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SAMMANFATTNING

I takt med att vardepappersmarknaden utvidgas, bade vad avser dess betydelse och
omfattning, utvecklas dven nya handelstekniker, vilket i sin tur 6kar behovet av en i férhallande
till de nya teknikerna aktuell lagstiftning. Fér att méta behovet av en
marknadsmissbruksreglering som ligger i fas med samhéllsutvecklingen antog EU under varen
2014 tva nya rattsakter, marknadsmissbruksférordningen (Nr. 596/2014) samt det sa kallade
marknadsmissbruksdirektivet (Nr. 2014/57/EU). Férordningen, som hanterar administrativa
sanktioner och som ar direkt tillamplig i Sverige, trader ikraft den 3 juli 2016, och direktivet,
som hanterar straffrattsliga sanktioner, ska implementeras i Sverige senast samma datum.
Syftet med uppsatsen ar att utreda, presentera och analysera de rattsliga skillnader som
marknadsmissbruksférordningen samt marknadsmissbruksdirektivet kan komma att skapa i den
svenska insiderlagstiftningen avseende rekvisiten “insiderinformation” och

Ill

"insiderbrott/insiderhandel”, samt att belysa de rattsliga konsekvenserna av dessa skillnader.

Betraffande definitionen "insiderinformation” inférs ett antal férandringar i rattsakterna i
jamférelse med vad som stadgas i MmL. Antalet finansiella instrument som omfattas av
begreppet utvidgas till att &ven omfatta handel pa OTF-plattformar samtidigt som rekvisiteten
"férnuftig investerare” och “specifik natur” uttryckligen inférs. Rekvisiten “férnuftig investerare”
och "specifik natur” har dock behandlats i tidigare genomférandedirektiv samt i CESR riktlinjer.
Inférandet torde darfér inte medféra nagra storre rittsliga konsekvenserna for svensk del.

De nya rattsakterna medfér aven vissa skillnader betraffande definitionen av “insiderhandel”.
Istallet for att enbart innefatta insiderinformation som man “far”, kommer &ven information som
man redan "har” att medféra ansvar vad galler administrativa sanktioner, i och med att
rekvisitet “férfogar” inférs i forordningen. D& de straffrittsliga sanktionerna bygger pa ett
direktiv som ska implementeras, ar det dock annu oklart om ett "har”-rekvisit kommer inféras
vad géller dessa. Genom réttsakterna kommer &ven en person som aterkallar/éndrar en lagd
order efter att insiderinformation erhallits men innan ordern verkstallts att omfattas av
definitionen insiderhandel. Aven férvérv/avyttringar baserade pa rekommendationer eller rad,
da personen insett eller bort inse att radet var grundat pa insiderinformation kommer att
omfattas av definitionen. Den s3 kallade "Tivoxluckan” har saledes spelat ut sin roll i svensk
ratt. Ovanstaende skillnader medfér var for sig en utvidgning av definition insiderhandel. En
annan skillnad ar att det genom férordningen inférs ett uttryckligt utnyttjanderekvisit avseende
insiderinformation i svensk ratt (utnyttjandemodellen). Direktivet utgar ocksa fran en
utnyttjandemodell men det ar annu osakert om modellen kommer att inféras i svensk ratt eller
om nuvarande férfogandemodell kommer att behallas. Det finns saledes en risk for att det blir
en skillnad i rattstillampningen av férordningen i férhallande till MmL.
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Definitioner och férkortningar

ABL

AnmL

BrB

Bors

CESR

Derivat

EBM

EG

EKMR

ESMA

EU

FI

Finansiellt instrument

LHF

Marknadsmissbruksdirektivet

Marknadsmissbruksférordningen

Aktiebolagslagen (2005:551)

Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument

Brottsbalken (1962:700)

ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk
férening som har fatt tillstdnd enligt Lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden att driva en eller flera reglerade
marknader

The Committee of European Securities Regulators

samlingsnamnet fér en form av vardepapper, till exempel
terminer och optioner.

Ekobrottsmyndigheten
Europeiska gemenskapen

Europeiska konventionen om skydd fér de manskliga
rattigheterna

European Securities and Markets Authority
Europeiska unionen
Finansinspektionen

Se definitionen i 1 kap 4 § 1 p Lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden

Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument
Europaparlamentets och rédets direktiv nr 2014/57/EU
av den 16 april 2014 om straffrattsliga paféljder for

marknadsmissbruk

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk



MiFID

MmD

MmL

MTF-plattform

NJA

Offentligt uppképserbjudande

oTC

OTF-plattform

Prop.

Reglerad marknad

SOou

VpmL

Markets in Financial Instruments Directive

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av
den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan

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

En handelsplats som drivs av ett vardepappersinstitut
eller en bérs och som sammanfér ett flertal kép- och
saljintressen i finansiella instrument fran tredje man -
inom systemet och i enlighet med icke skénsmaéassiga
regler - sa att detta leder till avslut

Nytt juridiskt arkiv

ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har
getts ut av ett svenskt eller utléandskt aktiebolag att
dverlata samtliga eller en del av dessa aktier

Over the counter

en OTF-plattform ar en ny typ av handelsplats som infors
genom MiFID II. Drivs av ett vardepappersinstitut eller
en bérs och som sammanfor ett flertal kép- och
saljintressen i finansiella instrument fran tredje man -
inom systemet utan krav pa icke skdnsméassiga regler -
sa att detta leder till avslut

Proposition

ett multilateralt system inom EES som sammanfoér eller
majliggér sammanférande av ett flertal kdp- och
saljintressen i finansiella instrument fran tredje man -
regelmassigt, inom systemet och i enlighet med icke
skdnsmassiga regler - sa att detta leder till avslut

Statens offentliga utredningar

Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden



1 INTRODUKTION

Insiderbrott &r ndgot som vécker stor uppmarksamhet nér det val uppdagas. Anledningen till
detta torde vara att brottet sker i en miljé som inte annars ar forknippat med brottslig
verksamhet. I finansbranschen har namligen det personliga ryktet en valdigt stor betydelse for
mojligheten till framtida affarer. Aktuellt exempel pd detta statueras bland annat i det s3
kallade Vinge-malet!. Den mediala uppmaérksamheten kan &ven ha att géra med kopplingen
som finns mellan finansmarknaden och allmé@nheten i stort. Genom bl.a. privatsparande har
allmé@nheten ett direkt intresse av att marknaden fungerar korrekt och att bli upplyst nar en
person forsdker utnyttja sitt illegala informationsévertag till skada fér dvriga aktérer pa

marknaden.
1.1 Bakgrund

Den 16 april 2014 antog Europaparlamentet och radet en ny marknadsmissbruksférordning, Nr
596/2014 om marknadsmissbruk ("marknadsmissbruksférordningen”) samt ett nytt
marknadsmissbruksdirektiv, 2014/57/EU om straffréttsliga sanktioner f6r marknadsmissbruk
("marknadsmissbruksdirektivet”). Rattsakterna kommer att ersitta det gamla direktivet fran
2003, Europaparlamentets och rdets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillbérlig
marknadsp8verkan ("MmD”). MmD bygger i sin tur pa R&dets direktiv 89/592/EEG ang8ende
samordning av regler om insiderhandel, vilket dven var den forsta gemensamma rattsakten

som gavs ut av EU gallande insiderhandel.

Anledningen till att de nya rattsakterna tillkommit &r den utveckling som skett pa
vardepappersmarknaden. Nya handelsplattformar, sa som MTF:er och OTF:er och nya
handelsteknologier, sa som handel med ravaruderivat och utslappsratter, har skapat en
efterfrdgan pa ett modernare regelverk?®. Utvecklingen har dven lett till att det skiljer sig mellan
medlemslandernas lagstiftningar®. Sanktionssystemen i medlemslanderna géllande
marknadsmissbruk har utvecklats olika och skapat en splittring p& den inre marknaden dér
vissa medlemslander erhallit otillbérliga konkurrensférdelar. Aven det faktum att den finansiella
marknaden idag till stor del bestar av grénséverskridande handel har 6kat behovet av en union

reglering.* Malet med rattsakterna &r att strama at regleringen fér att uppréatthalla

1 M3l nr B 10277-13 Svea Hovratt (2014-11-06)

2 Skal 3-5 i Marknadsmissbruksférordningen samt skal 7 och 8 i Marknadsmissbruksdirektivet.

3 skal 3-5 i Marknadsmissbruksférordningen samt skal 7 och 8 i Marknadsmissbruksdirektivet.

*s. 2 f., Kommissionens férslag till marknadsmissbruksférordning och s. 2 f., Kommissionens férslag till
marknadsmissbruksdirektiv



investerarnas fortroende fér marknaden, samtidigt som det ska skapas en mer enhetlig och
harmoniserad reglering mellan EU-landerna, med ett fokus pa administrativa savél som

straffrattsliga sanktioner.”

Marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet komplementerar varandra.
Férordningen innehaller bestammelser kring vad som ska anses utgéra marknadsmissbruk,
forbud mot marknadsmissbruk samt regler som ger de nationellt behériga myndigheterna
befogenheter att vidta atgarder vid dvertradelser av férordningen. Férordningen stadgar dven
krav pa att medlemsldnderna ska inféra ett administrativt sanktionssystem. Direktivet
kompletterar férordningens reglering genom att det omfattar straffréttsliga sanktioner.®
Direktivet ar ett sa kallat minimidirektiv vilket innebar att det satts upp en miniminiva gallande
implementeringskraven samtidigt som medlemslanderna &r fria att inféra stréngare regler’. I
art. 288 i Férdraget om Europeiska Unionens Funktionssatt framgar att en férordning ska ha
allman giltighet och vara direkt bindande fér medlemsstaterna samt att ett direktiv ar bindande
avseende det resultat som ska uppnds men dar medlemsstaterna sjélva beslutar form och

tillvdgagangsattet fér genomférandet®.

Marknadsmissbruksférordningen kommer att trada i kraft den 3 juli 2016 och

marknadsmissbruksdirektivet ska implementeras av medlemsstaterna senast samma datum.

Uppsatsen kommer sarskilt att belysa rekvisiten “insiderinformation” och “insiderhandel”.
Genom antagandet av rattsakterna finns det ett behov av att analysera och klargéra vad som i
framtiden kommer att anses utgdra insiderinformation och vad som kommer anses stipulera
insiderbrott/handel. Skillnaderna i och konsekvenserna av de nu antagna rattsakterna jamfort
med nu géllande marknadsmissbruksregler har inte tidigare, mer &n da réttsakterna varit pa

forslagsniva, behandlats i svensk doktrin.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att utreda, presentera och analysera de rattsliga skillnader

marknadsmissbruksférordningen samt marknadsmissbruksdirektivet kan komma att skapa i den

® http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-13-774_en.htm (s. 1 och 3)
6s.17 f., SOU 2014:46

7 art. 1, Marknadsmissbruksdirektivet 2014/57/EU

8 art. 288, Férdraget om Europeiska Unionens Funktionssatt, 2012/C 326/01




svenska insiderlagstiftningen vad avser rekvisiten "insiderinformation” och

"insiderbrott/insiderhandel”, samt att belysa de rattsliga konsekvenserna av dessa skillnader.

1.3 Fragestillning

Vilka ar de rattsliga skillnaderna mellan géllande svensk insiderlagstiftning och
marknadsmissbruksférordningen/marknadsmissbruksdirektivet vad avser definitionen av
"insiderinformation” och "insiderbrott/insiderhandel”, och vilka rattsliga konsekvenser kommer

dessa skillnader att fa i den svenska insiderlagstiftningen?

1.4 Avgransningar

Uppsatsen kommer, som framgatt ovan, behandla nu géllande insiderlagstiftning samt de nya
marknadsmissbruksreglerna fran EU. Fér att fa djup och konkretion avgrénsar sig uppsatsen till
de artiklar i rattsakterna som behandlar rekvisitet “insiderhandel” och da underférstatt dven
rekvisitet “insiderinformation”. Andra férandringar sa som reglerna kring
marknadsmanipulation, "whistle blowers”, skyldigheten for emittenter att uppratta en
insiderférteckning samt skyldigheten for emittenter att offentliggéra insiderinformation kommer
pa grund av uppsatsens inriktning och begrénsning inte att behandlas. Uppsatsen kommer
saledes endast att behandla insiderbrottet och darmed avgrédnsas fran évriga brott enligt

marknadsmissbrukslagen.

Vad géller fragan kring féréndringar avseende sanktioner kommer dessa att behandlas ytligt i
en allmén informationsdel. Sanktionsfragan &ar en stor del av de nya rattsakterna, framst da
med tanke pa det enhetliga administrativa sanktionssystemet som kommer inféras i alla
medlemslander. For att p3d ett sa tydligt och konkret s&tt kunna uppna uppsatsens syfte utan att
tappa den roda trdden sa kravs det att denna del avskiljs. Sanktionsfragan hade aven i
omfattning utgjort en stor del av uppsatsen vilket, med beaktandet av syftet, inte kan anses

onskvart.

Uppsatsen kommer &ven att avgrdnsas fran forsdksbrott samt vardsldshetsbrott. Det betyder
att forsok till insiderbrott samt vardslést insiderférfarande inte kommer att behandlas.
Anledningen till detta &r att dessa rubriceringar inte tillfér ndgot ytterligare fér att uppna syftet

med uppsatsen.



Med anledning av uppsatsens inriktning kommer inte heller féréandringar vad galler
tillsynsmyndigheten och tillsynsarbetet att behandlas mer &n dar forstaelse fér sammanhanget

kraver det.

1.5 Metod och material

For att pa basta satt kunna svara pa uppsatsens fragestallning och uppfylla syftet har vissa
metodval gjorts. Uppsatsen tar utgangspunkt i dagens rattslage vad géller regleringen kring
insiderinformation och insiderbrott. Dessa regler finns i Lag (2005:377) om straff foér
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL). Jamférelser gérs mellan MmL
och den nya marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet fér att pavisa
kommande skillnader i lagstiftningen. Eftersom, vad géller férordningen och direktivet, inte
finns nagra typiska rattskéllor att ta fasta pa, sa som forarbeten eller praxis, har jag i
uppsatsen till stor del varit begransad till ordalydelsen av dessa rattsakter. Konsekvensen av att
de aktuella rattsakterna nyligen antogs &r att det &n sa ldnge endast finns begrénsat med
doktrin och relevanta artiklar som behandlar rattsakterna i allmanhet och ur ett svenskt
perspektiv i synnerhet. Relevanta svenska artiklar och publikationer som behandlat EU:s férslag
till ny reglering, d.v.s. inte de antagna rattsakterna, har dock anvants. Det finns inte heller
nagra langt framskridna férarbeten, t.ex. en proposition, p& omradet. Dock har en sérskild
utredning, Marknadsmissbruk II — SOU 2014:46, tillsats for att analysera de férandringar som
anses fordras i den svenska lagstiftningen i och med ikrafttrddandet av de nya rattsakterna. I
uppsatsen goérs kontinuerligt komparativa referenser till utredningen i och med dess sjéalvklara
koppling till uppsatsamnet. Doktrin, forarbeten och praxis till de nuvarande svenska
marknadsmissbruksreglerna har studerats for att pa ett battre satt forsta syftet och &ndamalet
med EU:s nya rattsakter. Aven avgdranden fran EU-domstolen har beaktats. Rapporter, artiklar
och pressreleaser fran olika EU instanser har dven det beaktats i avhandlingen. Bristen pa
rattskallor, framst férarbeten, doktrin och praxis, kan ses som en svaghet i uppsatsen men
belyser samtidigt problematiken vad galler den kommande svenska tillampningen av
rattsakterna. Jag har saledes till stor del férsokt att félja en traditionell rattsdogmatisk metod
dar utgangspunkt tagits i rattskallorna, férarbeten, praxis och lagtext, for att pa sa satt
penetrera fragestallningen. I och med uppsatsens inriktning, dar olika rattsakter jamférs, har

dock en sddan metod inte kunnat féljas fullt ut.



1.6 Disposition

Uppsatsen ar uppdelad i fyra delar. For att placera lasaren i en kontext inleds uppsatsen i
kapitel 2 med en 6vergripande orientering inom vardepappersomradet. Dérefter utreds vad som
enligt nuvarande svensk lagstiftning avses med begreppen “insiderinformation” och
"insiderbrott” i kapitel 3. En grundlig genomgang gérs héar for att |dsaren ska erhalla en
bakgrundskunskap och pa ett tydligare satt kunna iaktta och tillgodogéra sig skillnader de nya
rattsakterna skapar. Darefter presenteras den nya marknadsmissbruksférordningen samt det
nya marknadsmissbruksdirektivet i kapitel 4. Det gérs sedan en djupanalys av de nya
rattsakterna dar skillnader och konsekvenser tas upp och jamférs med dagens lagstiftning.
Uppsatsen utmynnar i kapitel 5 med att fragestéllningen besvaras med slutsatser dragna fran

redovisat material.



2 VARDEPAPPERSMARKNADEN I STORT

2.1 Inledning

“"Banking consists essentially of facilitating the movement of money from Point A, where it is, to
point B, where it is needed.” — Victor Rothschild (1910-1990)

Vardepappersmarknaden utgér en del av den sa kallade kapitalmarknaden. Kapitalmarknadens
huvudsyfte i samhaéllet ar att tillgdngliggéra kapital pa@ en marknad dér aktérer forenklat tillats
att tjdna pengar pa pengar. Kapitalmarknaden ar namnet pa den férsérjningskanal som gér att
foretag, hushall, organisationer och stater kan komma at kapital for investeringar och drift®.
Sparare och investerare sammanférs. Utan denna mdjlighet fér féretag att fa in kapital hade
samhallsutvecklingen statt stilla och féretagens méjlighet att expandera forsvarats.
Kapitalmarknaden har saledes utvecklats till en viktig bestandsdel i samhéllet. De finansiella
marknaderna bidrar ocksa till en effektiv riskhantering med dess olika méjligheter till
investeringar'®, Det finns idag en odndlig méngd vardepapper i omsattning. Med vardepapper
menas har en handling vars varde kan bestdmmas i pengar och som utgér en
formodgenhetstillgdng mojlig att omsattas pa den allménna marknaden®?.

Vardepappersmarknaden bestar av aktier, obligationer och derivatinstrument.
2.2 Behovet av en insiderlagstiftning

En uppdaterad lagstiftning gallande marknadsmissbruk i allmé&nhet och insiderhandel i
synnerhet motiveras av behovet att uppratthalla marknadens integritet och fértroende'?. P3 en
marknad dar insiderhandel forekommer anses likviditeten minska samtidigt som
kapitalanskaffningskostnaden fér bolagen 6kar'3. Vardepappersmarknadens sekunddrmarknad
bygger idag pa anonymitet dar ingen vet vem man képer av eller saljer till'*. Denna anonymitet
bidrar till ett vaxande behov av att kunna skydda sig mot olika typer av ekonomiska risker. Att
alla aktérer har tillgang till samma information samtidigt blir sdledes en grundpelare fér att

marknaden ska fungera'®>. Om sa inte skulle vara fallet talar man om informationsasymmetri. En

°s. 6 Riksbanken "Den svenska finansmarknaden 2014”
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Finansmarknaden/2014/rap_finansm_140829_sve.pdf
105, 16 Riksbanken "Den svenska finansmarknaden 2014"”

1 Nationalencyklopedin, sékord: "Vardepapper”

2.5, 30, Sevenius, Ortengren

13 5, 315, Vassilios

4 s, 34, Sevenius, Ortengren

15 5, 15, Elofsson m.fl.




sadan asymmetri hade lett till att marknadens fértroende fér vardepappershandeln urholkats,
vilket orsakat en kraftigt minskad omsattning av vardepapper vilket i sin tur hade omintetgjort

hela syftet med marknaden, d.v.s. bolags méjlighet att fa in riskkapital.'®

Eftersom t.ex. ett bolag innehar en stérre mangd information om sig sjalva, an vad 6vriga
marknaden har, skapas en informationsasymmetri mellan bolaget sjélvt och marknaden. Den
vasentliga fragan i dessa fall ar saledes hur man stavjar denna asymmetri och bygger upp ett
fortroende for vardepappersmarknaden. For detta kravs regler kring hur personer som innehar
en stérre mangd information &n évriga marknaden kan begrédnsas i sin anvdndning av sadan
information. Har racker inte kravet pa transparens. Det ar oundvikligt att dessa personer
erhaller information om bolaget fére marknaden i évrigt. Darfér behdvs det en reglering som
dven stivjar en sadan méjlighet till otillbérligt utnyttjande av informationen och som &kar

fortroendet for marknaden.'”18

Det brukar framféras framst tva argument for att det dverhuvudtaget ska finnas en
insiderlagstiftning. Dels framfdrs fortroendeargumentet. Med det menas att lagstiftningen ska
fungera fortroendeskapande. Utan allménhetens fértroende kommer omséttningen pa
vardepappersmarknaden att minska och aktérerna kommer att sdka sig till marknader dar alla
handlar p& samma villkor. Vardepappersmarknaden spelar idag en stor roll i samhallsekonomin
och for den ekonomiska tillvéaxten. En ej fungerande vardepappershandel dar

kapitalanskaffningen férsvaras, kan komma att leda till arbetsléshet och konkurser.*®

Det andra starka argumentet for en insiderreglering ar det sa kallade réattviseargumentet. Det
bygger i stort pa att det &r moraliskt férkastligt och oetiskt att tjdna pa insiderhandel.
Informationsdvertaget kan jamféras med att spela ett kortspel dar motstandaren redan vet
vilka kort du har pd handen. Frdgan &r sdledes varfér en insider ska fa denna méjlighet

samtidigt som de andra aktérerna blir lidande.?°

Argumenten mot ett férbud mot insiderhandel bygger pa teorin att all information &r bra

information i och med att 6kad information innebér att kursen pa vardepappren blir mer

16 5, 248, Sevenius, Ortengren

7 Se Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet fér vissa innehav av finansiella instrument
85, 117-118, Elofsson m.fl.

