att
resultera 1 en kraftig kursfordndring, ringer sin Jerseybaserade méklare som utfor insiderns

order pd den svenska borsen. Kan detta upptickas?

Oavsett om det dr inom EU eller lander utanfér unionen, fir EBM fram upplysningar om vem

som har handlat med aktier via den utlindske miklaren. Ar det en miklare inom EU gar det

47



fort att f4 fram informationen och &r det en miklare utanfor unionen, t.ex. pa nagon av
kanaldarna kan det ta lite lingre tid, men den kommer™! Det forutsitter givetvis att
insiderbrott dr lagreglerat i det land méklaren befinner sig. Ndgon banksekretess skyddar inte
insidern, da misstanke om brott finns.

For att EBM skall vénda sig till den utldndska kontrollmyndigheten som 1 sin tur begér fram
informationen av méklarfirman, forutsétter att EBM antingen fétt tips frén allménheten eller
fran bors- eller auktoriserad marknadsplats. Att rutinméssigt kontrollera alla de utlandska
méiklarnas kunduppdrag skulle vara alltfor tidskrdvande och skulle uppta orimliga resurser. En
begiran om information stélls oftast efter att borsen har upptickt t.ex. en mérkbart hogre
aktivitet 1 en aktie infor en kvartalsrapport eller ndgon annan héndelse som tilldrar sig borsens
overvakningsenhets intresse. Vid sddana tillfdllen granskar borsen transaktionslistan och kan
upptéicka en utlindsk maiklares kop. Dé de inte vet vem som ligger bakom dverldmnas drendet
till FI som direkt vidarebefordrar det EBM som begér in informationen via
kontrollmyndigheten i den utlindska méaklarens hemland och informationen l&dmnas ut efter en
tid.

Finns namnet pd miklarens kund med 1 FI:s insynsregister, sd dr det bara for EBM att hamta

in personen for forhor!

6.3 Utlandska kapitalforsakringar

De finns ett stort antal kapitalforsakrings- och kapitalpensionsforsakringslosningar med det
gemensamma att de dr olika forménliga ur beskattningssynpunkt. Jag skall inte ndrmare g in
pa skatteperspektivet utan istéllet se pa deras eventuella anvdandbarhet ur
insiderlagstiftningens synvinkel.

Det till synes mest raffinerade upplégget star bl.a. Avanza f6r ihop med Akelius Insurance.
Avanza &r ett internetbaserat aktiemidklarforetag, dir privatpersoner efter att ha 6ppnat en
depd, kan handla med aktier och andra virdepapper on-line och beroende pa depétyp dven 1
realtid. D4 de har en mycket lag courtageavgift vid handel, till skillnad fran banker och
fondforvaltare, har de tagit en mycket stor marknadsandel pa privathandelssidan.

Nar jag som kund skall gora en aktieaffar, maste jag logga in pd deras hemsida med mitt
anviandarnamn och 16senord. Vid utford transaktion vet bdde Avanza och borsen vem jag ar
och vilken transaktion jag gjort och jag kan varken undkomma FI, EBM eller SKV. Om jag

nu som insider skulle vilja undkomma dessa myndigheter, har bl.a. Avanza startat ett

% AIf Johansson, chefsiklagare EBM, tel.interviju 060815
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samarbete med det Cypernbaserade foretaget Akelius, som 1 artionden hjélpt svenskar att
undvika eller minska sin skatt. Royal Skandia &r en annan aktor som ocksd har utldndska
kapitalforsdkringar och &r registrerad pa den engelska kanalon Isle of Man.

I vart fall gar det till sa att jag ansdker om att fa 6ppna ett depakonto hos Akelius, en ansdkan
som handlidggs av deras filialkontor 1 Stockholm. Samtidigt betalar jag in via post- eller
bankgiro det belopp som jag vill disponera 1 denna kapitalforsékring. Detta dr egentligen en
forsdakring, dir avkastningen uteslutande genereras av de viardepapper den innehaller. Vilka
vardepapper som jag vill kopa for pengarna 1 kapitalforsdkringen kan jag sjdlv vélja. Man har
ocksa en stor frihet och rorlighet 1 denna kapitalforsdkring som &r unik 1 branschen. Ingen
startavgift, man betalar ingen formogenhetsskatt, 0,5% 1 forvaltningsavgift pd insatt kapital
per dr, inséttningsavgift pd 1% av insatt kapital men framfor allt sd dr den létt att avsluta,
endast en uttagsavgift pa 395 kr vid dterkop. Detta innebér att om man gjort ett klipp pa ett
vardepapper som funnits i denna depd, kan man inom tio bankdagar fé loss kapitalet om man
sé onskar. Sedan dr avkastningen helt skattefri och man behover inte deklarera sina affarer, da
Akelius inte frivilligt lamnar ndgra uppgifter till den svenska skattemyndigheten. Enda
nackdelen kan vara att man inte kan gora skatteavdrag for forlustaffarer. Sammantaget ar
detta en sparform som kan rekommenderas dven om den inte skall anvindas som ett verktyg

vid utnyttjandet av insiderinformation!

Fran Akelius fér jag ett anvdndarnamn och ett 16senord som skall anvéndas for handel hos
Avanza. Om nu Stockholmsbérsens® eller NGM-borsens® marknadsévervakningsenhet
bestimmer sig for att gora en aktiechandelskontroll av de aktorer som handlat pd Avanza,
kommer handelslistan visa genom depanumret eller annan referens, att Akelius genom
Avanza har gjort aktieaffaren och den kan inte direkt spéras till mig. Jag handlar alltsa via ett
ombud och skulle teoretiskt sett med hjilp av insiderinformation kunna gora lysande afférer!
Alla transaktioner pa Stockholmsborsen dvervakas av ett analyssystem kallat SMART.
Mycket forenklat kan man beskriva att detta system &r s programmerat att om vissa instéllda
parametrar dverskrids, t.ex. vid en plotslig stor handel 1 en normalt 1aglikvid aktie, larmar
systemet och dvervakningsenhetens personal undersoker narmare alla transaktioner i detta
vardepapper, gjorda under en viss tid. NGM-borsen har ett motsvarande skraddarsytt
analyssystem som klarar deras behov av att 6vervaka de 41 bolag som 4r noterade pA NGM

Equity-lista.

% Anders Ackebo, chef Stockholmsborsens marknadsévervakning, tel.intervju 060816
3 Mats Wilhelmsson, chef NGM:s marknadsévervakning, tel.intervju 060818
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Andra hédndelser som punktbevakas och kontrolleras kan vara vid ett visst bolags
kvartalsrapport, vid fusion eller vid uppkdpsbud. En transaktionslista éver vilka som handlat 1
en utvald aktie, kan innehdlla ofantligt manga namn. Denna lista dverldmnas sedan till FI som
kontrollerar denna mot sitt insynsregister. Finns samma person med pa bdda listorna,

Overlamnas drendet till EBM om det finns misstanke om insiderbrott.

Cypern édr ett EU-land med samma insiderlagstiftning som ¢vriga unionsmedlemmar har, s
ndr ndgon av borserna granskar ett speciellt tillfalle, exempelvis ett aktiemarknadsbolags
kvartalsrapport, kontrolleras alla aktieaffdrer i1 detta foretag for en viss tid tillbaka, finns
Akelius namn med pé denna lista, kan borserna direkt rikta en fraga till Akelius om vem som
ar innehavaren till en viss depa’'. Aven drenden som enligt MmL 10§ rapporterats vidare fran
borserna via FI till EBM och dar EBM sedan vénder sig till Akelius, utlimnas begird
information i enlighet med EU-lagstiftningen®>. Aven kapitalforsikringsvigen ér stiangd for
insiders under forutséttning att borsernas dvervakningsenheter véljer att kontrollera alla
aktieaffarer som sker i bolag vari det har intrdffat ndgon héndelse och att insidern finns med 1

FI:s insynsregister.

Om nu personen som handlat med insiderinformation ar en privatperson som fatt ett hett tips
av en insynsperson eller en aktieméklare, som ur det stindiga dagliga bruset av rykten och
tips far information av, som méaklaren bedomer vara en mycket pélitlig kund med
insynsstéllning, bestimmer sig for att undantagsvis utnyttja tipset via en kapitalforsiakring i
Akelius, blir det genast svarare att uppticka denna insiderhandel. Detta beroende pé att varken
aktiemaiklare eller privatpersoner omfattas av FI:s insynsregister.