9 prop. 1990/91:42 s. 38, s. 20 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
20 5, 44, af Sandeberg



rattvisande. Signaler fran insiders férvarv/ avyttringar ger marknaden en bra upplysning om hur

bolagen gar.*

Med insider férstas en person som har ett informationsdvertag gentemot évriga marknaden vad
galler sadan information som har en inverkan pa kursen pa det finansiella instrumentet?®?. Véart
att papeka &r att det finns tva typer av insiderhandel, tilldten och otilldten. Med tilldten
insiderhandel menas t.ex. nar en styrelseledamot férvarvar eller avyttrar aktier i bolaget han ar
styrelseledamot i utan att ha insiderinformation. Personen i frdga har dock en sadan stéllning i
bolaget att han ska vara uppskriven i bolagets loggbok enligt 10 a § Lag (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument (AnmL) samt anmala sin
handel till FI enligt 4 § AnmL. Med otilldten insiderhandel menas istéllet att en person med
tillgang till insiderinformation valjer att anvénda sig av denna och da férvarva eller avyttra ett
finansiellt instrument. Kraven for att informationen ska anses utgdra insiderinformation framgar

nedan i uppsatsen.

2.3 Marknadsmissbruksregleringen pa
vardepappersmarknaden

Regleringen pa vardepappersmarknaden &r till stor del styrd av EU. EU-kommissionen och radet
antar kontinuerligt férordningar och direktiv medlemslénderna ar bundna att félja, antingen
strikt eller genom implementeringar?®. Orsaken till att just vdrdepappersmarknaden &r sa hart
reglerad fran EU beror pa dess internationella funktion. Transaktioner utférs frekvent éver
nationsgranserna. Eftersom vardepappersmarknaden &r ett mycket omfattande omrade med
manga férgrenade lagstiftningar &r det oerhért komplicerat att konkretisera alla dessa regler till
en rittsakt som tacker hela omradet. Istéllet omfattar varje rattsakt som antas ett litet omrade

inom vardepappersmarknaden. Sa &r saledes dven fallet vad géller marknadsmissbruksreglerna.

Som ett led i att stdvja marknadsmissbruk och skapa en enhetlig reglering géllande dessa
fragor antogs ar 1989 direktivet 89/592/EEG ang8ende samordning av regler om insiderhandel.
Reglerna har kontinuerligt uppdaterats, och senast ar 2003 d3 EU-kommissionen och radet
antog ett nytt marknadsmissbruksdirektiv®*. Direktivet implementerades i svensk lagstiftning

genom Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

''s. 663, Stattin

225, 15, Elofsson m.fl.

25, 185, Lycke

24 Direktivet (2003/6/EG) om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan
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Lagstiftningen gallande marknadsmissbruk grundar sig saledes idag pa implementerade EU-
direktiv. I denna lagstiftning faststalls kontinuerligt dven en ratt fér regeringen att genom
féorordningar meddela detaljféreskrifter. Regeringen far enligt férordningarna dven i sin tur
bemyndiga olika myndigheter, t.ex. Finansinspektionen (FI), att meddela féreskrifter, sa kallad

subdelegation.

De nu aktuella rattsakterna fran EU foljer samma framtagningsprocess som MmD, d.v.s. den sa
kallade "Lamfallussymodellen”, se nedan under rubrik 2.3.1. EU-férordningen ar som bekant
direkt tillamplig i medlemslénderna, (s.k. fullharmonisering)®®. EU-direktivet ska dock
implementeras i svensk ratt?®. Hur denna inférlivning gérs &r upp till medlemslandet att avgéra,
t.ex. om det ska gdras genom &ndringar av befintliga lagar, inférande av en helt ny lag eller en

blandning av bada.

2.3.1 Lamfallussymodellen

Vid framtagandet och tilldmpningen av EU:s rattsakter pa vardepappersomradet féljs numera
den s kallade "Lamfallussymodellen”. Syftet med modellen &r att skapa ett snabbare
lagstiftningsférfarande och en mer flexibel lagstiftning. Modellen delar in regelgivningen och
uppféljningen i fyra olika steg. Niva I utgdrs av forordningar och direktiv som beslutats av radet
och parlamentet. Pa niva II antar sedan kommissionen genomférandeatgarder som mer i detalj
anger hur lagstiftningen ska utformas i medlemslénderna. Niva III grundar sig mer pa
gemensamma riktlinjer och rekommendationer vad galler genomférandedtgarder utfardande av
ESMA. Den sista nivan, niva IV, reglerar sjilva sakerstallandet av att lagstiftningen i

medlemslénderna genomférs pa ett liknande satt.?’

2.3.2 Relevant lagstiftning

I Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL)
regleras vad som ska anses utgdra insiderinformation, insiderbrott, obehdrigt réjande av
insiderinformation och otillbérlig marknadspaverkan. Av lagen framgar dven att FI &r
tillsynsmyndighet och hur dess verksamhet ska fungera. Lagen tillkom som en implementering

av 2003 ars Marknadsmissbruksdirektiv. MmL gar dock utdver direktivets krav vad géller bland

5 art. 288 p.1 FEUF
% art. 288 p. 3 FEUF
27 5. 434 ff., Afrell, Back
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annat tillampningsomrade och personkrets®®. Vad galler tillampningsomradet sa utvidgades det
till att aven omfatta transaktioner som sker utanfoér vardepappersmarknaden om transaktionen
trots det berér finansiella instrument som &r upptagna pa en reglerad marknad. Alla
transaktioner pd vardepappersmarknaden omfattas, dven handel pa sa kallade MTF:er. Vad
galler personkretsen sa stadgas det i lagen att denna krets &r absolut, d.v.s. alla som har

tillgang till insiderinformation omfattas av handelsférbudet®®.

I Lag (2007:528) om védrdepappersmarknaden finns bland annat regler och krav kring
vardepappersrérelser/vardepappersinstitut. Aven regler kring handelsplattformar och reglerade
marknader finns i lagen. Lagen faststéller dven vad som ska anses utgodra ett finansiellt
instrument samt uppstéller krav pa emittenten, d.v.s. utgivaren av virdepappret. Till exempel
ska denne ge ut och offentliggéra information i syfte att preventivt motverka insiderhandel och i
slutédndan dka fértroendet for marknaden. Meningen &r sdledes att bolagets egen
insiderinformation enbart ska vara det en sa kort period som méjligt. I lagen finns dven

reglering kring méjligheten fér FI att besluta om handelsstopp och tillsyn.

2.4 Marknadsovervakning

24.1 Finansinspektionen

FI ansvarar for tillsyn, regelgivning och tillstdndsprévning pa den svenska
vardepappersmarknaden. FI &r dven den myndighet som 6évervakar att MmL féljs. FI:s
malsattning ar att bidra till ett stabilt och val fungerande finansiellt system med huvudsyfte pa
ett gott konsumentskydd®. Fér att dvervakningen ska fungera optimalt har FI vissa medel att
tillga. Det kan t.ex. réra sig om anmarkningar, varningar, beslut om straffavgifter eller
forelagganden®!. FI kan dven aterkalla tillstand. Vart att papeka ar att bérsnoterade bolag
sjalva har en skyldighet att féra en s3 kallad loggbok &ver de personer som har tillgang till
insiderinformation, 10 a § Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet fér vissa innehav av
finansiella instrument. Denna loggbok underlattar i utredningar kring insiderbrott bade for FI

gallande dvervakningen, men &dven for EKM gallande bevisféringen.

% prop. 2004/05:142 s. 52

2% prop. 2004/05:142 s. 57 ff.

30 prop. 2004/05:142 s. 48

31 http://www.fi.se/Tillsyn/Sanktioner/Finansiella-foretag/
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Marknadsplatserna, bankerna samt vardepappersinstituten har aven skyldighet att rapportera
sadana transaktioner som kan antas strida mot MmL, 10 § MmL. Denna rapporteringsskyldighet
&r aven botesbelagd, 13 § MmL. Sa fort inspektionen fattar misstanke om att ett brott har
begatts sa ska fallet dverlamnas till aklagare, 19 § MmL. FI har saledes inte ratt att inleda en

egen férundersdkning.3%33

2.4.1.1 Statistik

Vart att papeka ar att antalet misstanka insiderbrott FI lamnat dver till Ekobrottsmyndigheten
(EBM) under &ren 2011 till 2014 konstant har 6kat. Ar 2013 var det 164 fall som 6verlamnades
till EBM jamfért med 186 stycken hittills under 2014.3*

2.4.2 Ekobrottsmyndigheten

Efter att FI fattat misstanke om ekonomisk brottslighet pa vardepappersmarknaden ska de
éverlamna fallet till EBM. EBM fattar da beslut om att antingen lagga ner fragan eller inleda en
férundersékning. En anmalan resulterar saledes inte automatiskt till att en férundersékning

inleds. En férundersékning kan i sin tur leda till att tal sedan vécks mot den misstankte.3>3¢

Vad galler brott mot MmL har EBM ansvaret fér utredning och lagféring, 2 § 1 st 3 p.
Férordningen (2007:972) med instruktion fér EBM. Just dessa brott handlaggs dock pa en

sarskild avdelning av EBM, namligen Finansmarknadskammaren.

2.4.2.1 Finansmarknadskammaren

Den 1 januari 2012 inréttade EBM en ny kammare. Denna fick namnet
Finansmarknadskammaren. Anledningen till att EBM inréttade denna kammare var den kritik
EBM fatt fér den I3ga uppklarningsprocenten av marknadsmissbruksbrott i jamférelse med
antalet anmélda marknadsmissbruksbrott®”. Finansmarknadskammaren inriktar sig enbart pa
finansmarknadsbrott, dar brott mot MmL &r ett typexempel, och dess personal besitter saledes

en specialistkompetens vad géller dessa brott. Malet ar att uppna en hdgre kvalitet och

32 16 § Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument,
http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Marknadsmissbruk/

35, 337 ff., Samuelsson m.fl.

3 http://www.fi.se/Tillsyn/Statistik/Marknadsmissbruk/Anmalt-till-aklagare/

% 19 § Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
% 5. 164 f., af Sandeberg

37 5. 24-25, Brandberg, Knutson
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effektivitet vad géller handlaggningen av denna typ av brott for att pa sa satt 6ka fértroendet

for finansmarknaden.38

2.4.2.2 Statistik

Av EBM:s arsredovisning fran 2013 framgar att atal endast vacktes i fem av de 164 inkomna
fallen®°. Antalet atal som vécks ar saledes oerhért lagt jamfért med antalet anmélningar som

kommer in till myndigheten.
2.4.3 Borser och andra auktoriserade marknadsplatser

Aven om FI &r tillsynsmyndighet vad géller marknadsmissbruksbrott ligger det priméra ansvaret
vad géller marknadsévervakningen direkt pa bérserna och de auktoriserade marknadsplatserna
sjalva, 13 kap 7 § Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. De ovan namnda
marknadsplatserna har en generell plikt att till FI eller EBM rapportera eventuella misstankta
beteenden samt handel och prisrérelser. Det ar upp till marknadsplatserna sjalva att inneha ett
sadant dvervakningssystem dar eventuella handelser, som strider mot aktuella regelverk, kan
upptackas.

2.5 Privata-, publika- och avstamningsbolag

Det stalls ett antal krav for att ett bolags vardepapper ska kunna lanseras pa en reglerad
marknad eller annan alternativ marknadsplats och da bli foremal for vardepappershandel. For
det férsta maste bolaget vara ett aktiebolag. Det maste sdledes finnas méjlighet att éverlata en
form av vardehandlingar (aktier) som symboliserar dgande. Bolaget maste fér det andra vara
publikt. Ett publikt bolag definieras motsatsvis av definitionen i 1:8 Aktiebolagslagen
(2005:551) (ABL). I paragrafen framgar vad som anses utgdra ett privat aktiebolag.
Vardepapper fran privata bolag far inte, sa ldnge bolaget ar privat, bli féremal fér handel pa en
reglerad marknad eller pa ndgon annan organiserad marknadsplats. Fér det tredje maste ett
bolag som vill introduceras pa en bérs/marknadsplats vara ett sa kallat avstdmningsbolag, 1:10
ABL. Detta beslutas av styrelsen och maste medtas i bolagsordningen. Aktiebreven i
aktiebolaget samlas da in och registreras istéllet i ett avstdmningsregister enligt lagen

(1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument (avstdmningsférbehall).

3 5. 11, Ekobrottsmyndighetens &rsredovisning 2012
3 5. 26, Ekobrottsmyndighetens 8rsredovisning 2013
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3 INSIDERINFORMATION OCH INSIDERBROTT ENLIGT
NUVARANDE LAGSTIFTNING

3.1 Insiderinformation
3.1.1 Inledning

Den svenska regleringen kring marknadsmissbruk finns idag, som angetts ovan, i Lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (MmL).
Lagen ar en implementering av Marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG) (MmD). I 1 § MmL
framgar bland annat vad som anses utgdra insiderinformation och vad som innefattas i
begreppet. Dar gar det att utldsa att med insiderinformation menas information om en icke
offentliggjord eller inte allmant kdnd omstandighet som &r dgnad att vasentligt paverka priset
pa finansiella instrument. Definitionen av insiderinformation i MmD &r utformad mer utférligt &n
definitionen i MmL och inkluderar saledes fler rekvisit och preciseringar. Aven om definitionerna
skiljer sig at vad géller utformningen sa ska MmL tolkas direktivkonformt vilket innebar att
lydelsen av direktivet och dess genomférandedirektiv ska anses ingd i MmL:s definition, nagot

som dven framgar av férarbetena till MmL*.

Lagen staller saledes upp ett antal krav som ska vara uppfyllda for att informationen ska réknas
som insiderinformation. For det férsta ska det réra sig om “information”. Fér det andra far inte
informationen vara offentliggjord eller allmant kénd. Fér det tredje sa ska informationen vara

dgnad att vasentligen paverka priset pa ett finansiellt instrument.

3.1.2 Information

For att 1 § MmL ska bli tillamplig maste det saledes réra sig om nagon typ av information. Det
&r svart att kort och koncist svara pa vad ordet innefattar da det anvands i sa manga olika
sammanhang/scenarion. I lagkommentaren gérs vissa férsék med att definiera ordet*!. Bland
annat framhéavs att ordet anvands som en generell beteckning pa kunskap eller ett visst
budskap som dverférs via kommunikation, fakta, upplysningar eller liknande. Av férarbetena till
nuvarande MmL samt till tidigare géllande insiderstrafflagen framgar att information anses vara

en samlingsbenamning fér uppgifter, kunskaper och vetande av vilket slag som helst och

% prop. 2004/05:142 s, 54 ff., s. 188 f. Lycke
45, 184 ff., Samuelsson m.fl.
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rymmer alla typer av uppgifter oberoende av deras karaktdr*?. Det &r dock viktigt att papeka att
det finns en skiljelinje mellan begreppen kunskap och information. Kunskap tyder pa en form av
insikt. En sddan insikt behdver inte innehas enbart fér att man innehar information. Det &r
saledes ingen helt 14tt gransdragning. Mer uttryckligt &n sa torde det inte ga att definiera ordet
information. Rekvisitet information har &ven en stark koppling till rekvisiten "har” och "far”,
d.v.s. om information som man redan har dverhuvudtaget kan utgéra information, se under

avsnitt 4.

3.1.3 Offentliggjord eller allmant kand

Informationen som anvénds far varken vara offentliggjord eller vara allméant kand for att kunna
utgdra insiderinformation. Det féreligger saledes en skillnad mellan begreppen. Att
informationen &r offentliggjord tar primért syfte pa att en bestamd uppgift tillgangliggjorts
genom en medveten handling, medan information som &r allmént kand istéllet tar syfte pa
nagot som allménheten faktiskt har en vetskap om*3. Exempel pa nér informationen &r
offentliggjord ar nar tidningar, TV-kanaler eller nyhetshemsidor publicerar och distribuerar
informationen. N&r publicering sker i media far saledes informationen anses offentliggjord. Det
vasentliga &r att informationen har fatt en allmén spridning och da blivit tillgénglig for
allménheten**, Det &r dock viktigt att papeka att det récker med att t.ex. en fondkommissionar
gjort en analys som sedan personen i fraga spridit till kunder och bérsombud fér att
informationen ska anses offentliggjord*®. Att i ett slutet sallskap utbyta information anses dock
inte som ett offentliggérande eller att informationen déarefter ar allmant kand. Det behd6vs
saledes en yttre kommunikation med marknaden, d.v.s. en viss omfattning pa spridningen. I
propositionen till lagen framgar att informationen &r allmant kand om den &r tillgénglig for var
och en som vill séka efter den i ndgot mediaforum?®. Det kan bland annat handla om uttalanden
fran bolaget, offentliga féredrag eller liknande.*” Vart att ndmna i sammanhanget &r att det i 11
kap 6 § samt 15 kap 6 § VpmL inforts en skyldighet for emittenter att Iamna information till
bérsen som kan ha betydelse fér bedémningen av kursvardet pd vardepapperen samt att dven
offentliggéra sadan information. Genom regeln reduceras tidsutrymmet da en person kan

inneha insiderinformation innan den blir offentliggjord.

42 prop. 2004/05:142 s. 55 f. och prop. 1999/2000:109 s. 81
435, 187 ff., Samuelsson m.fl.

“ A.a.s. 187 ff.

* A.a. s. 187 ff.

6 prop. 1990/91:42 s. 83

47's. 391 ff., Sjéblom
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3.1.4 Agnat att visentligen padverka priset

N&sta rekvisit som maste vara uppfyllt ar att informationen ska vara dgnad att vésentligen
paverka priset pad det finansiella instrumentet. Med detta forstds information som om den
offentliggdrs har mycket stor sannolikhet att vid tillkdnnagivandet av omsténdigheten paverka

t*8. Det saknar saledes betydelse om det i realiteten faktiskt intraffar en

kursen uppat eller nerd
sadan férandring®. Det viktiga &r istallet om den typen av information erfarenhetsmaéssigt
paverkar kursen nar den offentliggérs®°. Kursen pa det finansiella instrumentet ska saledes vara
Over- eller undervarderad och dar ett senare offentliggérande av informationen kan férutsattas
orsaka en kursékning eller kurssidnkning. En féréndring i kursen maste alltsd ha varit vantad®!.
En ovéntad férandring i kursen kan inte medféra ansvar enligt insiderinformationsdefinitionen.
Att det finns ett vasentlighetskrav héjer nivan fér att informationen ska klassas som
insiderinformation. I propositionen framgar att vésentlighetskravet kan beskrivas utifran ett
procentperspektiv®2. En tioprocentig &ndring av kursen pa det finansiella instrumentet anses i
allménhet vara vésentligt®®>. Denna procent anvénds av tillsynsmyndigheten som en niva fér att
avgodra vilka drenden som maste utredas mer utférligt. Dock framgar av lagmotiven att en
procentsats inte fullt ut ska tillimpas pa grund av att varje marknad &r olika vilket vid en strikt
tilldmpning hade lett till en allt fér stor generalisering®*. Istéllet ska det vid bedémningen om
informationen vésentligen paverkar kursen pa ett finansiellt instrument beaktas bland annat
allménna tendenser pa marknaden och det finansiella instrumentets speciella egenskaper. Fér
att avgéra om véasentlighetskravet uppfylls kan utgangspunkt tas i art. 1.2
genomfdrandedirektivet® till MmD samt i CESR:s riktlinjer®® betraffande MmD, dé&r det framgar
att kravet anses uppfyllt om en “férnuftig investerare” skulle kunna utnyttja informationen som
en del av grunden for sitt investeringsbeslut.®” Det framgar att en férnuftig investerare hade
anvéant sig av informationen om investeraren med sdkerhet kunnat férutse vilken paverkan
informationen, om den skulle bli offentliggjord, hade haft pa priset pa det relevanta finansiella

instrumentet. Som exempel tas upp information om ett kommande offentligt

“8 prop. 1990/91:42 s. 51, med h&nvisning till prop. 1984/85:157 s. 89
45, 393, Sjéblom

S0 NJAII 1942 s. 423

515, 31, Elofsson m.fl.

2 prop. 1984/85:157 s. 89

535, 190, Samuelsson m.fl.

> prop. 2004/05:142 s. 56

% Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av Europaparlamentets och
rddets direktiv 2003/6/EG nar det galler definition och offentliggérande av insiderinformation och definition av otillbérlig
marknadsp8verkan.

* p. 1.8 och p. 1.11, CESR "Market Abuse Directive”

7's. 32 ff., Elofsson m.fl.
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uppképserbjudande.®® I propositionen till MmL stadgas, som framgatt ovan, att MmD samt
genomfdrandedirektivet® ingar i den svenska insiderinformationsdefinitionen®®. CESR:s riktlinjer
ska dock endast ses som ett hjalpmedel i ldndernas lagstiftningsprocesser och &r inte bindande
for medlemslanderna®. Exempel pa nar domstolen ansett att det rért sig om en vésentlig
kurspaverkan &r i det sa kallade Tagmaster-malet®?. I det aktuella fallet ans3gs en kommande
order pa 45 000 euro plus méjligheten att erhalla fler affarer utgéra grund att vasentligen
paverka priset da bolagets totala omséattning samma ar var 56 miljoner kronor. Som framgatt
av senare ars praxis torde dock en ovisshet om t.ex. en order kommer att bli verklighet, och

nar den i sa fall kommer att ske, kunna utgéra fall dd vésentlighetskravet inte anses uppfylIt®3.

3.1.5 Finansiella instrument

Fér att informationen ska anses vara insiderinformation maste den avse finansiella instrument.
Vad som utgdr ett finansiellt instrument enligt MmL framgar, genom en hanvisningi 1 § 3 p
MmL, av 1 kap. 4 § forsta stycket 1 lag (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmL).
VpmL:s utformning &r en konsekvens av implementeringen av MiFID®. I lagtexten framgar att
med finansiella instrument avses dverldtbara vardepapper, penningmarknadsinstrument,
fondandelar och finansiella derivatinstrument. Varje begrepp i definitionen ovan klargdrs aven i
1 kap 4 § forsta stycket 2-5 VpmL. Vad som enligt svensk réatt ska ses som ett finansiellt
instrument bygger pa art. 4.1.15 i MiFID, med hanvisning till Bilaga 1 avsnitt C. Det vésentliga
for att instrumentet ska anses utgdra ett finansiellt instrument ar saledes att det kan bli féremal

for handel pa en vardepappersmarknad.

EU antog dock den 15 maj 2014 ett nytt direktiv 2014/65/EU (MiFID II) om marknader for
finansiella instrument®. Direktivet publicerades den 12 juni 2014 i Europeiska unionens
officiella tidning®®. Medlemslanderna ska implementera MiFID II senast den 3 juli 2016, d.v.s.
samma datum som den nya marknadsmissbruksférordningen trader i kraft och det nya

marknadsmissbruksdirektivet ska vara implementerat. I art. 4.1.15 MiFID II, med hanvisning till

* p. 1.8, CESR "Market Abuse Directive”

9 2003/124/EG, 2003/6/EG

0 prop. 2004/05:142 s. 54 ff.

5! p. 4-6 Introduction, CESR "Market Abuse Directive”

62 Svea hovrétt, mal B 6037-08
3 RH 2009:29, Svea hovrétt, mdl B 7638-09
% Europa Parlamentets och R8dets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader fér finansiella instrument

och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/12/EG
samt upphéavande av radets direktiv 93/22/EEG

% Europaparlamentets och r8dets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och
om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU

¢ Europeiska unionens officiella tidning, L 173, 12 juni 2014

18



Bilaga 1 avsnitt C, stadgas vad som ska anses utgdra ett finansiellt instrument enligt den nya
definitionen. For att kunna faststalla om MiFID II utvidgar begreppet finansiella instrument i
jamforelse med vad som framgar av VpmL idag maste direktivet och lagen jamféras. Det kan da
konstateras att det inte kommer ske ndgon drastisk skillnad angaende vilka finansiella
instrument som inkluderas. En stdrre skillnad blir det dock mellan de MiIFID II och MmD. Den
enda markbara skillnaden mellan MiFID II jamfért med VpmL, och da aven indirekt MmL, ar att
instrument som handlas pa sa kallade OTF:er och instrument vars varde &r beroende av ett

sadant finansiellt instrument kommer att inga i definitionen av finansiella instrument.

Sverige ligger saledes i framkant gallande marknadsmissbruksregleringen med en mer
omfattande lagstiftning &n implementeringskraven enligt det gamla MiFID, och da indirekt &ven
MmD, har som minimigrans. Skillnaden mellan MIFID II och MmD blir sdledes stérre &n vad
skillnaden blir mellan MiFID II och den svenska lagstiftningen, VpmL och indirekt MmL. Till
exempel omfattas inte handel pa MTF:er i MmD. I Sverige omfattades dock handel pad MTF:er
samt handel av sadana instrument vars virde &r beroende av sddana finansiella instrument,
exempelvis derivathandel, redan innan MiIFID II antogs.®” Nagon stérre skillnad, utéver handel
pa OTF:er, gallande vilka finansiella instrument som omfattas av den svenska regleringen
medfér saledes inte MiFID II.

3.1.6 Specifik natur

Rekvisitet “specifik natur” framgar inte direkt av lagtexten i MmL. Dock finns ett sddant rekvisit
i MmD. Som framgatt ovan ingdr MmD i den svenska insiderinformationsdefinitionen och

saledes har det dven tidigare funnits ett krav pa att informationen ska vara av specifik natur.®®
Specifikationskravet lyfts dven upp i rattsfallet NJA 2008 s. 292, Tivox-malet, se redogdrelse av

rattsfallet under rubrik 3.2 7.1. nedan.

I M3l C-628/13% som nu &r uppe fér provning i EU-domstolen géller fragan tolkningen av vad
som ska anses utgéra insiderinformation. Réttsfallet tar just sikte pa nar information anses vara
av sadan specifik natur som stadgas som krav i MmD. Réttsfallet har en stor betydelse fér vad
som ska anses utgdra specifik natur enligt den nya férordningen. Dock kan framféras att ett

klargérande av rekvisitet redan finns i art 1.1 i genomférandedirektivet’® till MmD och att CESR

57 50U 2014:46 s. 366

%8 prop. 2004/05:142 s.54 ff., SOU 2014:46 s. 376, s. 388, Sjoblom

®*M3| C-628/13: Begaran om férhandsavgdrande framstalld la Cour de cassation (Frankrike) den 2 december 2013 —
Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers

70°2003/124/EG
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redan tagit upp fragan i en av sina riktlinjer avseende MmD”!. Genomférandedirektivet anger

grunden som sedan utfylls av CESR:s riktlinjer.

Fragan ar da vad som anses statuera information av ”specifik natur”. Av riktlinjerna fran CESR
framgar det forst att detta far avgdras fran fall till fall beroende pd radande omstéandigheter och
kontext. Dock framhévs att om det finns sdkra och objektiva bevis fér att nagot kommer handa,
till skillnad fran enbart Isa rykten, talar detta fér att det rér sig om information av specifik
natur. Med sékra och objektiva bevis avses sadan information man kan dra nagon form av
slutsats fran, t.ex. att informationen kommer att paverka priset pa ett finansiellt instrument.
Det framgar dven att informationen inte behdver vara heltdckande for att anses vara specifik.
Som exempel ges information om ett offentligt uppképserbjudande utan att budgivaren bestamt
ett exakt pris. CESR ger dven tvd exempel pa nar en slutsats kan anses kunna dras att
informationen kommer att pdverka priset pa ett finansiellt instrument. Det forsta exemplet tar
sikte pa information som en “férnuftig investerare” hade anvént sig av vid sitt
investeringsbeslut och som inneburit en 13g risk, d.v.s. att investeraren kunnat férutse vad
informationen kommer att leda till, se ovan under rubrik 3.1.4. Det andra exemplet pa vad som
anses utgéra insiderinformation av specifik natur ar da informationen sannolikt direkt kommer
att spridas éver marknaden, d.v.s. att informationen ar av den art att investerare skulle handla

med denna sa fort den offentliggjordes.”?

3.1.7 Exempel

Information som kan anses uppfylla ovanstaende kriterier och utgéra insiderinformation kan
exempelvis utgdras av vetskapen om att VD:n blivit uppsagd/sagt upp sig, vetskapen om ett
kommande offentligt uppkdpserbjudande i ett bolag eller vetskapen om en stérre férandring i
bolagets resultat/balansrdkning innan évriga marknaden vet om det’?. Fér att klassas som
insiderinformation behdver informationen dock inte specifikt galla ett visst bolag eller dess
vardepapper, utan dven allmént kurspadrivande information kan utgéra insiderinformation’*, s3

som t.ex. kommande ranteldge.

7L CESR "Market Abuse Directive - Level 3 - second set of CESR guidance and information on the common operation of
the Directive to the market”

2 p. 1.4-1.8, CESR "Market Abuse Directive”

735, 250, Sevenius, Ortengren

74 prop. 1999/2000:109 s. 82
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3.2 Insiderbrott
3.2.1 Inledning

12 §iMmL gar det att utldsa att for insiderbrott kan den démas som far insiderinformation och
som fér egen eller n%gon annans rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, férvarvar
eller avyttrar sddana finansiella instrument informationen rér. Detsamma ska &ven gélla den

som far insiderinformation och som med rad eller pa annat sadant séatt féranleder ndgon annan
att féorvarva eller avyttra sadana finansiella instrument som informationen rér genom handel pa
vardepappersmarknaden. Fér att ndgon ska kunna démas for insiderbrott kravs det sdledes att

ovanstaende rekvisit &r uppfyllda.

Insiderbrottet innehdller dels ett handelsférbud, d.v.s. att man inte far handla med
insiderinformation, och dels ett radgivarférbud, d.v.s. att man inte far radge en annan person
da radet grundar sig pa insiderinformation man fatt. Hur personen som erhallit radet i fraga har
fatt informationen har dock ingen betydelse. Detta framgar av det s3a kallade Biacore-malet””
dar domstolen fastslar att aklagaren inte behéver visa vilken information som ldmnats utan det
racker att visa att insiderinformation faktiskt lamnats éver. Det &r saledes viktigt att poangtera
att ingen far handla med finansiella instrument man fatt insiderinformation om, d.v.s.

personkretsen som omfattas &r absolut’®.

3.2.2 "Den”

Det &r endast fysiska personer som kan bli ansvariga enligt handels- och radgivningsférbudet i
2 § MmL. Juridiska personer kan inte begd brott enligt svensk marknadsmissbruksreglering.

Dock kan de sanktioneras rent ekonomiskt, genom en sa kallad féretagsbot’’

. Det kan gélla
ageranden déar bolaget brister i sin interna kontroll, eller dar sddan kringgatts helt eller i
vésentlig del’®. Dock framgar det av propositionen att “dven om det enligt lagen inte finns nagot
straffansvar for juridiska personer, medfér bestammelserna i praktiken att dven juridiska
personers vardepappersaffarer omfattas av handelsférbudet, eftersom det alltid finns en fysisk

person som faktiskt agerar @ den juridiska personens vagnar”’®.

7% Svea hovratt, mal B 7956-07

76 5. 248-249, Sevenius, Ortengren

77 36 kap Brottsbalken (1962:700)

78 5. 41 ff., Elofsson m.fl.

79's. 220, Samuelsson m.fl., prop. 1990/91:42 s. 43 f.
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3.2.3 "Far”

For att kunna démas foér insiderbrott kravs att personen i fraga har fatt information. Hur detta
sker har som sagt ingen betydelse. Det uppstélls saledes ett transformationskrav vad géller
insiderinformationen®’. Egen tankeverksamhet och vetskapen om egna avsikter att inférskaffa
eller sélja en stérre post av ett finansiellt instrument omfattas saledes inte®!. Inte heller
analyser av allmant tillgangliga eller offentliga uppgifter som personen sjalv gjort omfattas i
rekvisitet “far”. Ett ytterligare exempel som utesluts genom rekvisitet “far” ar t.ex. vetskapen
om att man sjalv kommer att lagga en framtida stororder avseende bolagets varor/tjanster eller
anhangiggodra ett skiljeférfarande mot det aktuella bolaget, d.v.s. ageranden utan koppling till
vardepappersmarknaden®. I lagkommentaren férs resonemanget att rekvisitet “far” utgor ett
undantag till huvudregeln att ingen far handla med insiderinformation. Detta eftersom
insiderinformation som man redan har inte omfattas av regleringen.®® I lagkommentaren till
MmL anférs aven att ett inférande av rekvisitet "har” i lagtexten hade varit éverflédigt. Med det
menas att ordet "har” redan faller pa definitionen av insiderinformation i 1 §, d.v.s. att insikten
man har, sa som vetskap om eget agerande samt egna analyser, dverhuvudtaget inte kan

utgdéra “information” som asyftas i lagen®*. Se nedan under rubrik 4.8.1.

I 2 § tredje stycket MmL framgar dock att &ven insiderinformation man redan "har” kan
omfattas av insiderbrottsdefinitionen om insiderinformation bestar i vetskap om egen brottslig
verksamhet. Genom detta stadgande framgar tydligt att lagstiftaren 3syftat att det ska féreligga
en skillnad mellan rekvisitet “har” och “far” i 2 § 1 st respektive 2 § 3 st, da rekvisitet “far”

bytts ut till “har” i det sistnamnda stycket.®

3.2.4 "For egen eller annans rakning”

Né&sta rekvisit anger att det maste réra sig om en handel fér egen eller annans rakning. Med
detta menas varje fysisk person som handlar fér antingen en juridisk person eller en annan
fysisk person. Juridiska personer omfattas indirekt av férbudet genom att féretrédarna i bolaget
eller de som agerat i bolagets namn, d.v.s. fysiska personer, istallet 8déms ansvar, se ovan
under rubrik 3.2.2°°.

80 5, 48 f. Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
815, 217-220, Samuelsson m.fl., Prop. 2004/05:142 s. 59, SOU 2000:4 s. 22
82 5, 51 f. Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
8 5. 59, prop. 2004/05, s. 217-220 Samuelsson m.fl.

845, 217-220, Samuelsson m.fl.

s. 48-49 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet

8 prop. 1990/91:42 s.43 f.

85
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3.2.5 "Avyttring eller ett forvarv”

Det som asyftas har ar sjalva agerandet. Av lagkommentaren framgar att det vésentliga &r att

en avyttring eller ett férvarv har gjorts da det funnits tillgéng till insiderinformation vid
handeln.?” Se nedan under rubriken 3.2.8. Ett uppsatligt agerande genom att anvénda sig av
insiderinformationen fér ekonomisk vinning far sedan betydelse fér brottets gradering®®. I
paragrafen finns ett underliggande aktivitetskrav, d.v.s. det kravs en aktiv handling for att
kunna adémas ansvar. Att t.ex. avsta fran att kdpa eller sélja ett finansiellt instrument p.g.a.

att man erhallit insiderinformation kan aldrig utgéra insiderbrott.

3.2.6 "Finansiella instrument som informationen ror”

Insiderbrottet omfattar endast insiderinformation som paverkar just det specifika finansiella
instrumentet man handlar med. Att fa insiderinformation om ett visst bolag och sedan
inforskaffa instrument i ett helt annat bolag utgér sjalvklart inte insiderbrott. Viss
insiderinformation kan omfatta flera bolag och branscher. Att handla i ndgot av bolagen i den

t.8°

bransch insiderinformationen galler kan da stipulera insiderbrot Vad som utgoér finansiella

instrument klargdrs ovan under rubrik 3.1.5.

3.2.7 "Rad eller pa annat satt”

I férsta stycket andra meningen i MmL framgar att dven den som far insiderinformation och

sedan genom rad féranleder ndgon annan att férvérva eller avyttra ett finansiellt instrument

som informationen rér gér sig skyldig till insiderbrott. Aven har &r det endast insiderinformation

man far som omfattas. Att ge nagon rad kan géras pa flertalet sitt. Malet med att ge rad &r att

pa nagot séitt vagleda ndgon i ett framtida beslutsfattande®. En person kan aldrig vara bunden

av ett rad likt en direkt order. Gallande finansiella instrument kan ett rad bestd av antingen ett

salj-, kop eller behallrad. Om radet innehaller insiderinformation skulle mottagaren av radet

godra sig skyldig till insiderbrott, enligt forsta stycket férsta meningen 2 § MmL, om han

anvander sig av den. Den som radger gér sig skyldig till insiderbrott enligt férsta stycket andra

meningen 2 § MmL. Det maste inte heller bevisas att personen som ldmnat rddet motiverats att

l&mna radet p.g.a. den insiderinformation som han haft utan enbart att insiderinformation

dverlamnats. Orden “pa annat sadant satt” har ingen klar betydelse utan kan omfatta flertalet

875, 221-224, Samuelsson m.fl.
8 NJA 1994 s. 404

89 5, 224, Samuelsson m.fl.

%0 5, 225-226, Samuelsson m.fl.
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ageranden. Dock maste det finnas ett snarlikt samband med rédgivning fér att straffansvar ska
aktualiseras vilket framgar av ordet “sadant”!. Ett exempel pa detta kan vara att tipsa nagon

om att agera pa ett visst satt®2.
3.2.7.1 Tivoxmalet

Rattsfallet NJA 2008 s. 292 som &ven gar under bendmningen Tivoxmalet géllde personen (Y)
som var adjungerad till styrelsen i bolaget Tivox AB. Tivox AB var moderbolag till Tivox
Automation AB som var en del av Tivox- koncernen. Det var dven i dotterbolaget Tivox
Automation AB verksamheten till stérsta del bedrevs. Tivox Automation AB var listat pa bérsens
O-lista. Y hade genom sin position fatt insyn i bolaget och erhallit insiderinformation om att
banken valt att stélla in bolagets fakturakrediter. Koncernen hade under en ldngre tid gatt daligt
och under 2005 ansdkte Tivox Automation AB:s styrelse om konkurs. De instéllda
fakturakrediterna var saledes droppen som fick bagaren att rinna 6éver. I och med konkursen
stoppades naturligtvis dven bdrshandeln i bolagets aktier. Y hade en van (Q) som &gde en stor
post aktier i Tivox Automation AB. Y ldmnade under ett telefonsamtal radet till Q att Q gjorde
bast i att sdlja sina aktier i bolaget. Radet gavs av Y dagen innan bolaget férsattes i konkurs. Y
gav saledes inte Q nagon direkt insiderinformation utan enbart ett tips om att sélja sina aktier.
Detta medférde att Q inte kunde adémas ansvar for insiderbrott d& han enligt HD aldrig fatt
nagon insiderinformation. HD framhavde att rena séljrekommendationer inte utgér
insiderinformation, dven om mottagaren av rekommendationen haft vetskap om att
uppgiftsldmnaren har insiderinformation. Det féreligger saledes ett krav pa att
insiderinformationen skall vara av mer specifik natur for att mottagaren ska kunna démas foér

t?3. Y som hade tipsat Q démdes dock till insiderbrott enligt radgivningsansvaret.

insiderbrot
Detta eftersom informationen inte var offentliggjord eller allmént kidnd pa marknaden och att
den dven var dgnad att vasentligen paverka kursen pa aktierna i Tivox Automation AB.
Tivoxmalet statuerar saledes att den som erhallit ett tips/rad, men ingen insiderinformation, gar
fri fran ansvar med betoning pa vad som ska anses utgéra information av “specifik natur”.
Viktigt att framh&va &r emellertid att det av domen &ven framgar att ett rad anses kunna
stipulera insiderinformation om personen som erhaller radet férstar vilken omsténdighet av
specifik natur som féranleder radet, d.v.s. om personen haft vetskap om en omsténdighet av

specifik natur som varit av sddan specifik natur att han av rekommendationen kunnat dra

°1 SOU 1994:68 s. 91
%2 prop. 1999/2000:109 s. 83
%5, 389 ff. Sjéblom
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slutsatser om effekterna vad géller kursen pa instrumentet®®. Exempel pa sadana fall kan vara
dar uppmaningen som ges med latthet kan fyllas ut med information om ett bolags stallning®>.
Legalitetsprincipen maste dock beaktas strikt, vilket far konsekvenser fér om ett rad verkligen

kan anses utgodra information i enlighet med lagtexten.

3.2.8 Utnyttjandekrav

Att inneha insiderinformation utan att anvénda sig av den kan aldrig stipulera ansvar fér
insiderbrott. Det finns ett uttryckligt utnyttjanderekvisit fastslaget i artikel 2.1 i MmD. I svensk
lagstiftning, 2 § MmL, finns emellertid inget sddant rekvisit. MmL baseras pa en
féorfogandemodell medan MmD istéllet baseras pa en utnyttjandemodell®®. I den férsta modellen
ldggs fokus pa sjélva innehavet av insiderinformationen. Om insiderinformation innehafts och
handel skett i det aktuella vardepappret anses det féreligga insiderhandel, d.v.s. det behéver
inte bevisas ett utnyttjande. Utnyttjandemodellen innebar istéllet att ett uttryckligt
utnyttjanderekvisit framgar av paragrafen och dar utnyttjandet maste bevisas av aklagaren.
Bada modellerna har accepterats av EU-domstolen i avgérandet Spector Photo Group dar fragan

kring just kravet pa utnyttjande enligt art. 2.1 MmD tas upp®’.