En aktieméklare maste till sin arbetsgivare, skriftligen anméla sitt och sin familjs innehav av
finansiella instrument och dndring av innehavet enligt AnmL. 12§, men om méklaren istéllet
véljer att strunta 1 detta och via Avanza/Akelius koper sina insideraktier och ldgger dem i
kapitalforsdkringsdepén, dr det nést intill omojligt for arbetsgivaren att uppticka detta.
Arbetsgivaren kan inte med framgang vinda sig till Akelius och begéra ut information om
sina anstéllda, beroende pa att de dels dr konkurrenter och dels rédder det en forvaltarsekretess.
De enda som kan begira ut sddan information 4r som tidigare ndmnt EBM och FIL.

Om nu EBM eller FI far fram maéklarens namn vid en kontroll hos Akelius, och om detta
namn inte dr vilként 1 finanskretsar eller finns med 1 FI:s insynsregister, undgar méklaren med

stor sannolikhet upptickt. For att kunna upptdcka méklarens affarer krivs det att FI samkor

! Hakan Larsson, Akelius, tel.intervju 060815
32 AIf Johansson, EBM, tel. interviju 060815
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transaktionslistan med méklarens arbetsgivares forteckning 6ver anstélldas och deras
ndrstdendes aktieinnehav. Men hur skall FI kidnna till vem som ar méklarens arbetsgivare och
fa tag 1 rétt innehavsforteckning, om denne inte dr vélkénd 1 finanskretsar? Utan tips frén
allménheten ar det som att hitta en nél 1 en hostack! FI begér inte in innehavsforteckningar
fran samtliga banker och virdepappersinstitut varje gang de skall kontrollera vem som déljer

sig bakom en depd hos Avanza/Akelius.

Koper ddaremot miklaren eller privatpersonen aktier pa erhallna insidertips vid ett speciellt
tillfélle, t.ex. infor en bolagsrapport, fusion eller bud sa kan EBM och FI littare identifiera en
personkrets som pa ett eller annat sétt varit inblandade 1 hidndelsen. Da vet FI pa forhand vilka
arbetsgivarna &r till de inblandade personerna och FI kan begira in arbetsgivarnas loggbocker
som de ar skyldiga att fora enligt AnmL 10a §. Dessa kontrolleras sedan mot

transaktionslistan 1 det utvalda aktiemarknadsbolaget och insiderhandeln kan upptéckas.

Jag skulle med dndrad lagstiftning vilja tvinga aktiemédklarna att inte bara rapportera sitt och
sin familjs innehav av aktier samt fordndringen déri till sin arbetsgivare, utan dven bli
registrerade som personer med insynsstillning 1 Fl:s insynsregister. Detta d& en aktieméklares
eventuella otillborliga utnyttjande av insiderinformation, snabbare skulle kunna upptéckas och
undersdkas 1 de fall dér ingen loggbok upprittats. Skulle méklaren utnyttja insidertipset gor
denne sig givetvis skyldig till insiderbrott enligt MmL 2§, som upptéicks nar FI samkor sitt
insynsregister med borsernas transaktionslistor, men hur skall det upptdckas om méklaren gor
sin aktieaffdr pa t.ex. Avanza via Akelius eller pd New York-borsen om transaktionslistorna
bara jamfors med insynsregistret och loggbdcker? Trots att Akelius efter forfragan villigt
lamnar ifrén sig information till bdde borsen och FI om vem som star bakom depékontot, sa
finns inte denne méklare med vare sig 1 insynsregistret eller i ndgon loggbok om méklaren
avsiktligen helt enkelt struntat 1 att anméla sitt nya innehav. I en sddan uppkommen situation

maste FI och EBM forlita sig pd tips frdn allménheten {or att kunna avsldja sddan verksambhet.

6:4 Ovriga luckor

Att inte FI eller EBM kan fi ut samtalslistor fran telefonbolag om inte straffvérdet for det
brott som de utreder, uppgar till tva ars fangelse eller mer, ar ett allvarligt problem och ett
hinder 1 utredningsarbetet. Det dr bara vid uppsatligt insiderbrott och uppsatlig otillborlig

marknadspaverkan, dar straffvardet uppgér till tvé ars fangelse. Att inte 4 tillgéng till allt
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bevismaterial far da stillas i relation med vikten av skyddet for det intrdng i den personliga
integriteten det skulle innebédra, om telefonoperatdren skulle ldmna ut en abonnents
samtalslista till FI eller EBM. Hér kan argumenten vigas for eller emot, men skulle det viga
over till FI:s och EBM:s fordel, 4r min beddmning att det troligtvis behdvs en lagéndring for
detta andamal. Med dagens lagstiftning blir det svért for Kammarrétten att komma fram till ett
annat beslut dn vad Lansritten redan gjort 1 FI/Tele2-domen.

Klart &r att FI och EBM gar miste om ett av manga viktiga hjdlpmedel i kampen mot

insiderbrottsligheten.

EBM har inte den frageritt som FI har enligt AnmL 18§ och MmL 16§, utan maste inleda en
forundersokning for att kunna inhdmta uppgifter hos bank eller fondkommissionérsfirmor.
Med dagens lagstiftning méste EBM skicka fradgan tillbaka via FI som i sin tur, med sin
fragerdttsbefogenhet, far vidarebefordra den till den bank eller fondkommissionér som skall
svara. Eftersom en omfordelning nyligen har gjorts av arbetsuppgifterna mellan FI och EBM,
har FI inte ldngre ndgot utredningsansvar vad géller brott mot MmL och saledes har ocksa
FI:s resurser minskat. Dessvérre foljde inte fragerdtten med 1 omférdelningen och av

effektivitetsskil borde snarast en lagéndring ske sa att frigeratten dven omfattar EBM.

Lagen om anmailningsskyldighet kréver 1 10a§ att alla aktiemarknadsbolag skall fora en
loggbok 6ver de personer som pa grund av anstéllning eller uppdrag, arbetar for detta
aktiemarknadsbolag och som har tillgéng till insiderinformation.

Ponera nu att detta aktiemarknadsbolag far en storre order, ligger bud eller fusioneras med ett
icke-aktiemarknadsbolag, smétt eller stort som t.ex. IKEA eller ett bolag som &r noterat pa
t.ex. First Nordic-listan eller Goteborgs OTC-lista, sd missa lagstiftningen att dven icke-
aktiemarknadsbolaget skall fora en loggbok. Om nu négon person med insiderinformation
skulle anvdnda denna, omfattas givetvis insiderpersonen av MmL och gor sig skyldig till
insiderbrott, men utan loggbok kan det vara mycket svart att veta vilka personerna med
insiderinformation ér.

Jag vill rekommendera att ett enkelt tillagg till AnmL 10a§ gors, som innebér att dven icke-
aktiemarknadsbolag, som pa nagot sétt har ett samrore med ett aktiemarknadsbolag, dér
insiderinformation kan leda till kursforandring ocksa skall vara skyldiga att fora loggbok for

detta speciella tillfalle.

Jag har tidigare redogjort for den laga rapporteringsgraden som bank och fondkommissionérer

har nér det géller att uppfylla rapporteringsskyldigheten 1 MmL 10§. Om man ordagrant
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nagelfar paragrafens text, sa framgar det att en affdar maste vara genomford, en transaktion
maste ha skett for att rapporteringsskyldighet skall intrdda. Forsok till insiderbrott dr brottsligt
enligt MmL 4§ men ett sddant forsok som kommer till en anstéllds kinnedom hos en bank
eller fondkommissiondrsfirma, behover alltsd inte rapporteras sé ldnge som en transaktion inte
har skett. Om man nu som lagstiftare har som vision att & en sd optimal insiderlagstiftning
som mojligt, bor lagstiftningen éndras ocksd 1 detta avseende.

Vill man 6ka antal rapporteringar till FI fran bank och fondkommissionérsfirmorna, bor
kravet pd grov oaktsamhet 1 MmL 13§ sédnkas till bara oaktsamhet for att boter skall paforas

den som bryter mot rapporteringsskyldigheten enligt MmL 10§.

Ett av méanga sétt att otillborligen pumpa upp en l1aglikvid akties kurs ar att skaffa tva stycken
depakonton for att sedan sélja och kopa aktien daremellan. Akelius har troligtvis 6ppnat
hundratals depédkonton bara hos Avanza for att deras kunder skall kunna ”gémma sig” bakom
ett anonymt konto och undkomma &tminstone Skatteverkets kontrollméjligheter.