3.2.8.1 Spector Photo Group

Spector Photo Group NV var ett bérsnoterat bolag som bildats enligt belgisk ratt. Bolaget hade
infért ett optionsprogram dar de anstéllda erbjods att fa képa aktier i bolaget. Fér att det skulle
finnas en mojlighet att uppfylla atagandet tankte bolaget anvanda sig av aktier de redan
innehade men d& dessa inte réckte till, &ven aterképa egna aktier pa marknaden. For att
uppfylla optionsprogrammet var bolaget tvunget att férvarva éver 45 000 aktier pa marknaden.
Aktierna aterkdptes i olika omgangar till ett genomsnittspris av 9,97 euro. Kort efter
transaktionerna offentliggjorde bolaget information géllande sina resultat och affarsplaner vilket
fick aktiekursen att stiga till 12,50 euro. Enligt den belgiska tillsynsmyndigheten ansags bolaget

och personen som utfért aterképen skyldiga fér insiderbrott och alades sanktionsavgifter.®®

Rattsfallet avsag om den omsténdigheten att en person som férfogat éver insiderinformation

forvarvar eller avyttrar finansiella instrument som omfattas av denna information i sig innebar

9 5. 389 ff., Sjoblom, s. 667-668, Stattin

% 5. 668, Stattin

% s. 688, Marten Knuts, “Insiderhandelsforbudet i Norden efter spectoravgérandet”

97 M8l C-45/08 - "Spector Photo Group NV och Chris Van Raemdonck mot Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen (CBFA)”

% p. 11-14 i domen
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att denne utnyttjat insiderinformation. Belgisk ratt innehdll, i motsats till svensk ratt, ett

uttryckligt utnyttjanderekvisit vid det aktuella tillfallet.

Av rattsfallet framgar att art. 2.1 MmD ska anses faststélla en utnyttjandepresumtion géllande
att man utnyttjat insiderinformation som man haft tillgang till d@ man handlat med berérda
finansiella instrument. Réttsfallet klargér dock att det maste finnas en méjlighet fér en person
att kunna bryta den presumtionen genom att motbevisa att man ej anvant sig av
informationen. Méjligheten att kunna bryta presumtionen ska finnas fér att inte reglerna ska sta
i strid med den straffrattsliga oskuldspresumtionen i Europakonventionen®®. Av domen gar dven
att utlésa att det endast ar otillbdrliga utnyttjanden av insiderinformation som utgér férbjuden
insiderhandel'®. Exempel pa fall som inte &r att ses som otillbérligt utnyttjande &r da bada
parter har samma information d.v.s. likstéllda insiders'®?, transaktioner som férverkligas av
vardepappersmaklare fér kunds réakning'®® och transaktioner som férverkligas mot
insiderinformationens riktning©3,1%4

Eftersom den svenska lagen grundar sig pa férfogandemodellen och da inte stadgar ett
uttryckligt utnyttjanderekvisit i lagtexten laggs fokus pa en undantagskatalog. Denna finns i 5 §
MmL och kan ségas bestd av ett antal presumtionsbrytande grunder!®®. Undantagen utgérs av
fall dér insiderinformation innehafts men dar anvandningen inte anses stipulera insiderhandel,
d.v.s. bryta mot lagens/MmD:s huvudsyfte'®®. Exempel p& undantag som gérs i 5 § MmL &r da
en person, som arbetar i ett féretag som bedriver vardepappersrérelse och som innehar
insiderinformation, fatt i uppdrag av en kund att férvarva/avyttra aktuella finansiella
instrument. Ett annat exempel ar i de fall férvarv sker da insiderinformationen &r dgnad att
sanka priset pa instrumentet samt da avyttring sker da insiderinformationen &r avsedd att hoja
priset pa instrumentet. Exemplen paminner saledes till stor del av de presumtionsbrytande

grunderna som finns Spector Photo.

Ett problem som uppstar med en uttémmande undantagskatalogen &r att denna fort blir

omodern da det sker férdndringar pa marknaden'?’. Fall som egentligen inte &r att se som

% Artikel 6.2 Europeiska konventionen om skydd fér de méanskliga rattigheterna och de grundldggande friheterna
(Europakonventionen)

190 b, 62 i Spector

101 m3| C-391/04 (Georgakis) samt p. 48 i Spector

102 b, 57-58 i Spector

193 b, 46 i Spector

104 5 693-694, Marten Knuts, “Insiderhandelsforbudet i Norden - efter Spector-avgdérandet”

1955, 680, Sjdman

106 5, 251, Samuelsson m.fl., s. 676, Sjéman, p. 61 Spector Photo

107 57-58 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
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insiderhandel klassas som detta eftersom det inte finns nagra tillampliga undantag. Vid en
jamforelse med Spector Photo fallet sa kan dven konstateras att katalogen inte omfattar alla de
mdjliga undantag fran presumtionen som MmD 6ppnar upp fér'%. Dock torde numera
utnyttjanden som inte finns med i 5 § MmL enligt Spector Photo omfattas av méjligheten att i
évrigt motbevisa utnyttjandepresumtionen. Det finns saledes tva méjligheter att undga denna

presumtion.

Av ovanstaende rattsfall kan slutsatsen dras att det finns tva méjligheter fér ett medlemsland
att formulera lagstiftningen. Antingen sa infér man ett uttryckligt utnyttjanderekuvisit i lagtexten
dar en dklagare far bevisbdrdan for att informationen verkligen utnyttjats, vilket underlittas av
presumtionen pa utnyttjande (utnyttjandemodellen). I det andra alternativet som &ven det ar
forenligt med EU-ratten tas inget uttryckligt utnyttjanderekvisit in i lagtexten, utan istéllet
anses den som har insiderinformation och som férvarvat/ avyttrat ett instrument som
informationen rér ha utnyttjat insiderinformationen, (férfogandemodellen). /&klagaren behdver i
det hér fallet inte bevisa ett utnyttjande. Fér att utnyttjandepresumtionen i de tva fallen ska
anses forenlig med EU-ratten/EKMR maste det dock finnas méjlighet att motbevisa denna

presumtion.

3.2.9 Subjektiva rekvisit

Viktigt att papeka ar dven att gdrningsmannen maste uppfylla de subjektiva rekvisiten for att
han/hon ska anses ha gjort sig skyldig for insiderbrott. Som huvudregel inom straffratten krévs
det uppsat gallande alla objektiva rekvisit'?®. Vad géller insiderbrottet har lagstiftaren dock valt
att inféra en annan variant. Uppsatsbedémningen ska da istéllet ske mot rekvisitet
insiderinformation. Den som har haft information av ett visst slag ska ha insett att detta var
insiderinformation. Om personen i fraga har insett detta har aklagaren uppfyllt bevisbérdan
gallande subjektiva rekvisit. Sjalva avyttringen eller férvarvet anses namligen alltid vara
avsiktlig/uppsatlig.*'° Vilken typ av uppsat som krdvs anges inte. Vilken av avsiktsuppsat,

insiktsuppsat eller likgiltighetsuppsat som uppnatts har sdledes ingen betydelse!!?,

198 5. 680, Sjdman

199 1 kap. 2 § BrB

110 5. 249, Sevenius, Ortengren
111 g5, 396, Sjéblom
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4 MARKNADSMISSBRUKSFORORDNINGEN OCH
MARKNADSMISSBRUKSDIREKTIVET

4.1 Rattsakterna i stort

Som framgatt ovan antog Europaparlamentet och radet den 16 april 2014 en ny férordning

112y och ett nytt direktiv (marknadsmissbruksdirektivet!!®) som

(marknadsmissbruksférordningen
avser att modernisera medlemslandernas marknadsmissbruksregler. Rattsakterna publicerades
den 12 juni i Europeiska unionens officiella tidning***. De tva rattsakterna kommer att ersatta
det gamla marknadsmissbruksdirektivet'>. EU-férordningen ar direkt tillamplig i Sverige fran
och med 3 juli 2016 medan direktivet ska implementeras i svensk lagstiftning senast samma
datum. Att EU-kommissionen valt att anta just en férordning framgar av skél 3 i
marknadsmissbruksférordningen dar det motiveras med en efterstréavan av ett tydligt unisont

harmoniserat regelverk i medlemslanderna®?®.

Vad giller de nya marknadsmissbruksreglerna har ESMA fatt i uppdrag att ldmna férslag pa
tekniska rad och standarder som ska éverlamnas till kommissionen. Kommissionen kommer
sedan besluta om dessa tekniska standarder, i form av férordningar eller direktiv, ska antas
eller inte.''” Darefter kommer medlemslanderna, dar méjlighet ges i rattsakterna, att anta en
nationell reglering.*!® ESMA lamnade den 15 juli 2014 férslag pa tekniska standarder och

tekniska rad géllande Marknadsmissbruksférordningen.
4.1.1 ESMA

ESMA, vars namn tidigare var CESR, ar ett oberoende EU-organ som hjalper till att utforma
marknadsévervakningsreglering inom den europeiska finansmarknaden och har som
malsattning att 8stadkomma integritet, transparens samt effektivitet pa marknaden. Allt fér att
trygga investerarskyddet. ESMA jobbar utefter att skapa en sa enhetlig tilldmpning av

tillsynsreglerna som mdajligt dar aktdérerna som erbjuder finansiella tjénster ska kunna

112 Fyropaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014
113 Eyropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2014/57/EU av den 16 april 2014
114 Europeiska unionens officiella tidning, L 173, 12 juni 2014

115 Eyropaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003
116 5, 306, Vassilios

117 ské&l 83, Marknadsmissbruksférordning 596/2014
118 5. 92 SOU 2014:46
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konkurrera pa samma villkor. Eftersom ESMA &r ett oberoende organ till kommissionen har de

en kontinuerlig rapporteringsskyldighet gallande sitt arbete. **°

4.2 Historik

Michael Barnier (f.d. kommissionsledamot med ansvar foér Inre marknaden och tjanster)
kommenterade i ett pressmeddelande frdn Europeiska kommissionen den 20 oktober 2011,
"Marknadsmissbruk &r inte ett offerlést brott. Insiderhandel och otillbérlig marknadsp8verkan
snedvrider marknadspriserna och skadar dérigenom investerarnas fértroende och marknadens
integritet™°,

Behovet av en ny marknadsmissbruksreglering uppstod som en konsekvens av den snabba
utveckling som skett pa vardepappersmarknaden®?’. Nya multilaterala handelsplattformar
(MTF:er och OTF:er) har uppstatt, OTC-handeln har utvecklats och olika nya tekniska l6sningar
som till exempel hégfrekventshandel har skapat en efterfragan pa nya regler, inte bara i
Sverige utan i hela Europa. En omfattande utveckling p& ravarumarknaden och
derivatmarknaden har aven 6kat behovet av en ny modernare lagstiftning. En ytterligare
anledning till att regelverket sdgs dver och moderniserades var att medlemslandernas
lagstiftning ansags vara osammanhangande och oharmoniserad vilket ledde till olika
konkurrensvillkor med 6kade kostnader for laglydiga investerare som féljd. EU-kommissionen
ville dverlag se en mer union tilldmpning av EU-ratten med ett visst fokus pa medlemslédndernas
sanktionssystem. Kommissionen ville sdledes skédrpa ansvaret fér marknadsmissbruksbrotten.
Det stalls genom réttsakterna krav pa att samtliga medlemsstater ska infora straffrattsliga
paféljder fér de allvarligare marknadsmissbruksreglerna och administrativa paféljder for de
mindre allvarliga brotten. I direktivet faststélls &ven en miniminiva avseende de straffsanktioner
medlemsstaterna kan paféra de personer som begadr marknadsmissbruksbrott for att uppfylla de

ovan ndmnda syftena.'??

4.3 Rattsakternas sprdkliga utformning

Rekvisiten insiderinformation och insiderhandel har genomgatt en revidering genom inférandet

av de nya réattsakterna fran EU. Relevanta artiklar i marknadsmissbruksférordningen och i

119 http://www.esma.europa.eu/page/esma-short

120 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-1217_sv.htm

121 http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf
122 http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-78_en.htm?locale=en

29



marknadsmissbruksdirektivet finns under Bilaga 1 och 2. Vilka revideringar som gjorts av

definitionerna kommer att presenteras i samband med nedanstdende analys.

4.4 Rattsakternas samverkan

Anledningen till att det antagits tva rattsakter, en férordning och ett direktiv, &r p.g.a.
sanktionsfragan. I férordningen, som &r direkt bindande i medlemsstaterna, hanteras endast
mojligheten att utdéma administrativa sanktioner. EU kan namligen inte slutligt besluta dver
medlemsstaternas straffrattsliga reglering'®. Vad géller straffrétten &r medlemsstaterna
saledes helt suverédna i sitt beslutsfattande. EU har dock mandatet att meddela direktiv, som
saledes inte ar direkt bindande/tillampliga/géllande i medlemslédnderna utan som
medlemslanderna istallet ska implementera i sin lagstiftning. Marknadsmissbruksdirektivet ar
ett sa kallat minimidirektiv som stéller upp ett krav pa att medlemslénderna ska inféra

straffrattsliga paféljder for de allvarligaste marknadsmissbruksbrotten?,

Av vikt ar sdledes att framfdra att eftersom direktivet inte &r direkt tillampligt kan direktivets
regler komma att implementeras pa ett annat sitt &n vad som stadgas av direktivets
ordalydelse. Att dra alltfér Iangtgdende slutsatser av dess lydelse ska darfér undvikas. Vissa
slutsatser kan dock dras av artiklarnas utformning i de fall dar lydelsen &r av sadant slag att
medlemsstaterna inte kan uppfylla direktivets syfte pa annat satt 4n genom att inféra

rekvisiten.

Ett problem som uppstar i och med att regleringen utgérs av en férordning avseende
administrativa sanktioner samt ett direktiv avseende straffrattsliga sanktioner ar det vagval

som maste gdéras mellan férfarandena. Vilken handling ska anses medféra ett administrativt
forfarande och vilken ska anses leda till ett straffrattsligt?*>®> Aven om denna uppsats avgrinsats
fran att behandla sanktionsfragan sa &r det dock av vikt att pavisa att inférandet i svensk ratt
inte kommer att vara helt oproblematiskt.?® Hur det administrativa sanktionssystemet férhaller
sig till Europeiska konventionen om skydd fér de méanskliga rattigheterna (EKMR) och framst da

ratten till en rattvis rattegdng i art. 6 samt férbudet vad géller "ne bis in idem” i art. 4 i EKMR:s

123 art. 69 a-b, Lissabonférdraget om &ndring av férdraget om Europeiska unionen och férdraget om upprattandet av
Europeiska gemenskapen, (2007/C 306/01)

124 5kal 14 och 16 samt art. 1 Marknadsmissbruksdirektivet 2014/57/EU

125 5, 65-66 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet

126 SOU 2014:46 s. 225 ff., Svenska fondhandlareféreningens remissyttrande 2014-11-10
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sjunde tilldggsprotokoll &r inte helt okontroversiellt'?’. Ett inférande av ett administrativt
sanktionssystem har ansetts vara mdjligt redan enligt art. 14 MmD och har aven diskuterats i

tidigare férarbeten men har da avfirdats med hanvisning till rattssdkerhetsaspekter'?®,
4.5 Rattsakternas inforlivande i svensk lagstiftning

EU-kommissionens och radets antagande av marknadsmissbruksférordningen och
marknadsmissbruksdirektivet har lett till att den svenska lagstiftaren nu maste utreda och
besluta hur svensk lagstiftning ska utformas for att Sverige ska uppfylla EU:s inférlivnings- och
implementeringskrav. Regeringen beslutade redan den 18 oktober 2012 att tillkalla en sarskild
utredare som skulle lamna férslag pa I6sningar fér en battre anpassning till EU:s
marknadsmissbruksregler. Utredningens betankande har dock steg fér steg skjutits upp p.g.a.
att EU:s arbete blivit forsenat avseende framtagandet av den nya
marknadsmissbruksférordningen och det nya marknadsmissbruksdirektivet. Utredningen, vars
namn varit 2012 ars marknadsmissbruksutredning, éverlamnade sitt betankande
"Marknadsmissbruk II, SOU 2014:46" till statsradet Peter Norman den 27 juni 2014. I
betdnkandet tar utredningen upp fragan kring de &ndringar och anpassningar som anses kravas
i den svenska lagstiftningen for att uppfylla rattsakternas krav. De ldmnar &ven férslag pa
utformning av ny lagtext. Aven om utredningen primért tar sikte pa sanktionssystemet,
straffrattsligt sdval som administrativt, gar det ocksa att utlasa tydliga férandringar i dvriga
delar i insiderregleringen. Flertalet tilldgg gors t.ex. betraffande olika lagtextdefinitioner vilket
utvidgar det straffbara omradet. Betdnkandet har &nnu inte lett till ndgot lagférslag fran

regeringens sida.

Ett inférlivande av de nya rattsakterna i den svenska lagstiftningen medfér emellertid vissa
konsekvenser. Genom att den nya marknadsmissbruksférordningen inférlivas samt det nya
marknadsmissbruksdirektivet implementeras kommer nu gallande svensk
marknadsmissbrukspraxis att bli obsolet. Istéllet kommer, som framgatt ovan, ESMA ge ut
riktlinjer/rekommendationer som efter kommissionens antagande kompletterar férordningen.
En annan konsekvens som kan bli verklighet genom rattsakternas inférande ar att
medlemslandernas egna mdéjligheter till att lagstifta eller utforma egna riktlinjer omdjliggérs.
Istallet befinner man sig i handerna pa EU som unisont i stora delar beslutar hur ldndernas

lagstiftning ska utformas. Eftersom landernas finansiella marknader kan se olika ut, fungera pa

127 5, 39-41 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
128 prop. 1999/2000:109 s. 40 f., prop. 2004/2005:142 s. 41 ff., s. 400, Sjéblom
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olika satt samt ha olika behov kan rattsakterna motarbeta vissa landers mdjlighet till

utveckling.'?

4.6 Juridiska personer

I MmL framgar det att endast fysiska personer kan adémas ansvar for insiderbrott. Juridiska
personer omfattas saledes inte av bestimmelserna i lagen. Istéllet kan en juridisk person fa en
sa kallad féretagsbot riktad mot sig, 36 kap 7 § BrB. Detta kan ske da ett brott som kan leda till
strédngare paféljd &n penningbéter har begatts i naringsverksamheten. Det vasentliga &r att ett
brott har begatts, inte att en viss person kan hallas ansvarig'*°. Férutsattningarna for att en
foretagsbot ska kunna ddémas ut ar att naringsidkaren inte gjort vad som skaligen kan kravas av
honom eller henne fér att férebygga brottsligheten eller att brottet begatts av vissa i paragrafen

upprdknade personer med sérskilt ansvar inom bolaget.*3!

I den nya marknadsmissbruksférordningen omfattas bade fysiska och juridiska personer.
Saledes kan bade fysiska och juridiska personer ansvara fér insiderhandel. Problem kan da
uppsta i den svenska regleringen avseende valet av paféljd gallande de juridiska personerna.
Dels finns mdjligheten att utdéma en féretagsbot och dels mdjligheten att déoma till
administrativa sanktioner. Var denna grans ska dras diskuteras i SOU 2014:46 och ar inte helt
okomplicerad®*2. Slutsatsen som dras i utredningen &r dock att grdnsdragningen far géras vid
uppsatsbeddémningen. I de fall dar brottet har begatts uppsatligen ska féretagsbotalternativet
anvandas och i de dvriga fallen ska de administrativa sanktionerna tillampas. Enligt
marknadsmissbruksutredningen kommer inférandet av administrativa sanktioner i 6vrigt inte att

paverka det svenska systemet.'3*

4.7 Insiderinformation

4.7.1 Rattsliga skillnader mellan den svenska insiderlagstiftningen
och de nya rattsakterna

Vad som enligt MmL anses utgdra insiderinformation aterges ovan under rubrik 3.1, d.v.s.

“information om en icke offentliggjord eller inte allmént k&nd omsténdighet som &r dgnad att

129 5, 30, Landelius och Lycke
130 pbrop. 1985/86:23 s. 62
131 5, 41-43, Elofsson m.fl.
132 50U 2014:46, s. 397

133 50U 2014:46, s. 396 f.
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vésentligt p8verka priset p§ finansiella instrument”3*, Genom den nya definitionen i art. 7 i
marknadsmissbruksférordningen, se bilaga 1, féorandras utformningen av begreppet
insiderinformation ocksa i svensk rétt. Av marknadsmissbruksdirektivet art. 2.4 framgar att
definitionen av rekvisitet insiderinformation ska ha samma innebdrd som art. 7 i férordningen.
Nedan kommer saledes endast referenser till férordningen att géras. Den fér uppsatsen
relevanta fragan &r om sjélva innebérden av ordet insiderinformation i och med den nya

utformningen ocksd kommer férandras?