Man kan mot denna bakgrund, kasta ut forslaget att varje privat eller juridisk person endast
skulle fa ha ett depdkonto. Vinsten med detta forslag skulle vara att en av flera mdjliga véagar
att lycka med otillborlig marknadspaverkan skulle stoppas och att bide EBM samt FI skulle
minska den extra utredningstid som idag krévs for att inhdmta information hos utlindska
maklarfirmor.

Nackdelen med forslaget ér bl.a. att det kan upplevas som ett alltfor stort ingrepp 1
avtalsfriheten samt att forbudet skulle drabba ménga seridsa privata aktiehandlare som genom
olika depéer hos olika bank och fondkommissionérer, kan fa ta del av deras olika
analytikertips, en information som endast depakunder fér.

Fragan 4r under alla omstdndigheter nu vickt, och nu fir for- och nackdelar vigas och bollas
mellan aktiemarknadens 6vervakningsenheter och insiderlagstiftningens

overvakningsmyndigheter om det finns intresse och substans 1 forslaget.

Med ovan gjorda fordndringar 1 insiderlagstiftningen skulle mina luckor vara titade och att vi
nu skulle ha en mycket solid insiderlagstiftning. Nu &terstar bara och se hur domstolarna
kommer att doma utefter den befintliga insiderlagstiftningen. Den enda dom som hitintills
avkunnats, dr som tidigare nimnts Tivox-domen. Resultatet i1 tingsratten blev villkorlig dom
for de anklagade, samt dagsboter och att vinsten pa affaren skulle anses forverkad och tillfalla
staten. Samtliga tre parter har dverklagat till Hovritten. Aklagaren vill som i tingsritten fa det

till grovt insiderbrott och fiangelse som pafoljd men de tvd anklagade anser sig helt oskyldiga.
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Man kan av detta stilla sig ett antal fraigor. Hur mycket behover dklagaren bevisa? Réacker det
med att genom att visa pa ett samband mellan en samtalslista att den adjungerade
styrelseledamoten ringt till investeraren och det faktum att denne sedan salt hela sitt
aktieinnehav 1 Tivox? Detta samband rickte for fallande dom 1 tingsrdtten men kommer det
att rdcka 1 hovrétten? De bada anklagade hidvdar fortfarande att samtalet dem emellan endast
gillde ett instéllt grillparty och att investeraren, mellan raderna och av samtalets karaktér,
sjalvstiandigt kunde dra den slutsatsen att inte allt stod rtt till 1 bolaget och dérfor sélde sitt
innehav? Kommer hovritten att krdva dklagaren pa bevisning genom inspelade telefonsamtal
mellan den adjungerade styrelseledamoten och investeraren om exakt vad som sades 1
samtalet? Vad dr insiderinformation? Ponera att du bor granne med Ericssons VD och nér du
en morgon som vanligt hélsar pd honom 6ver staketet, far en mycket bekymrad blick tillbaka
fran ett likblekt ansikte vars ldppar muttrar ndgot ohorbart och att du av denna anledning drar
slutsatsen att allt inte star rétt till pd Ericsson och du séljer strax dérpa hela ditt innehav strax
fore ett kursras, dr da detta insiderinformation du fatt?

Det finns sédkerligen fler personer 4n jag som menar att detta exempel ar ett griansfall och att
hoga krav maste stillas pa upptrddande bade kroppligt och muntligt pé personer med
insynsstéllning. Denna gransdragning kommer att fastslas 1 Tivox-domen som kommer att bli
vigledande for framtida insidermal. Samtidigt kommer vi ocksé att {4 ett avgdrande om vad
som krévs for att ett insiderbrott skall anses som grovt enligt den nya MmL samt hur
tillimpningen av pafdljden skall bli 1 framtiden. Hovréttens utslag med den nya
bevisvérderingen och den nya MmL, maste sedan sla igenom 1 Tingsrétternas tillimpning.
Jag skulle inte bli forvdnad om dven Hovrittens dom kommer att 6verklagas och att hela
arendet kommer att avgoras 1 Hogsta Domstolen, di den dr av sddan principiell betydelse.

Jag skall med stor spidnning f6lja Tivox-domen och dess slutliga tillimpning 1 framtiden!

Kullavik den 21 augusti 2006

Stefan Larsson
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