MmD har &ven en betydligt utférligare definition av ordet insiderinformation an vad som
framgar av 1 § i MmL. I lagmotiven till paragrafen framh&vs dock att trots att definitionen i
svensk ratt ar begransad till sin utformning omfattas MmD och EU-kommissionens
genomfdrandedirektivi®® underférstatt av definitionen. Lagstiftaren gjorde helt enkelt valet att
utforma definitionen sa@ minimalistisk som méjligt i syfte att reducera méjligheten fér ett
uteslutande av nagon form av insiderbrott. Man gjorde fdljaktligen paragrafen tidlés, oavsett
hur handeln pa virdepappersmarknaden féréndrades skulle sdledes sa manga ageranden som

mojligt tackas in av rekvisiten.**®

For att avgbéra om en férandring av innebdrden av insiderinformation har skett genom
antagandet av de nya réttsakterna fran EU kan sdledes férordningens definition forst jamféras
med vad som stadgas i MmD. Vid en sadan jamférelse kan konstateras att ett antal stérre
forandringar skett. Den nya definitionen av insiderinformation i férordningen innefattar vissa
nytillkomna rekvisit samt ett antal nya finansiella instrument som tillkommit efter 2003,
exempelvis instrument som handlas pa MTF:er, OTF:er samt OTC handel. Som framgatt ovan
gar dock den svenska lagstiftningen utéver vad som kravs i MmD vilket gér att skillnaden

mellan svensk ratt och de nya rattsakterna inte blir lika omfattande.
4.7.1.1 "Finansiella instrument”

For att fullstandigt kunna utreda de férandringar den nya marknadsmissbruksférordningen
medfér for svensk del avseende rekvisitet “insiderinformation” maste det klargéras vilka
"finansiella instrument” som kommer att omfattas av insiderinformationsdefinitionen.
Problematiken tas d&ven upp i betdnkandet SOU 2014:46%’. Vilka finansiella instrument som

kommer att omfattas i den nya marknadsmissbruksférordningen framgar av art. 3.1 som

134 1 § Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
135 2003/124/EG

136 prop. 2004/05:142 s. 54-56, SOU 2014:46 s. 376

7 S0U 2014:46, s. 365 ff.
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hanvisar till direktiv 2014/65/EU, MIFID II'*®, Som framgatt ovan, under rubrik 3.1.5., kommer
skillnaden mellan MmL och den nya marknadsmissbruksférordningen inte att bli sarskilt stor
avseende definitionen av finansiella instrument. Dock sker det en betydande utvidgning genom

att dven instrument pa sa kallade OTF plattformar numera omfattas av definitionen.

4.7.1.2 Information av "specifik natur”

I art. 7.2 i marknadsmissbruksférordningen har aven ett fértydligande av rekvisitet att
informationen ska vara av “specifik natur” enligt art. 7.1 medtagits*°. Detta krav stadgas inte i
MmL men vél i MmD. Genom férordningen lyfts definitionen in i tillampningen pa ett tydligare
satt &n tidigare. Rekvisitet klargérs i genomférandedirektivet'*° till MmD samt genom riktlinjer
fran CESR', se ovan under rubrik 3.1.6. En jamférelse far saledes géras mellan
genomférandedirektivets lydelse och lydelsen i de nya rittsakterna. Det kan da konstateras att
bestémmelserna i de olika rattsakterna ar nastintill identiska. Inférandet av ett uttryckligt krav
pa att informationen ska vara av specifik natur kommer enbart utgéra ett fértydligande av
redan radande réattslage da svensk ratt ska tolkas i enlighet med MmD och dess
genomférandedirektiv. Nagra storre rattsliga skillnader eller rattsliga konsekvenser betréffande
att informationen ska vara av “specifik natur” torde saledes inte uppkomma genom de nya

rattsakterna i jamférelse med vad som redan galler enligt MmL/ MmD*2,
4.7.1.3 "Fornuftig investerare”

Utdver ovanstaende har en ny lydelse jamfért med MmD tagits in i definitionen av
insiderinformation i férordningen. Denna lydelse &r, bortsett fran art. 1.1
genomfdrandedirektivet'*® till MmD samt de presenterade riktlinjerna fran CESR, ny fér den
svenska lagstiftningen. I art. 7.4, som hénvisar till art. 7.1, sags att informationen maste uppna
en viss “standard” for att den ska anses ha en vésentlig inverkan pa priset pa finansiella
instrument, och da kunna utgéra insiderinformation. Det framgar att informationen ska avse
sadan information som en “férnuftig investerare” sannolikt skulle utnyttja som en del av

grunden fér sitt investeringsbeslut'**. En objektiv bedémning av informationens standard far

138 Eyropaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU

139 se gven art. 2.4 Marknadsmissbruksdirektivet

140 2003/124/EG

41 "Market Abuse Directive - Level 3 - second set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive to the market”, CESR

142 5, 16, Kersting
143 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003

144 art. 7.4 Marknadsmissbruksférordningen nr 596/2014
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saledes géras i efterhand. Det faktum att det i EU-rétten saknas motsvarighet till svenska
forarbeten till rattsakterna utgér ett hinder fér att bestéamt redogéra for vilken typ av
information som ska anses na upp till denna standard. Dock finns, som ovan namnts, ett
genomfdrandedirektiv betréffande MmD samt riktlinjer fr&n CESR som tydliggér vad som ska
anses vara en fornuftig investerare'*®>. Genomférandedirektivet paverkar idag tolkningen av
reglerna i MmL!*®, Marknadsmissbruksférordningen kan sdgas utgéra ett fértydligande av
genomfdrandedirektivet och CESR riktlinjer och rattstilldamparen torde darfor vid tilldmpningen
kunna himta stdd ur dessa. Viktigt att pdpeka &r dock att genomférandedirektivet och CESR
riktlinjer sjalvklart inte har nadgon baring vad géller den nya marknadsmissbruksférordningen.
Riktlinjerna frdn CESR &r inte heller bindande fér medlemsstaterna att félja utan ska endast
fungera som hjalp for lagstiftaren géllande implementeringen av MmD*’. Om det verkligen
foreligger en skillnad mellan MmL och den nya marknadsmissbruksférordningen &r svart att i
fortid faststdlla med beaktande av genomférandedirektivet och CESR:s riktlinjer till MmD.
Eftersom genomférandedirektivet redan innehdller definitionen “férnuftig investerare” torde

dock skillnaden mot de nya rattsakterna inte bli avsevard.*®

4.7.2 Vad kan skillnaderna fa for rattsliga konsekvenser pa den
svenska insiderlagstiftningen

Som framgatt ovan kan den nuvarande lagstiftningen, MmL, paverkas pa framst tre punkter.
Fler finansiella instrument omfattas, det inférs ett uttryckligt krav pa att informationen ska vara
"specifik natur” for att klassas som insiderinformation samt att rekvisitet “férnuftig investerare”

infors. I dvrigt omfattas de nya rattsakterna i stort av MmL.

4.7.2.1 "Finansiella instrument”

For det forsta har definitionen av “finansiella instrument” utvidgats i
marknadsmissbruksférordningen till att &ven omfatta handel pa sa kallade OTF:er. Begreppet
insiderinformation har saledes breddats mot vad som géller enligt MmD genom att nya slag av
finansiella instrument nu inkluderas. Som framgatt ovan gick dock Sverige vid implementering
av MmD langre i sin lagstiftning &n vad direktivet krédvde. I och med att det inte sker nagon

stdrre utvidgning definitionen far utvidgningen inte heller nagra sarskilda konsekvenser i svensk

145 "Market Abuse Directive - Level 3 - second set of CESR guidance and information on the common operation of the
Directive to the market”, CESR

146 prop. 2004/05:142 s. 55 ff.

1475, 3, p. 4-6, CESR "Market Abuse Directive

148 5, 27, Landelius och Lycke
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ratt utdver att mdjligheten att omfattas av ett insiderférfarande utvidgas till viss del, men i
princip ar den samma som tidigare, d.v.s. antalet finansiella instrument som omfattas har inte

forandrats bortsett fran handel pa OTF:er.
4.7.2.2 Information av "specifik natur”

For det andra har kravet pa att informationen ska vara av specifik natur numera fortydligats
genom ett inférande av rekvisitet i marknadsmissbruksférordningen. Aven om rekvisitet inte
uttryckligen ingdtt i MmL har detta rekvisitet implicit funnits i lagtexten, se Tivox malet*°, Detta
som en konsekvens av att MmL ska tolkas i enlighet med MmD som uttryckligen innehéller ett
sadant rekvisit. Nagon stérre skillnad mellan den MmL och marknadsmissbruksférordningen
finns saledes inte vad géller rekvisitet. Det &r endast ett fértydligande som inte torde skapa
nagra méarkbara konsekvenser mer an att réattstillimparen numera tydligt kommer att behéva

bedéma om rekvisitet ar uppfyllt.

4.7.2.3 "Fornuftig investerare”

For det tredje stalls sdledes ett krav pa att informationen maste uppna en viss “standard” for
att anses vasentligen paverka priset pa ett finansiellt instrument och da kunna utgéra
insiderinformation. Informationen maste avse information som en “férnuftig investerare” skulle
anvanda sig av. Aven om rekvisitet fornuftig investerare funnits med i genomférandedirektivet
till MmD, vilket svensk lag ska tolkas i enlighet med, samt tydliggjorts i CESR riktlinjer torde en
oklarhet uppstd gallande tolkningen rekvisitet enligt marknadsmissbruksférordningen. En
konsekvensbeskrivning av den nya marknadsmissbruksférordningen torde dock &nda kunna ta
utgangspunkt i riktlinjerna fraén CESR. Se ovan under rubrik 3.1.4. dar det framgar att en
fornuftig investerare hade anvant sig av informationen om investeraren med sdkerhet kunnat
forutse hur informationen, om den skulle bli offentliggjord, hade haft for paverkan pa priset pa
relevanta finansiella instrument. Om den egentliga konsekvensen blir att ribban héjs
betréffande vad som kan anses utgéra insiderinformation &r dock svart att i férvag avgora.
ESMA:s riktlinjer avseende vilken typ av information som kan anses omfattas av rekvisitet
kommer saledes att bli av stor vikt fér tolkningen av rekvisitet. Innan sadana riktlinjer faststélls

kommer rekvisitets innebord att vara oklart.

Anmarkningsvart ar att man i betidnkandet SOU 2014:46 inte valt att ta upp denna fraga till

diskussion, d.v.s. utreda vad inférandet av rekvisitet kan komma att leda till. Eftersom den

149 NJA 2008 s. 292
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svenska réattstillamparen for tillfallet inte har nagon végledning att utgad fran, utdver art. 1.2 i
genomfdrandedirektivet och CESR:s riktlinjer till MmD, ar det omdjligt att veta vilken typ av
information som anses uppna denna “standard”. Detta kan komma att leda till ett
osdkerhetsmoment p& marknaden vilket i sin tur kan leda till en minskad férutsebarhet for
aktdrerna. Kommande riktlinjer fran ESMA, férarbeten samt de férsta avgéranden fran
domstolarna kommer sdledes att bli vigledande fér vad som anses vara information som en
fornuftig investerare skulle anvanda sig av. Kanske kommer inférandet av rekvisitet “férnuftig
investerare” inte fa nagon stérre paverkan pa gallande ratt da rattstillamparen anser att all
information som redan idag, genom genomférandedirektivet till MmD, omfattas av rekvisitet
dven anses uppna rekvisitet enligt den nya férordningen. Nagra séarskilda konsekvenser uppstar
da inte p.g.a. inférandet av rekvisitet. Ribban kan dock dven komma att héjas da ytterligare
preciseringar av rekvisitet kan komma att géras i framtida tolkningar. Att resonera kring sadana

konsekvenser torde dock i dagslaget sakna relevans.
4.7.2.4 Ovriga egna reflektioner

Férdelaktigt med den nya regleringen ar att man genom utformningen av art. 7 i
marknadsmissbruksférordningen nu far en tydligare bild av vad som anses utgdra
insiderinformation, d.v.s. att det framgar direkt av lagtexten. Detta 6kar férutsebarheten pa
marknaden vilket, som framgatt ovan, &r en grundférutséttning for att bérsmarknaden ska
fungera. En nackdel med att utforma lagtext sa utférligt &r dock, motsatsvis, att den inte
kommer att kunna omfatta alla de moderniseringar/férandringar som sker pa
vardepappersmarknaden utan att lagtexten modifieras. Det betyder att lagstiftningen blir orérlig
i forhallande till den snabbt férandrade vardepappersmarknaden. Genom att ha en dppen
formulering av lagtexten, vilket Sverige har idag, mdjliggdr man att reglerna aven klarar av att
méta férandringar som sker pd marknaden. En sadan formulering skapar dock férvirring och
oklarhet vad galler vilken information som egentligen omfattas av definitionen t.ex. utelémnas
rekvisit som “specifik natur” och “férnuftig investerare”. Lagstiftaren befinner sig saledes i en

svar position dar bada alternativen fér med sig olika nackdelar.

Samtidigt som antalet finansiella instrument som omfattas av den nya definitionen dkar
begrénsas aven madjligheten for att informationen ska klassas som insiderinformation genom

rekvisitet "férnuftig investerare”.

Eftersom det idag inte finns ndgot klargérande i form av férarbeten, praxis eller riktlinjer, 6ver

vad som ska anses utgdra information som en fornuftig investerare hade utnyttjat vid sitt
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investeringsbeslut uppstar det saledes en osakerhet pa marknaden, dar férutsebarheten
minskar. Det enda som finns att ta fasta pa &r genomférandedirektivet och CESR:s riktlinjer till
MmD. Framtida avgéranden far utvisa i vilka fall svenska domstolar/EU-domstolen kommer att
anse att informationen uppfyller rekvisitet. Det fértjanar att papekas att en tendens i de
svenska domstolarnas rattstillampning ar att man under inflytande av EU-ratten i stoérre
utstrackning an tidigare avstar fran att hdmta ledning i férarbetena fér att tolka lagtext som

grundar sig i det harmoniserade lagstiftningsomradet'*°,

4.8 Insiderhandel/Insiderbrott

4.8.1 Har, far, forfogar

4.8.1.1 Rattsliga skillnader mellan den svenska insiderlagstiftningen och de
nya rattsakterna samt dess rittsliga konsekvenser pa den svenska
insiderlagstiftningen

I marknadsmissbrukslagen stadgas, som framgatt ovan, ett transformationskrav att en person

t!51, Kravet pa att

ska ha "fatt” insiderinformation fér att man ska kunna démas till insiderbrot
en person ska ha "fatt” insiderinformationen har sedan antagandet och implementeringen av
MmD varit under diskussion. I MmD framgar det namligen att ansvar for insiderbrott kan
uppkomma om en person “férfogar” éver insiderinformation, d.v.s. dar bade ett far och ett har
rekvisit inkluderas. Lagstiftaren valde dock av olika anledningar, se ovan under rubriken 3.2.3.,
att enbart ta med rekvisitet “far”.}>> Exempel pa anledningar var bland annat att man inte ville
att de transaktioner som gérs med vetskap om egna avsikter att férvarva eller avyttra
finansiella instrument eller transaktioner som gérs pa grundval av egna analyser av allméant
tillganglig information skulle omfattas av handelsférbudet. Detta forefaller &ven ha varit syftet
med lagstiftningen.'*® Frdgan som saledes &r aktuell vid inférandet av de nya rattsakterna galler
om lagstiftaren vid implementeringen av MmD, genom att inte inféra rekvisitet "har”,

omedvetet utelamnat vissa ageranden som egentligen ska ses som illegitim insiderhandel.

Det &r sdledes enbart insiderinformation man "“far” som enligt MmL kan utgdra grunden till
insiderbrott. Det betyder att personen maste ha erhallit informationen genom nagon yttre

omstandighet, se nedan. Aklagaren maste bevisa, inte bara att informationen i sig &r

150 5, 203, Munck

151 2 § Lag (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
152 prop. 2004/05:142 s. 59 f. med hénvisning till SOU 2004:69 s. 77

153 5. 49 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
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insiderinformation, utan dven att personen i fraga har fatt denna. Dock saknar det betydelse
hur man har fatt informationen'®*. Denna del &r saledes irrelevant sa ldnge man kan konstatera

att personen faktiskt fatt insiderinformation.

I den nya marknadsmissbruksférordningen®>® och det nya marknadsmissbruksdirektivet>®
stadgas nu aterigen att insiderinformation man “férfogar” éver ska utgéra grunden fér
insiderhandel. Det blir sdledes aterigen aktuellt att utreda om &ven ordet "har” innefattas av
rekvisitet “forfogar” enligt de nya rattsakterna. I SOU 2014:46 framfdrs argumentet att
"forfogar” och ”"har” i princip ar synonymer med endast ndgon nyansskillnad vad géller
materiella féreteelser'®’. Vad galler immateriella féreteelser som insiderinformation utgér torde
det inte vara nagon skillnad. Fragan &r om det nu skett en sddan féréndring avseende de under

rubriken 3.2.3 presenterade anledningarna att det méjliggér en sadan intolkning.

I marknadsmissbruksutredningens beténkande féreslds en utvidgning av definitionen
insiderbrott betraffande ett "har”-rekvisit'*®. Det &r dock viktigt att 3terigen podngtera att
marknadsmissbruksférordningen ar direkt tillamplig i Sverige. Detta betyder att rekvisitet
"forfogar” kommer att gélla som lag i Sverige. Att rekvisitet da innehaller bade ett "har” och ett
"far” rekvisit far anses som sjélvklart. Det kommer dock bli upp till rattstillamparen att klargéra

rekvisitets innebord.

Vad galler marknadsmissbruksdirektivet ska detta implementeras i svensk ratt. Méjligheten
finns saledes att rekvisitet “férfogar” kan komma att erséttas med ett annat rekvisit, om syftet
med direktivet fortfarande uppfylls och en direktivkonform tolkning gjorts'®°. Definitionen i
direktivet ska enligt marknadsmissbruksutredningen nu innehalla bade ett “har”- och ett “far”-
rekvisit. Det ar dock av vikt att framféra att det ar rekvisitet "férfogar” som stadgas i direktivet.
Det &ar saledes i betdnkandet som man kommit fram till att paragrafen ska utékas till att
omfatta rekvisitet "har”. I advokatsamfundets remissyttrande tillstyrks ett inférande av "har”-
rekvisitet d@ det &r nédvandigt for att astadkomma ett direktivnara genomférande®. Den
slutgiltiga lagstiftningsdefinitionen av ordet "férfogar” kan komma att bli en annan an

betankandets.

154 5, 25, Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet

%5 art. 8 Marknadsmissbruksférordningen nr. 596/2014

156 art. 3 Marknadsmissbruksdirektivet 2014/57/EU

157 50U 2014:46 s. 379

138 SOU 2014:46, s. 378 f.

159 art. 288 p. 3 FEUF

160 5, 2, Advokatsamfundets remissyttrande R-2014/1085 den 4 november 2014
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Fragan ar da vilka ageranden som kommer att férbjudas i och med ett inférande av ett "har”-
rekvisit? Det &r av vikt att utreda om sadana transaktioner som gjorts med information man
redan har, t.ex. handlar finansiella instrument med vetskap om sitt eget framtida agerande och
transaktioner som gjorts p.g.a. egna analyser av allmant tillgénglig information verkligen kan
anses utgéra “insiderinformation” i den mening som framgar av artikeln. Kan sadana planer
eller analyser ndgonsin vara att betrakta som information som omfattas av definitionen av
insiderbrott? Fragan blir vad som anses utgéra “information” och diskussionen tenderar att bli

teoretisk och abstrakt och mer aterknyta till rubriken 3.1.2 ovan.

Egna analyser av allmant kand och/eller offentlig information pa8 marknaden &r i sig inget
skapande av information. Personen i fraga har i detta lage inte insiderinformation och har inte
heller fatt ndgon sadan. Istéllet har redan tillganglig information satts ihop till en egen analys.
Att en sddan analys skulle kunna omfattas av definitionen insiderinformation framstar som
orimligt d& all den information personen baserar sin analys pa redan ar offentliggjord*®*.
Argumentationen har stdd dven i definitionen av insiderinformation i art. 7 i

marknadsmissbruksférordningen.

En annan orsak till att lagstiftaren inte inférde ett "har”-rekvisit i MmL var, som framgatt ovan
under rubriken 3.2.3, risken for att en person som haft vetskap om att han kommer att
forarva/avyttra finansiella instrument i samband med férvérv eller avyttring av instrumenten
skulle kunna géra sig skyldig fér insiderbrott. Ett sadant férbud hade hammat
vardepappershandeln genom att omadjliggéra transaktioner. Oftast vet aktéren som képer ett
finansiellt instrument att han kommer férvarva ytterligare. Genom de nya rattsakterna
avlagsnas denna risk att gora sig skyldig till insiderhandel genom ett inférande av undantag for
vad som anses utgdra ett utnyttjande av insiderinformation. Undantaget finns i art. 9.5 i
marknadsmissbruksférordningen dit dven art. 3.8 i marknadsmissbruksdirektivet hanvisar. Se
nedan under rubriken 4.8.4. Dar framgar att vetskapen om egna avsikter att férvarva eller

avyttra finansiella instrument inte kan anses utgéra ett utnyttjande av insiderinformation.

En annan sak &r dd personen som har saddana uppgifter som behandlas i de tva ovanstaende
styckena véljer att delge dessa till en utomstaende. I sa fall skulle dessa uppgifter inkluderas i

definitionen insiderinformation.®?

161 5, 50 (fotnot 164), Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
162 5, 218, Samuelsson m.fl.
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Dock torde det fallet att en person dagen efter utférd transaktion av finansiella instrument
véljer att lagga en stor order/bestélining av varor fran det aktuella bolaget eller att personen
véljer att anhangiggdra ett skiljeférfarande precis efter att personen i fraga salt av finansiella
instrument'®® kunna anses som insiderinformation och da &ven insiderhandel. Aven héar rér det
sig om en transaktion som gjorts med vetskap om sitt eget framtida kommande agerande.
Sadana ageranden kan inte, till skillnad mot ovanstaende stycke, ses som legitima utan riskerar
att medféra ansvar for insiderhandel'®*. Vetskapen om att man i framtiden ska képa finansiella
instrument i ett bolag kan, som framgatt ovan, emellertid inte utgéra insiderinformation. Detta
framgar av art. 9.5 i undantagskatalogen fér legitima beteenden i
marknadsmissbruksférordningen. Artikel 9 baseras pa handlingar som endast utgérs av ett
moment, d.v.s. vetskapen innehas och transaktionen gérs i ett och samma finansiella
instrument. Nagon insiderinformation har da inte hunnit uppkomma. Fér att det ska kunna ses
som insiderinformation, ndr man "har” sadan, torde det istéllet krdvas minst tvd moment, ett
inre (inom vardepappersomradet) och ett yttre (utanfor vdrdepappersomradet). Med andra ord
maste det réra sig om sjdlvgenererad information utan nara konnexitet till handel med

finansiella instrument®®°.

Det géller sdledes att férst avgdéra om det dverhuvudtaget rér sig om insiderinformation eller
inte. Darefter dvergar bedémningen till att avgéra om personen "fatt” eller “har”
insiderinformation. Om man konstaterat att det rér sig om insiderinformation och a@ven att
personen har haft eller har fatt sddan information sa blir det tredje steget att kontrollera om det
finns nagra tillampliga undantag fér att undgd ansvar for insiderbrott. Detta eftersom en del
information man sjalv har, som ovan beskrivits, aldrig kan utgdra grund for insiderbrott medan

en viss typ av information man har mycket val kan géra det.

Fragan ar da vad det &r som skiljer sig idag mot resonemanget som férdes vid
implementeringen av MmD, som &dven det innehdll rekvisitet “férfogar”? Till skillnad mot vad
som gallde vid inférandet av nuvarande marknadsmissbrukslag finns det, som namnts ovan, nu
undantag i art. 9 i marknadsmissbruksférordningen avseende legitima beteenden. Genom dessa
regler Iamnas en garanti for de fall en person innehar insiderinformation men inte
utnyttjar/anvander sig av denna. P38 s3 satt upphor risken for att ett utnyttjande av egna

avsikter/planer, som fanns vid den férra marknadsmissbruksutredningen, ska anses utgéra

183 5, 51 Knuts, Utvérdering av det svenska insiderhandelsférbudet
164 5. 51 f. Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
165 ALa.s. 51 f.

41



insiderhandel®®. Enligt MmD fanns det inte faststallt nagra undantag i lagtexten for legitima
beteenden vad gaéller egna analyser och egna avsikter att férvarva finansiella instrument, vilket
var en av anledningarna till att lagstiftaren valde att inte ta in ett “har”-rekvisit i paragrafen®’.
Om ett "har”-rekvisit hade inférts och det samtidigt inte funnits ndgra méjligheter till undantag
for legitima beteenden skulle det leda till att personer som oundvikligen haft vetskap om sina

framtida ageranden pa vardepappersmarknaden hade kunnat gora sig skyldiga fér insiderbrott.

Ovanstaende diskussion kring "har”-rekvisitet kan dock redan anses indirekt behandlat i EU-
domstolens avgdrande "Spector Photo”, se ovan under rubriken 3.2.8.1. Av rattsfallet framgar
att det finns en utnyttjande-presumtion att en person som “férfogar” éver insiderinformation
och da férvarvar/avyttrar finansiella instrument dven utnyttjar denna information. Dock framgar
det av réattsfallet att det maste finnas en mdjlighet att motbevisa denna presumtion. Eftersom
EU-domstolens avgdrande ar bindande fér medlemslanderna vad galler tolkningen av EU-rétten
sa kan aven det sdgas utgéra ett argument varfor det redan funnits ett “har” och “far”- rekvisit
inbundet i rekvisitet “férfogar” i direktivet. Genom att det i rattsfallet dels fastslas att ordet
forfogar utgdr det avgdrande rekvisitet samt att det finns en mdéjlighet att bryta presumtionen
upphér dven anledningen till att inte ha ett "har”-rekvisit i den svenska lagstiftningen. Pa sa
satt kan rattsfallet anses ha dppnat upp for ett underférstatt “har”-rekvisit i den svenska

marknadsmissbruksregleringen. %8

Den aktuella diskussionen har saledes en stark koppling till diskussionen kring vad som anses

utgdra ett “utnyttjande” av insiderinformation, se under rubriken 4.8.4.

En parentes som kan namnas ar dock att det fér en person som handlar finansiella instrument
med vetskapen om ens eget handlande och som saledes inte kan adémas ansvar for
insiderbrott méjligtvis istallet kan démas till ansvar fér otillbérlig marknadspaverkan enligt de
nuvarande reglerna i 8 § MmL. Detta eftersom personen pa ett medvetet otillbérligt satt, genom

kontinuerliga kép, kan ha paverkat marknadspriset pa det finansiella instrumentet.
4.8.1.2 Ovriga egna reflektioner

Som framgatt ovan sa valjer man i SOU 2014:46, i likhet med SOU 2004:69'%°, att infora

rekvisitet “har” i lagtexten. Genom en sadan justering breddar man saledes méjligheten for vad

186 SOU 2014:46 s. 378 f.

167 prop. 2004/05:142, s. 58 f.

168 5. 693 f., Knuts, "Insiderhandelsférbudet i Norden efter spectoravgérandet”
169 SOU 2004:69, SOU 2014:46 s. 378 samt prop. 2004/05:142 s. 59
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som kan anses utgéra insiderbrott. Det férorsakar dven att aklagaren inte ldngre skulle behéva

pavisa att personen i fraga fatt informationen utan det racker med att personen har haft denna.

Konsekvensen blir sdledes att omradet fér vad som kan anses utgdra insiderhandel utvidgas,
d.v.s. méjligheten att adra sig ansvar 6kar. Som framgatt ovan anses dock inte resultatet av
egna analyser av redan allmant tillganglig information eller vetskapen om sina egna planer att
inforskaffa finansiella instrument omfattas. Dock torde numera vetskapen om att man t.ex.
kommer att ldgga en kommande order avseende bolagets tjanster/produkter att utgéra
insiderinformation nar man inférskaffar finansiella instrument i det aktuella bolaget. Det kravs
saledes tvd moment fér att en person ska kunna adémas ansvar foér egen tankeverksamhet.
Dels ett kdp av finansiella instrument och dels ett agerande utanfér vardepappersmarknaden.
Det har sdledes funnits ett hal i den svenska lagstiftningen dar mdjligheten att faktiskt utnyttja
insiderinformation, som man redan innehar, har varit helt lagligt. Genom att den nya
regleringen tépper igen dessa hal torde fértroendet fér marknaden 6ka da transaktioner som
legat i gréazonen inte langre anses legitima. Ett 6kat fortroende leder aven till en férhéjd

investeringsvilja bland marknadsaktérerna.

En motsatt konsekvens som ocksa kan uppkomma &r att det kan komma att bildas en
osdkerhet p@ marknaden 6ver vad som kan anses vara ett lagligt agerande, d.v.s. vilken sorts
information man far anvénda sig av vid sitt investeringsbeslut. Det kan sdledes uppsta en
osakerhet dver vilken information, som man redan har, som omfattas av definitionen av
insiderhandel. Denna konsekvens torde emellertid endast bli marginell da det, som framgatt
ovan, endast ar information géllande sitt eget agerande utanfér vardepappersmarknaden som
kan utgodra insiderbrott. En exemplifiering i férarbetena skulle aven underlatta och tydliggéra

vilka situationer som omfattas i och med att ett "har”-rekvisit inférs*’°.

Den stora fordelen med inférandet av "har”-rekvisitet ar att marknadens fértroende for att alla
aktdrer har tillgéng till samma information samtidigt 6kar, d.v.s. att det finns en
informationssymmetri pa marknaden. Ett 6kat fortroende och en dkad tillit framjar viljan att
investera. Férandringen kommer &ven att medféra ett mer aterhallsamt beteende vad géller
personers forvarv/avyttringar néar man har information som enligt den nya definitionen kan
utgdra insiderinformation. Inférandet av ett “har”-rekvisit medfér saledes bade positiva och
negativa konsekvenser. Dels reduceras naturligtvis alla de misstankar som funnits innan vad

galler méjligheten att utnyttja sadan typ av information samtidigt som rédslan hos den som

170 5, 2, Advokatsamfundets remissyttrande R-2014/1085 den 4 november 2014
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innehar sadan information som eventuellt kan anses utgéra insiderinformation kan reducera

viljan att investera i de aktuella finansiella instrumenten.

4.8.2 Aterkalla eller dndra order

4.8.2.1 Rattsliga skillnader mellan den svenska insiderlagstiftningen och de
nya rattsakterna samt dess rittsliga konsekvenser pa den svenska
insiderlagstiftningen

I art. 8.1 marknadsmissbruksférordningen och i art. 3.4 marknadsmissbruksdirektivet faststalls
att ett utnyttjande av insiderinformation genom att aterkalla eller &ndra en handelsorder som
avser ett finansiellt instrument ocksa ska anses utgéra insiderhandel'’!. Det som kravs for att
agerandet ska anses utgéra insiderhandel &r att handelsordern l&ggs innan personen far tillgang
till insiderinformationen och att &ndringen/aterkallningen sker efter erhallandet av
insiderinformation men innan verkstallighet av ordern. Det &r sdledes en utvidgning av

insiderbrottets omfattning mot vad som gallt enligt MmD samt enligt MmL.

Nuvarande lagstiftning reglerar inte situationen da en person &ndrar eller tar tillbaka en lagd
order p.g.a. att man erhallit insiderinformation efter sjalva orderlaggandet. Dock framgar det av
forarbetena till MmL att “om en investerare far tillgdng till insiderinformation efter det att en
order ldmnats men innan ordern verkstéllts, torde uppsétligt brott féreligga om investeraren vet
att ordern inte &r verkstélld och &nd§ inte 8terkallar den. Och i vart fall torde det 8tminstone

kunna anses oaktsamt att inte férsoka Sterkalla ordern™’?.

Det ar saledes en snarlik situation som beskrivs i férarbetena till lagen. Férarbetena gar langre
4n vad som stadgas i MmL och i MmD. Att ett sddant agerande som ndamns ovan varit fullt
lagligt enligt direktivet framstar som sjélvklart, framst med beaktande av méjligheten till
forutsebarhet i lagstiftningen och da framst kopplingen till legalitetsprincipen'’?. De svenska
forarbetena till MmL gar saledes langre an vad MmD kréver och genom att inte uttryckligen
reglera utvidgningen i lagtexten torde férarbetsuttalandet std i strid mot en av straffrattens
grundldggande principer ndmligen legalitetsprincipen och dess krav pa férutsebarhet. Lagmotiv

kan inte tilldtas utvidga tolkningen av ett férbud till att &ven técka sddant som férbudets

71 art. 8 marknadsmissbruksférordningen, art. 4 i marknadsmissbruksdirektivet
72 prop. 2004/05:142 s. 163, s. 237 Samuelsson m.fl.
173 5, 53 Knuts, Utvérdering av det svenska insiderhandelsférbudet
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lagstadgade ordalydelse inte tacker, d.v.s. underldtenhet att agera'’®. Det kan saledes

ifrdgasattas om férarbetena i denna del har ndgon béaring'”>.

Skillnaden som fdreligger mellan forarbetena och de nya rattsakterna ar att det i lagmotiven
ldggs fokus pa sjélva underldtenheten att aterkalla ordern, medan rattsakterna istallet lagger
fokus pa sjalva handlingen, d.v.s. aterkallandet. Férarbetena uppstéller saledes ett
passivitetsbrott. Enligt dessa skulle en person kunna adémas ansvar for att man inte agerar pa
grund av férvarvad insiderinformation som erhallits mellan lagd order och verkstéllighet av
ordern. Sdledes skulle dven férvarv/avyttringar som inte baserats pa insiderinformation anses
utgdra insiderbrott om den inte tas tillbaka efter erhdllandet av sadan information. Det hade
dven inneburit att en person som fatt negativ insiderinformation mellan order och verkstallighet
hade tjdnat pa att aterkalla en lagd order utan att riskera att bega insiderbrott. En sadan
reglering maste anses sta i strid med de ndmnda straffréttsliga principerna. Nedanstaende
jamforelse kommer darfor, i enlighet med det férda resonemanget, utga ifran att lagmotivet i

denna del inte varit tillampligt i svensk ratt.

Méjligheten att ha kunnat utnyttja den tidigare luckan i lagstiftningen torde vara begransad till
de fall da aktuell order varit av s3 stor omfattning att den tagit en lédngre tid att genomféra. Fér
att ansvar ska uppkomma enligt de nya reglerna krévs att personen maste ha forfogat éver
informationen rérande det finansiella instrumentet mellan lagd order och
indringen/atertagandet av denna. Av dagens marknadsmissbrukslag framgar att det endast &r
forvarv eller avyttringar p.g.a. insiderinformation som omfattas av det straffbara omradet.
Fokus ligger pa sjédlva manifestationen, d.v.s. avyttringen eller férvérvet. Att avsta fran att kdpa

eller sélja p.g.a. erhallen insiderinformation kan dock inte omfattas av insiderbrottets definition.

Som en féljd av inférandet av art. 3.4 marknadsmissbruksdirektivet lyfts denna fraga upp i SOU
2014:46. Det &r viktigt att terigen papeka att marknadsmissbruksférordningen &r direkt
gallande och marknadsmissbruksutredningen behdver darfér inte behandla problematiken
avseende att inférandet av art. 8.1 i marknadsmissbruksférordningen avseende rekvisiten
"aterkallande/ dndring av order”. Utredningen framfér att det skulle vara fullt logiskt att
behandla ett underlatet férvérv eller en underldten avyttring pa@ samma sétt som ett vanligt

forvarv eller avyttring!’®. Detta eftersom en person kan tjéna lika mycket pa ett sadant

174 5. 54 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
75 5, 68 Knuts, Utvérdering av det svenska insiderhandelsférbudet
176 SOU 2014:46 s. 388
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agerande som vid ett faktiskt férvérv eller avyttring. Dock gar inte

marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet riktigt sa langt.

Genom de nya reglerna behéver det inte langre ske nagot explicit férvarv eller avyttring for att
en handling ska omfattas av definitionen utan det récker med aterkallande/dndring av redan
lagd order. Ordspraket ”lagt kort ligger” utgér saledes en utmaérkt liknelse. Man flyttar fram den
"kritiska punkten” fér nar ett insiderbrott anses ha begatts, fran sjalva forvarvet/avyttringen till
andringar/justeringar av lagd order. En person kan dock inte 8démas ansvar foér att man inte
agerar pa grund av erhallen insiderinformation. Det kan réra sig om att man avvaktar en
planerad férsaljning p.g.a. vetskapen om att kursen ska ga upp eller ett planerat kép p.g.a. av
vetskapen att kursen ska ga ner. Det &r endast kép, avyttringar och dndringar, d.v.s. ett aktivt
agerande/manifestation’’’, som omfattas av den nya regleringen och inte en underlatenhet att

agera.

Aven har finns det dock ett krav pa att aterkallelsen/dndringen baserats pa

insiderinformationen, se under rubriken 4.8.4.

Ett exempel pa nér de nya reglerna kan bli aktuella &r nér en verkstallande direktér eller annan
person med ledande befattning beslutar sig for att investera i bolagets egna aktier. VD:n far
efter lagd order, men innan den verkstills, reda pa insiderinformation fr@n bolaget som nér
informationen publiceras kommer orsaka en kraftig héjning av kursen. VD:n kan da vara
intresserad av att aterkalla sin order for att inte dra pa sig misstankar och ett minskat
fortroende fran marknaden. I ett sadant fall utgér ett aterkallande inte insiderbrott. Detta
eftersom VD:n inte utnyttjat insiderinformationen pa ett sddant sitt som genererar ansvar. Om
dock insiderinformationen visar pa att kursen kommer rasa kraftigt utgér VD:ns agerande att

sélja ett insiderbrott eftersom han anses utnyttja insiderinformationen pa ett otillbérligt sétt.
4.8.2.2 Ovriga egna reflektioner

Genom inférandet av ovanstaende rekvisit i den nya marknadsmissbruksférordningen och
marknadsmissbruksdirektivet stramas lagstiftningen upp. Saddana agerande som tidigare var att
anse som legitima blir numera illegitima och direkt olagliga. Aterkallelser och andringar av
ordrar har saledes utgjort hal i regelverket som lagstiftaren férbisett. Genom de nya reglerna
tapps saledes dessa hal igen genom att den "kritiska punkten” flyttas framat i tiden med

konsekvensen att fler ageranden nu omfattas i begreppet insiderhandel/insiderbrott. Genom att

77 S0U 2014:46 s. 388
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forsluta dessa hal torde fértroendet for vérdepappersmarknaden samt viljan att investera 6ka.
Genom &ndringen fértydligas dven regleringen vilket leder till en 6kad férutsebarhet. Grazonen
som funnits innan dndringen, t.ex. otydliga férarbeten, har saledes suddats ut och ersatts med
tydliga regler. Den nya regleringen kan dock féra med sig problem vad géller legitima

ageranden.

Det kan till exempel réra sig om att en person som av en legitim anledning, sa som att
personen i fraga egentligen inte har rad att goéra investeringen, behdver aterkalla sin order. Om
dock personen har erhallit insiderinformation om att kursen kommer ga ner skulle en sadan
aterkallelse ses som insiderhandel. Detta trots att férsaljningen inte skett i syfte att anvénda sig
av informationen utan varit helt legitim. Enbart det faktum att personen erhallit
insiderinformationen skulle da stoppa personen fran att kunna géra nagot med ordern. Ordern
kommer att ses som fastlast. Ett sddant regelverk kan skapa osakerhet bland investerarna dar
férutsebarheten minskar och fértroendet pa marknaden sjunker. Detta eftersom ingen
investerare vill riskera att sta fastlast under en langre tid med en order innan den verkligen
verkstélls. Om det skulle hdnda nagot under denna period vill man ha méjligheten att dra sig ur

utan att det kommer ses som insiderhandel.

Det skulle sdledes behévas en mdjlighet/en sdkerhetsventil som stadgar att om man har en
legitim anledning att &ndra/aterkalla en order efter att man erhallit insiderinformation ska man
fa gora detta. Att férordningen och direktivet inte tar in en sddan méjlighet i bedémningen &r
rattsosakert. Det &r dock av vikt att papeka att det finns ett underférstatt utnyttjandekrav i
nuvarande lagstiftning samt ett uttryckligt utnyttjanderekvisit i de nya rattsakterna, se nedan
under rubriken 4.8.4. Dér faststélls att det maste ha skett ett utnyttjande av
insiderinformationen fér att man ska kunna hallas ansvarig fér insiderbrott. Detta kan anses
utgdra en sadan sdkerhetsventil som behévs vad avser reglerna kring aterkallelse/&ndring av en
order. Det ar emellertid oklart hur "utnyttjande”-presumtionen och mdjligheten att bryta denna
presumtion enligt rattsfallet Spector Photo ska tolkas vad géller de nu inférda rekvisiten
"dterkallning/dndring av order”. Det foreligger saledes har en osakerhet vad géller mojligheten
att av legitima skal undga ansvar fér insiderbrott. Aven om Spector Photo fallet skulle anses
tilampbart i den aktuella situationen torde inte detta vara ett tillrackligt skydd fér investerarna
som kan ha stora problem att pavisa att insiderinformation inte anvénts vid
aterkallningen/éndringen. Ytterligare sdkerhetsventiler torde behéva inféras i art. 9

marknadsmissbruksférordningen for att verkligen motverka inlasningseffekter.
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Syftet med den nya bestammelsen &r som framgatt ovan just att stdvja missbruket av
mojligheterna att av icke legitima anledningar &ndra/aterkalla ordrar som lagts efter man
erhdllit insiderinformationen. Detta syfte skulle kunna uppnas dven efter inférandet av namnda

sakerhetsventiler for legitima ageranden.

Att forbudet utvidgas till att &ven omfatta dndringar och aterkallningar fér saledes med sig bade
for- och nackdelar. Det bakomliggande syftet med inférandet av regleringen ar att stavja
illegitima beteenden och 6ka fértroendet fér vardepappersmarknaden!’®. Eftersom man genom
regleringen fangar upp sadana ageranden som befunnit sig i en grazon ékar dven
férutsebarheten pa@ marknaden. Vid en éverblick torde &ven risken fér att investerare illegitimt
anvander den nuvarande luckan i lagen for handel vara hégre an en investerares risk att bli

fastbunden av en lagd order.

4.8.3 Forvarv eller avyttring baserat pa rekommendation eller rad

4.8.3.1 Rattsliga skillnader mellan den svenska insiderlagstiftningen och de
nya rattsakterna samt dess rittsliga konsekvenser pa den svenska
insiderlagstiftningen

Enligt dagens regler i MmL kan de personer som fdljer ett rad som &r grundat pa
insiderinformation som huvudregel inte démas fér insiderbrott, oavsett om de forstatt att radet
var grundat pa sadan information. Detta framgar direkt av lagtexten samt av det vélkénda
avgdrandet, Tivoxmalet'’®?, se ovan under rubrik 3.2.7.1. Argument har lyfts for att “Tivox-
luckan” inte behdver tappas igen genom lagstiftning utan att det ska dverldmnas till
rattstillamparen att atgdrda genom skapandet av ny praxis. Som grund fér detta anférs att
rekvisitet insiderinformation skulle kunna utstréckas till att &ven omfatta sadan information man
erhallit i form av rdd/rekommendationer fran andra da den aktuella informationen
sammanfogas med 6vriga radande omstandigheter!®®, Denna argumentation har dock inte
riktigt fatt nagot faste, vilket t.ex. visar sig i utformningen av den nya

marknadsmissbruksférordningen och det nya marknadsmissbruksdirektivet.

Som framgé’ltt ovan under rubrik 3.2.7.1 éppnar HD i Tivox-malet upp for madjligheten att aven
en person som enbart erhallit ett rad och inte ndgon direkt insiderinformation kan anses

ansvarig for insiderbrott. Det krdvs enligt HD att personen som erhallit radet dven vet om

178 5kal 2 i marknadsmissbruksférordningen och skal 1 i marknadsmissbruksdirektivet
179 NJA 2008 s. 292
180 5, 59-62 Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
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omstéandigheter av specifik natur som féranlett radgivaren att Iamna radet. I och med en s3dan
kunskap hos mottagaren av radet anses det som om personen fatt insiderinformation. Det &r
dock, efter en analys av domen, svart att faststélla vad som ska anses stipulera ett sddant
ansvar. Vart att papeka ar att HD i det aktuella fallet inte ansdg att det rérde sig om
insiderinformation. Tivox-luckan som HD skapat genom avgdrandet inskranks saledes av
domstolens eget resonemang. Exempel pa situationer nar undantag for Tivox-luckan kan vara

aktuellt framgar inte av réattsfallet. 8!

Den nya férbudsbestdmmelsen i marknadsmissbruksférordningen omfattar saledes dven
personer som foljer ett rad eller en rekommendation om att férvérva eller avyttra finansiella
instrument om personen i fraga “inser eller borde inse” att radet &r grundat pa
insiderinformation®®2. I det nya marknadsmissbruksdirektivet framgar det dock att det endast ar
nar personen som erhaller rekommendationen “inser” att rekommendationen bygger pa
insiderinformation som ansvar kan uppkomma, d.v.s. inte "borde inse”. I enlighet med
direktivet har marknadsmissbruksutredningen lamnat ett lagférslag dar endast rekvisitet “inser”
tas med, d.v.s. man bortser fran rekvisiten “borde inse” som stadgas i férordningen'®. Det
finns saledes en diskrepans mellan férordningen och direktivet gallande den insikt personen ska
ha haft. En person kan enligt marknadsmissbruksférordningen alaggas administrativa
sanktionsavgifter om denne borde insett att radet grundat sig pa insiderinformation till skillnad
fran straffsanktionerna enligt marknadsmissbruksdirektivet dar det krévs att personen insett att

rekommendationen grundats pa insiderinformation.

Som framgatt ovan &r réttsakternas utvidgning av handelsférbudet inte reglerad i dagens
marknadsmissbrukslag. Den som har fatt ett rad/rekommendation men inte sjalva
insiderinformationen kan inte ddémas for insiderbrott. Genom den nya férordningen kommer
saledes den s& kallade Tivox-luckan att upphéra. Det betyder att personer som erhallit rad
byggda pa insiderinformation utan att sjélva insiderinformationen lamnas men dér personen i
fraga vetat om eller borde vetat om att information grundat sig pa sddan numera gér sig
skyldiga till insiderhandel. Det récker saledes med att personen bort inse att rekommendationen
bygger pa insiderinformation fér att administrativt ansvar enligt férordningen ska uppkomma
och full insikt for straffrattsligt ansvar enligt direktivet. Nagon egentlig insiderinformation

behéver personen inte erhalla. En person som erhallit en rekommendation eller ett rad kan dock

181 5390, Sj6blom, s. 667-668, Stattin
182 art. 8 p. 3 marknadsmissbruksférordningen
183 50U 2014:46 s. 389
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inte adémas ansvar for insiderbrott om han ej vetat eller borde vetat om att rekommendationen

baserats pa insiderinformation.

4.8.3.2 Ovriga egna reflektioner

Med risk for att géra sig skyldig for insiderhandel kommer de nya reglerna framst att leda till en
dkad forsiktighet pa marknaden vad géller investeringar som bygger pa att félja rad och
rekommendationer fran utomstaende. Enligt de nya reglerna maste personen som fatt
rekommendationen veta om/eller i alla fall bort veta om att denna grundat sig pa
insiderinformation fér att sjélv kunna aldggas ansvar for insiderhandel. Vad som ska anses
menas med att en person vetat om/ bort veta om &r &nnu inte fastslaget. En sadan oklarhet i
lagstiftningen kan komma att leda till en stor osdkerhet och en reducerad férutsebarhet vad
galler risken att géra sig skyldig fér insiderhandel. Racker det fér en person som erhallit
rekommendationen att enbart férlita sig pa intrycket som rekommendationsgivaren gav vid ett
aktuellt tillfélle eller maste personen aktivt fraga ut rekommendationsgivaren géllande
informationens kalla? Praxisavgdranden behdvs for att fylla ut regleringen fér nar en person ska
anses ha vetat eller bort vetat om att r@det baserats pa insiderinformation. Som en konsekvens
av de subjektiva rekvisiten uppstar dven svarigheten att kunna bevisa att den personen som

fatt ett rad forstatt att radet var baserat pa insiderinformation.

Konsekvensen kan saledes komma att bli att en person blir mer restriktiv i sitt anvandande av
rekommendationer och rad, med risken for att annars anses insiderhandla. Dock torde en sadan
uppstramning av reglerna kring att handla pa andras rekommendationer inneb&ra en mer sund
handel dar aktérerna inte ldngre kan kringgd reglerna genom att anvénda en tredje person.
Fértroendet for marknaden torde dven 6ka i och med ett inférande av bestammelsen, da
méjligheten till informationsasymmetri reduceras. Rattsakterna utékar sdledes det straffbara
omradet i jamférelse med vad som géllt enligt MmL och Tivoxmalet har genom inférandet av de

nya rattsakterna spelat ut sin roll.

Inférandet av regleringen medfér dock inte enbart férdelar. En person som beslutat sig for att
férvarva vissa finansiella instrument och som innan personen ldgger ordern erhaller ett sddant
rad eller en sddan rekommendation som beskrivs ovan kan sdledes komma att bli I3st att
handla om han/hon bort inse eller insett att det radet byggt pa insiderinformation. Radslan for
att kunna hallas ansvarig foér insiderhandel torde kunna hdmma investeringsviljan pa
marknaden vad géller affarer som tidigare varit fullt legitima. Rattsreglerna torde sdledes

skapa, inte bara ett 6kat fortroende, utan dven en dkad osdkerhet.
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Den skyddsregel som finns fér mottagaren av ett rad eller en rekommendation ar att det &r
aklagaren som bér bevisbdrdan att pavisa att personen faktiskt vetat om att informationen
utgjort insiderinformation, nagot som kan skapa vissa bevissvarigheter. Det &r som sagt i

dagslaget dock oklart ndr en person ska anses ha haft en sddan insikt.

4.8.4 Utnyttjar

4.8.4.1 Rattsliga skillnader mellan den svenska insiderlagstiftningen och de
nya rattsakterna samt dess rittsliga konsekvenser pa den svenska
insiderlagstiftningen

Som framgatt ovan under rubrik 3.2.8. finns det i dagens lagstiftning, MmL, inget uttryckligt
utnyttjanderekvisit som stadgar att personen maste ha utnyttjat insiderinformationen fér att
kunna démas till ansvar foér insiderbrott (férfogandemodellen). Genom férhandsavgdrandet
"Spector Photo”!®* fértydligade dock EU-domstolen att det, oavsett om det uttryckligen framgar
av medlemsléndernas lagstiftning, underférstatt 4nda finns en utnyttjandepresumtion enligt
MmD. Presumtionen innebar att om en person innehaft insiderinformation om ett visst
finansiellt instrument och sedan handlar i detta instrument sa har insiderinformationen
utnyttjats. Denna presumtion maste enligt domstolens avgérande dock &ven kunna motbevisas.
Som framgatt ovan under rubrik 3.2.8.1. har det funnits tvd méjligheter for medlemslanderna

att uppfylla MmD:s utnyttjandekrav, férfogandemodellen och utnyttjandemodellen.

I art. 8.1 marknadsmissbruksférordningen, som kommer bli svensk lag, har man valt att inféra
ett uttryckligt utnyttjanderekvisit (utnyttjandemodellen). Av skél 24 i férordningen framgar det
aven att rekvisitet “utnyttjar” i art. 8 ska tolkas som en presumtion, d.v.s. att den som férfogat
Over insiderinformation dven ska anses ha utnyttjat denna. Genom att i skalen till férordningen
fortydliga detta knyts saledes den nya férordningen ihop med ovan ndmnda férhandsavgérande

gallande tolkningen av MmD.

Aven i art. 3.2 marknadsmissbruksdirektivet stadgas ett uttryckligt utnyttjanderekvisit. Det &r,
som framgatt ovan, direktivet som reglerar de straffrattsliga sanktionerna vad géller
marknadsmissbruksreglerna. Direktivet ar inte direkt tilldmpligt i Sverige utan ska

implementeras in i svensk rétt. Direktivet &r ett minimidirektiv dar krav stélls pa att

184 M8l C-45/08 "Spector Photo Group NV och Chris Van Raemdonck mot Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen (CBFA)”
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implementeringsatgdrderna ska uppna en viss niva. Sverige &r saledes fritt att inféra andra
rekvisit i lagtexten &n vad som stadgas i direktivet s3 lange utformningen skulle uppfylla

direktivets krav och syfte.

Det har som sagt tidigare inte funnits nagot uttryckligt utnyttjanderekvisit i MmL. I SOU
2014:46 gors beddmningen, med beaktande av utnyttjandepresumtionen, att det aven i
fortsattningen inte ska finnas nagot sadant rekvisit vad géller de straffrattsliga sanktionerna.
Utredningen framhé&ver att ett sddant inférande skulle kunna leda till stora
bedémningssvarigheter och bevissvarigheter gallande straffbestimmelserna da det skulle
innebéra att bevisbdrdan for att ett sadant rekvisit &r uppfyllt inte dvilar 8klagaren. Istallet
skulle det vara upp till den anklagade att visa att rekvisitet inte &r uppfyllt.'®® Resonemanget
har dven stéd i férarbetena till MmL vad géller lagstiftningens utformning dar det framgar att
den motiverats av effektivitetsskal'®®. En 16sning dar ett rekvisit i lagtexten presumeras vara
uppfyllt utan att aklagaren behdver bevisa detta &r enligt utredningen ovanlig i svensk

straffratt!®’.

Det kan saledes uppkomma en situation dar marknadsmissbruksférordningen, vad géller
administrativa sanktioner, kommer att stadga ett uttryckligt utnyttjanderekuvisit
(utnyttjandemodellen) samtidigt som den svenska lagstiftningen, vad galler straffrattsliga

sanktioner, inte kommer att innefatta ett sddant uttryckligt rekvisit (férfogandemodellen).

Marknadsmissbruksutredningen valjer att fortydliga mdjligheten att kunna motbevisa
presumtionen att man utnyttjat insiderinformationen ndr man férfogat éver sadan genom att
uttryckligen inféra en sddan méjlighet i 2 § MmL, utdver de legitima beteendena som redan
stadgas i 5 § MmL. Aven om den svenska lagstiftningen uttryckligen endast innehaller
undantagskatalogen i 5 § sa har det, som aterges ovan under rubrik 3.2.8.1, genom Spector
Photo fallet funnits en méojlighet att pa andra sétt motbevisa utnyttjandepresumtionen. Som
framgatt ovan sa ar det endast ett otillbérligt utnyttjande som kan utgéra férbjuden
insiderhandel. En person som utnyttjar insiderinformation har saledes tvd méjligheter att undga
ansvar for ett utnyttjande. Dels genom médjligheten till att bryta utnyttjandepresumtionen och
dels genom undantagskatalogen i 5 §. Fokus ligger féljaktligen pa den anklagades méjligheter
att bevisa att han inte utnyttjat informationen. Den anklagade har éaven bevisbdrdan for

tillampningen av undantagen i 5 §. Genom ett sadant genomférande av

185 50U 2014:46 s. 384
186 prop. 2004/05:142, s. 59.
187 50U 2014:46 s. 380
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marknadsmissbruksdirektivet anser utredningen att kraven i direktivet och i Spector Photo fallet
uppnas. Genom att Spector Photo fallet inférde en utnyttjandepresumtion éver den
insiderinformationen som en person innehar maste saledes &ven lagstiftningens utformning
forandras for att korrelera med oskyldighetspresumtionen enligt art. 6 Europakonventionen.

Nagra avsevarda skillnader féreligger saledes inte mellan nuvarande och kommande regler.!88

Av art. 9 i marknadsmissbruksférordningen framgar att vissa férfogande av insiderinformation
ska anses vara legitima och da inte heller stipulera ansvar fér insiderbrott. Sddana undantag
fran straffbestdammelserna gors, som framgatt ovan, dven idag i 5 § marknadsmissbrukslagen.
Ett regelsystem med en uttémmande undantagskatalog dar det enbart funnits en lista av
undantag och ingen annan mdéjlighet att motbevisa ett utnyttjande kan utgéra en fara fér
rattsdkerheten. Detta eftersom eventuella nya fall som inte inkluderats i listan men dar
insiderinformation innehafts och varit legitimt inte kunde motbevisas'®®, d.v.s.
undantagskatalogen riskerar att bli inflexibel**®, Som framgatt ovan féreslas dock, i enlighet
med Spector Photo fallet samt med marknadsmissbruksdirektivet, en méjlighet att motbevisa

utnyttjandepresumtionen i lagtexten vilket begrénsar risken med en saddan undantagskatalog.

Det &ar s3a kallade legitima beteenden som undantas fran definitionen i art. 3.8
marknadsmissbruksdirektivet, som héanvisar till art. 9 marknadsmissbruksférordningen. Ett
exempel finns i art 9.5 dar det framgar att enbart det faktum att en person utnyttjar sin egen
vetskap om att han eller hon har beslutat att forvarva eller avyttra finansiella instrument nar
personen i fraga gor ett férvarv eller en avyttring av de aktuella finansiella instrumenten, inte
utgdr utnyttjande av insiderinformation. Art 9.5 har saledes en stark koppling till ovan férda
diskussion kring inférandet av "har”-rekuvisitet i insiderhandeln. Undantaget i art 9.5 maste
finnas for att ett "har”-rekvisit ska kunna inféras i den svenska lagstiftningen, se ovan under
rubriken 4.8.1.1.

Det ar dock viktigt att pdpeka att i art. 9.6 i férordningen, som aven direktivet hanvisar till i art.
3.8, framgar att trots om ett forfarande skulle innefattas av art. 9, d.v.s. som huvudregel anses
som legitimt, kan det trots detta anses som icke-legitimt om en aklagare skulle kunna bevisa
detta.

188 5, 28, Landelius och Lycke
189 50U 2014:46 s. 383
190 5, 57 f. Knuts, Utvardering av det svenska insiderhandelsférbudet
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Utredningens forslag i SOU 2014:46 ar att helt utménstra undantagskatalogeni 5 §
marknadsmissbrukslagen och istéllet hénvisa direkt till art. 9

marknadsmissbruksférordningen®?. Detta for att uppna en direktivnara lagstiftning som méjligt.
4.8.4.2 Ovriga egna reflektioner

Ett inférande av méjligheten fér en anklagad att motbevisa ett utnyttjande skapar en trygghet
och réttsékerhet fér personen ifréga, till skillnad mot dagens reglering. Som framhallits innan
medfér dock inférandet av ratten att kunna motbevisa presumtionen ingen stérre skillnad mot
dagens regler med hanvisning till Spector Photo avgérandet. Att inféra art. 9
marknadsmissbruksférordningen i den svenska marknadsmissbrukslagstiftningen torde 6ka
forutsebarheten pa marknaden da undantagskatalogen utdkas och pa ett klarare sétt korrelerar
med det nya direktivets och férordningens bestammelser. Framforallt 6ppnar regleringen som

sagt upp for ett inférande av "har”-rekvisitet i svensk ratt.

Aven om méjligheten att kunna motbevisa utnyttjandepresumtionen har funnits tidigare, se
Spector Photo fallet, torde en uttrycklig mdjlighet att kunna motbevisa ett utnyttjande dka

marknadens integritet genom en férhéjd férutsebarhet och da &ven tryggheten.

Som framgatt ovan under rubrik 4.8.1. sa kommer ett inférande av art. 9 i
marknadsmissbruksférordningen i den svenska lagtexten att férhindra illegitima beteenden pa
vardepappersmarknaden, ageranden som utgjort hal i lagstiftningen. Genom regleringen stérks
fortroendet féor marknaden samt aktdrernas vilja att investera eftersom risken till
informationsasymmetri, dar vissa personer kan utnyttja ett informationsévertag till nackdel/

skada for 6évriga marknaden, minskar.

191 SOU 2014:46 s. 386
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5 SLUTSATS

Som framgatt av utredningen har en hel del féréndringar skett pa virdepappersmarknaden
sedan 2003 d& EU antog MmD. Nya handelsplattformar och handelstekniker har lett till att
medlemslandernas lagstiftningar utvecklats olika och det har skapat en efterfragan pa ett mer
moderniserat och mer unisont regelverk. Genom antagandet av en ny
marknadsmissbruksférordning och ett nytt marknadsmissbruksdirektiv har EU forsokt att
besvara denna efterfragan. Marknadsmissbruksférordningen reglerar administrativa sanktioner
medan marknadsmissbruksdirektivet reglerar straffrattsliga sanktioner. Rattsakterna a@r bundna
till varandra genom att hanvisningar sker i direktivet till forordningen vad géller olika
definitioner, d.v.s. innebdrden av begreppen i rattsakterna ar till stor del 6verensstammande.
Uppsatsens syfte och fragestallning har varit att utreda vilka de rattsliga skillnaderna ar mellan
gallande svensk insiderlagstiftning och marknadsmissbruksférordningen/
marknadsmissbruksdirektivet vad avser definitionerna “insiderinformation” och “insiderhandel”,
samt vilka réattsliga konsekvenser som dessa skillnader kommer att fa i den svenska

insiderlagstiftningen.

For det forsta kommer definitionen av insiderinformation revideras. I och med antagandet av
MIFID II kommer antalet finansiella instrument som omfattas av de nya rattsakterna att 6éka. De
nya rattsakterna medfér att handel pa s& kallade OTF plattformar kommer att omfattas av den
svenska regleringen. Att i lagstiftningen inféra fler vardepapper som en konsekvens av
marknadsutvecklingen &r en sjalvklarhet fér att kunna bibehdlla marknadens integritet samt

foértroende.

Samtidigt inférs begransningen att det enbart &r sddan information som en "férnuftig
investerare sannolikt hade utnyttjat som en del av grunden for sitt investeringsbeslut” som kan
anses utgdra insiderinformation. Rekvisitet klargdér vad som ska anses utgdra en vasentlig
paverkan pa priset pa ett finansiellt instrument, och d3 indirekt dven vad som kan anses utgéra
insiderinformation. Av genomférandedirektivet till MmD samt CESR:s riktlinjer framgar dock att
denna begransning redan funnits innan de nya rattsakterna antogs. Svensk ratt ska aven tolkas
i enlighet med genomférandedirektivet. Aven om genomférandedirektivet samt riktlinjerna inte
ir bindande avseende de nya rattsakternas lydelse s3 torde inte de rattsliga skillnaderna och
konsekvenserna av rekvisitets inférande bli sarskilt stor vad avser MmL och de nya rattsakterna
da rekvisitet fornuftig investerare redan etablerats i tidigare nu tillimpade rattsakter. D3 det &n

inte finns ndgra sadana riktlinjer eller genomférandedirektiv vad galler de nya réattsakterna &r
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det dock oklart vilken sorts information rekvisitet verkligen omfattar. Nya riktlinjer frdan ESMA

samt ny rattspraxis som klargdr begreppen &r sdledes att 6nska.

Genom de nya rattsakterna kommer ett uttryckligt krav stéllas pa att informationen maste vara
av ”“specifik natur” fér att kunna ses som insiderinformation. Aven detta rekvisit har tillampats i
svensk ratt redan innan det inférdes i de nya rattsakterna. Rekvisitet finns i nuvarande MmD dit
dven HD i det sa kallade Tivox-malet har hanvisat och tagit in rekvisitet i sin bedémning vad
galler om en viss typ av information kunnat anses som insiderinformation. Rekvisitet har daven
klargjorts i genomférandedirektivet till MmD samt genom riktlinjer utgivna av CESR. Den
rattsliga skillnaden mellan MmL och de nya rattsakterna torde darfér inte bli avsevard dven om
CESR:s riktlinjer avseende MmD inte ar bindande betraffande de nya rattsakterna. Inte heller
torde nagra storre rattsliga konsekvenser uppstd genom inférandet av ett sadant uttryckligt

rekvisit.

Marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet kommer &ven att paverka

den svenska lagstiftningen avseende definitionen av "insiderbrott”.

Enligt marknadsmissbruksférordningen, som galler direkt som svensk ratt, kommer en person
som “férfogat” éver insiderinformation att kunna paféras administrativa sanktioner. Vad géller
de straffrattsliga sanktionerna, som regleras i marknadsmissbruksdirektivet och som ska
implementeras i svensk rétt, kan information som en person redan "har” och inte enbart “far”
komma att omfattas av insiderbrottsdefinitionen. Detta férslag har lamnats av
Marknadsmissbruksutredningen, SOU 2014:46. Om forslaget kommer att genomféras beror pa
om den svenska lagstiftaren anser det vara behdvligt och inte anser att syftet med direktivet
kan uppnas pa ett annat satt &n genom ett inférande av ett "har”-rekvisit. Det under rubrik
4.8.1. férda resonemanget visar att utredningens férslag torde vara det alternativ som utgér
den mest direktivnara tolkningen. Denna rattsliga skillnad fér aven med sig vissa rattsliga
konsekvenser. Genom att ett "har”-rekvisit infors i lagstiftningen kommer handelsférbudet att
utdkas till att &ven omfatta sddan information som man redan har. Denna méjlighet begrénsas
av undantagskatalogen i art. 9 marknadsmissbruksférordningen samt den allmé&nna méjligheten
att bryta utnyttjandepresumtionen, se Spector Photo-fallet. De ytterligare ageranden som
kommer att omfattas av ett inférande av ett "har”-rekvisit &r sddana som omfattar tvd moment,
ett inom vardepappershandeln och ett utom. Det kan t.ex. réra sig om att personen forvarvar
finansiella instrument i ett noterat bolag och dagen efter valjer att Idgga en stor order avseende

bolagets produkter/tjdnster. Ett annat exempel &r om personen i fraga skulle avyttra finansiella
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instrument i det noterade bolaget for att sedan anhéngiggoéra ett skiljeférfarande. Egen
tankeverksamhet och vetskap om det egna kommande agerandet kan dock aldrig leda till
insiderbrott om det endast rér sig om férvarv/avyttringar pa virdepappersmarknaden. Det ar
art. 9 i férordningen tillsammans med Spector Photo-fallet som méjliggér ett inférande av

"har”-rekvisitet i svensk ratt.

De nya rattsakterna medfor ytterligare en rattslig skillnad genom att det infors
forbudsbestdmmelser om dndring och aterkallelse av order. Denna bestdmmelse har inforts
bade i férordningen och direktivet. Rekvisitet torde &ven krdva en direkt implementering i
lagstiftningen for att direktivets syfte ska uppfyllas. Den rattsliga konsekvensen av inférandet
blir att den “kritiska punkten” fér nar ett insiderbrott kan anses ha begatts, flyttas framat i
tiden, fran avyttring/férvarv till &ndring/aterkallelse av order. Genom inférande av detta rekvisit
utvidgas saledes handelsférbudet ytterligare. Situationen blir emellertid endast aktuell under
tidsperioden mellan orderlaggande och verkstallighet av order vilket betyder att regeln till stor

del endast kommer att drabba personer vars ordrar ar av stérre volym.

En annan skillnad som rattsakterna skapar ar att det inte enbart kommer att vara férbjudet att
ldmna en rekommendation som baseras pa insiderinformation och som sedan leder till
avyttring/férvarv. Det kommer aven enligt direktivet att bli straffbart att avyttra/férvarva
vardepapper grundat pa en sadan rekommendation om personen som fatt rekommendationen
insett att den baserats pa insiderinformation. Marknadsmissbruksférordningen gar dock langre
an direktivet och stadgar att det racker med att personen som erhallit rekommendationen
"borde insett” att den byggde pa insiderinformation. Att bryta mot férordningen inneb&ar som
framgatt att en administrativ sanktion kan paféras. Genom de nya rattsakterna tapps saledes
den s3 kallade Tivox-luckan igen. Det har dock genom HD:s resonemang i Tivox-fallet funnits
en méjlighet att anse att en person som erhallit en rekommendation och som sedan
forvarvat/avyttrat aktuellt instrument gor sig skyldig till insiderbrott om dvriga omstandigheter
varit av sadan specifik natur att han av rekommendationen kunnat dra slutsatser om effekterna
pa kursen pa instrumentet, d.v.s. att rekommendationen kunnat anses utgéra
insiderinformation. Den tillampning HD déppnar upp for har aldrig anvants. Genom rattsakterna
klargdrs dven pa ett tydligt satt vilka subjektiva rekvisit, inse eller bort inse, som ska vara
uppfyllda fér att en person som agerar pa en rekommendation ska géra sig skyldig for
insiderhandel. Under vilka omsténdigheter de subjektiva rekvisiten ska anses uppfyllda framgar
dock inte vilket torde skapa en viss osdkerhet pa marknaden. Tydliga riktlinjer och utfyllande

praxis &r saledes att dnska. Bestammelsen kommer att skapa ett utvidgat handelsférbud
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samtidigt som radgivningsforbudet kvarstar orért. Mdjligheten att ett férvarv/avyttring anses
utgdra insiderhandel dkar saledes. Inférandet av ett utvidgat handelsférbud torde sammantaget
dka vardepappersmarknadens integritet. Reglerna kommer fa konsekvensen att en person som
erhallit ett rad kommer att vilja fraga ut rekommendationsgivaren fér att fa en forstaelse for
hur personen erhallit informationen fér att pa sa satt sdkra sin goda tro/insikt. En allmant dkad

restriktivitet torde bli konsekvensen av inférandet av de nya rekvisiten.

Ytterligare en férandring som rattsakterna skapar galler féréandringen av utnyttjandekravet.
Utnyttjandet anses, efter Spector Photo-fallet, vara en presumtion. I svensk lagstiftning finns
inget uttryckligt utnyttjanderekvisit utan istéllet anses det underférstatt att en person utnyttjat
insiderinformationen om handel skett i instrument som informationen rér,
(férfogandemodellen). I marknadsmissbruksférordningen vad gaéller de administrativa
sanktionerna kommer denna férfogandemodell att bytas ut mot en utnyttjandemodell. Vad
avser marknadsmissbruksdirektivet och de straffrattsliga sanktionerna anses det std i strid med
svenska straffrattsliga principer att inféra ett utnyttjande-rekvisit i lagtexten dar inte dklagaren
bar bevisbérdan for att rekvisitet &r uppfyllt. Marknadsmissbruksutredningen féreslar darfor att
forfogandemodellen kvarstar i fraga om de straffrattsliga sanktionerna med den modifikationen
att det i lagtexten infors en uttrycklig méjlighet att kunna motbevisa utnyttjandepresumtionen.
Undantagskatalogen i 5 § MmL féreslas bli ersatt med en direkt hanvisning till art. 9 i
marknadsmissbruksférordningen for att pa sa satt knyta an till inférandet av “har”-rekvisitet.
Det féreligger saledes en risk att svensk ratt i framtiden kommer att innehalla tva olika
modeller, en utnyttjandemodell avseende administrativa sanktioner och en férfogandemodell
avseende straffrattsliga sanktioner, ndgot som kommer leda till en skillnad i rattstillampningen
mellan de administrativa sanktionerna enligt férordningen och de straffrattsliga sanktionerna

enligt MmL.

Den generella slutsatsen som kan dras av ovanstaende uppsats ar saledes att den svenska
marknadsmissbrukslagstiftningen kommer att stramas at i och med antagandet av
marknadsmissbruksférordningen och marknadsmissbruksdirektivet. Skillnaden mot nuvarande
MmL kommer emellertid inte bli alltfér stor i och med att Sverige legat i framkant inom EU vad
galler att halla regelverket aktuellt. Skillnaden torde dock bli stérre i andra medlemslénder. En
nackdel med de nya rattsakterna ar att rattspraxis och tolkningen av den inte ldngre kommer
att vara anvandbar med hansyn till de nya rekvisiten som infors i
marknadsmissbruksférordningen och dit marknadsmissbruksdirektivet hanvisar.

Medlemslanderna kommer istéllet i avvaktan pa ny rattspraxis att fa hamta ledning i ESMA:s
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icke bindande riktlinjer for hur rekvisiten ska tolkas. Det ar antagligen genom
medlemslandernas begaran om férhandsbesked som EU-domstolen genom sina avgdéranden
kommer att skapa en rattspraxis byggd pa de nya réttsakterna. Det &r ett komplext sakomrade
som kontinuerligt férdndras vilket betyder att &ven lagstiftningen maste gora detta. I och med
inforandet av de nya rattsakterna har tidigare luckor i regleringen téppts igen och EU-
regleringen ligger ddrmed i fas med samhillets utveckling. Malsattningen att hdja integriteten
pa virdepappersmarknaden och samtidigt 6ka férutsebarheten och investerarnas fértroende far

saledes anses uppnatt.
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6 KALLFORTECKNING

Lagtext

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

Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
Lagen (2007:528) om Vardepappersmarknaden

Aktiebolagslagen (2005:551)

Lagen (1998:1479) om kontofdring av finansiella instrument

Brottsbalken (1962:700)

Svenska forordningar

Férordningen (2007:972) med instruktion for ekobrottsmyndigheten
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BILAGA 1

Marknadsmissbruksforordningen (nr. 596/2014)

Artikel 7
1. I denna férordning avses med insiderinformation féljande typer av information:

a) Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt rér en
eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset
pa relaterade finansiella derivatinstrument.

b) Nar det galler ravaruderivat: information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som
direkt eller indirekt rér ett eller flera sadana derivat eller som direkt ror relaterade spotavtal
avseende ravaror och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan
pa priset pa dessa derivat eller relaterade spotavtal avseende ravaror och dar detta &r
information som rimligen kan férvantas offentliggdras eller som ska offentliggéras i enlighet
med lagar och andra bestsmmelser pa unionsniva eller nationell niva, marknadsregler,
standardavtal, praxis eller sedvéanja, pa de relevanta ravaruderivatens marknader eller
spotmarknaderna.

c) Nar det géller utslappsratter eller auktionerade produkter baserade pa sadana: information
av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror ett eller flera s3dana
instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset
pa sadana instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.

d) For personer som har som uppgift att genomféra handelsorder avseende finansiella
instrument ska med insiderinformation aven avses information som ladmnats av en
uppdragsgivare och ror dennes annu ej genomfdrda handelsorder avseende finansiella
instrument, som ar av specifik natur, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller
ett eller flera finansiella instrument och som, om informationen offentliggjordes, sannolikt skulle
ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument, pa priset pa relaterade
spotavtal avseende ravaror eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.

2. Vid tilldampning av punkt 1 ska information anses vara av specifik nhatur om den anger
omstandigheter som féreligger eller rimligtvis kan komma att féreligga eller en handelse som
har intraffat eller som rimligtvis kan férvantas intraffa och om denna information ar tillrackligt
specifik for att gdéra det mdjligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsens
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument eller pa relaterade finanisella
derivatinstrument, pa relaterade spotavtal avseende ravaror eller pd auktionerade produkter
baserade pa utsldppsritter. I fraga om en 6ver tiden pagaende process som syftar till att
forverkliga, eller som resulterar i, vissa omsténdigheter eller en handelse, kan i detta
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hénseende de framtida omstandigheterna eller den framtida handelsen och aven de
mellanliggande stegen i den processen som ar knutna till férverkligandet av de framtida
omstandigheterna eller den framtida héandelsen anses vara specifik information.

3. Ett mellanliggande steg i en 6ver tiden pagaende process ska anses vara insiderinformation
om den i sig uppfyller de kriterier for insiderinformation som avses i denna artikel.

4. Vid tillampning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en vasentlig inverkan pa priset pa finansiella instrument, finansiella derivatinstrument, pa
relaterade spotavtal avseende rdvaror eller pa auktionerade produkter baserade pa
utslappsratter avse information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en
del av grunden fr sitt investeringsbeslut. N&r det géller deltagare pa@ marknaden fér
utslappsratter med samlade utslapp eller en installerad tillférd effekt pd eller under den troskel
som faststallts i enlighet med artikel 17.2 andra stycket, ska information om deras fysiska
verksamhet inte anses ha en vésentlig inverkan pa priset pa utslappsratter, pa auktionerade
produkter baserade pd utslappsratter eller pa finansiella derivatinstrument.

5. Esma ska utfarda riktlinjer fér att uppratta en icke uttémmande férteckning éver uppgifter
som rimligen kan férvantas eller som maste offentliggéras i enlighet med lagar och andra
bestammelser pa unionsniva eller i nationell ratt, marknadsregler, avtal, praxis eller sedvénja,
om de relevanta ravaruderivatmarknaderna eller spotmarknaderna som avses i punkt 1 b. Esma
ska ta vederbérlig hansyn till de marknadernas sardrag.

Artikel 8
Insiderhandel

1. Vid tillampningen av denna férordning anses insiderhandel féreligga nar en person férfogar
over insiderinformation och utnyttjar denna genom att fér egen eller annans rakning, direkt
eller indirekt, férvarva eller avyttra finansiella instrument som denna information ror. Att
utnyttja insiderinformation genom att aterkalla eller &ndra en handelsorder som avser ett
finansiellt instrument som informationen rér om handelsordern lades innan personen fick
tillgang till insiderinformationen, ska ocksa anses vara insiderhandel. I frdga om sadana
auktioner for utslappsratter eller andra auktionerade produkter baserade pa utslappsratter som
halls enligt férordning (EU) nr 1031/2010 ska utnyttjande av insiderinformation ocksa inbegripa
en persons laggande, dndring eller tillbakadragande av ett bud fér sin egen eller ndgon annans
rakning.

2. Att rekommendera eller f6rma en annan person att dgna sig at insiderhandel &r vid
tildmpningen av den har férordningen en situation som uppstdr om personen forfogar dver
insiderinformation och

o - . . .
a) rekommenderar pa grundval av den informationen, att en annan person férvarvar eller
avyttrar finansiella instrument
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som den informationen ror, eller formar denna person att géra ett sadant férvéarv eller
avyttring, eller

b) rekommenderar pa grundval av den informationen, att en annan person aterkallar eller
andrar en handelsorder avseende ett finansiellt instrument som den informationen rér, eller
formar denna person att géra en sadan aterkallelse eller en sadan &ndring.

3. Utnyttjandet av de rekommendationer eller uppmaningar som avses i punkt 2 utgdér
insiderhandel i denna artikels mening nér personen som anvander rekommendationen eller
uppmaningen inser eller borde inse att det bygger pa insiderinformation.

4. Denna artikel ska tillampas pa varje person som forfogar 6ver insiderinformation till foljd av
att den personen

a) ar medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan eller av
administrations-, lednings- eller kontrollorgan foér deltagare pa@ marknaden fér utsldppsrétter,

b) har aktieinnehav i emittenten,

c) har tillgang till informationen genom fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden, eller
d) &gnar sig at kriminell verksamhet.

Denna artikel ar aven tillamplig pa alla personer som forfogar dver insiderinformation under
andra omstandigheter an de som avses i forsta stycket om denna person inser eller borde ha
insett att det rér sig om insiderinformation

5. Nar det ror sig om en juridisk person, @r denna artikel aven tilldamplig, i enlighet med
nationell ratt, pd de fysiska personer som deltar i beslutet att genomféra forvarvet eller
avyttringen eller dterkallelsen eller &ndringen av en handelsorder fér den juridiska personens
rakning.

Artikel 9
Legitimt beteende

1. Vid tilldmpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en juridisk person
forfogar eller har férfogat dver insiderinformation inte anses innebara att den personen
har utnyttjat den informationen och darmed har &gnat sig at insiderhandel pa grundval
av ett forvarv eller en avyttring, om den juridiska personen

a. har infért, tillampat och uppratthallit adekvata och effektiva interna system och
forfaranden som effektivt sdkerstéller att varken den fysiska person som pa den
juridiska personens vagnar fattade beslutet att férvarva eller avyttra finansiella
instrument som informationen ror, eller ndgon annan fysisk person som kan ha
haft mojlighet att paverka detta beslut, férfogade dver insiderinformation, och

b. inte har uppmuntrat, rekommenderat, férmatt eller pa annat satt paverkat den
fysiska person som pa den juridiska personens vagnar fattade beslutet att
forvarva eller avyttra finansiella instrument som informationen ror.
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Vid tilldmpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person férfogar
over insiderinformation inte anses innebdra att den personen har utnyttjat den
informationen och ddrmed har dgnat sig at insiderhandel pa grundval av ett férvarv eller
en avyttring, om den personen
a. for det finansiella instrument som informationen rér ér en marknadsgarant eller
en person auktoriserad att agera som en motpart och férvarvet eller avyttringen
av finansiella instrument som informationen rér goérs pa ett legitimt satt som ett
normalt led i fullgérandet av dess uppgift som marknadsgarant eller motpart for
detta finansiella instrument, eller
b. &ar auktoriserad att utféra handelsorder pa tredje parts vagnar och férvérvet eller
avyttringen av de finansiella instrument som omfattas av handelsordern gors for
att utféra en sadan handelsorder pa ett legitimt satt som ett normalt led i
fullgérande av den personens tjanst, verksamhet eller aligganden.

Vid tilldmpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person férfogar
over insiderinformation inte anses innebdra att den personen har utnyttjat den
informationen och ddrmed har dgnat sig at insiderhandel pa grundval av ett férvarv eller
en avyttring, om den personen utfér en transaktion for att férvarva eller avyttra
finansiella instrument, och denna transaktion utférs for att i god tro uppfylla ett
dtagande som har férfallit och inte for att kringga férbudet mot insiderhandel, och
a. detta atagande féljer av en handelsorder som lagts eller ett avtal som ingatts
innan personen i fraga forfogade éver insiderinformation, eller
b. detta atagande gérs for att uppfylla sddana skyldigheter i lagstiftning eller
bestammelser som uppstod innan personen i fraga férfogade dver
insiderinformationen

Vid tilldmpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person férfogar
Over insiderinformation inte anses innebéra att den personen har utnyttjat den
informationen eller ddrmed har &gnat sig at insiderhandel nér en sddan person har fatt
den insiderinformationen i samband med genomférandet av ett offentligt
uppkoépserbjudande eller fusion med ett féretag och anvant deninsiderinformationen
endast i syfte att férverkliga denna fusion eller detta uppkdp, forutsatt att vid den
tidpunkt da foretagets aktiedgare godkanner fusionen eller uppkdpserbjudandet all
eventuell insiderinformation har offentliggjorts eller att sddan information pa annat satt
har upphdrt att utgdra insiderinformation.

Denna punkt ska inte tillampas pa positionsbyggande.

Vid tilldmpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person utnyttjar
sin egen vetskap om att han eller hon har beslutat att férvérva eller avyttra finansiella
instrument i samband med férvarv eller avyttring av de finansiella instrumenten, inte
utgdra utnyttjande av insiderinformation.

Utan hinder av punkterna 1-5 i denna artikel kan en dvertradelse av forbudet mot
insiderhandel enligt artikel 14 trots allt anses ha begatts om den behériga myndigheten

68



pavisar att det fanns ett icke-legitimt skél till dessa handelsorder, transaktioner eller
beteenden.

Artikel 14

Férbud mot insiderhandel och olagligt réjande av information

En person far inte

a) Agna sig at eller férséka dgna sig at insiderhandel,

b) Rekommendera att ndgon annan person &gnar sig at insiderhandel eller formar ndgon annan

person att dgna sig at insiderhandel, eller
¢) Olagligen rdja insiderinformation.
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BILAGA 2

Marknadsmissbruksdirektivet (2014/57/EU)

Artikel 3

Insiderhandel samt att rekommendera eller f6rm& en annan person att dgna sig at
insiderhandel

1. Medlemsstaterna ska vidta de atgdrder som krévs for att se till att insiderhandel, att
rekommendera eller fé6rma en annan person att dgna sig at insiderhandel som avses i punkterna
2-8 utgér straffbara handlingar, atminstone i allvarliga fall och nar de begds med uppsat.

2. I detta direktiv anses insiderhandel féreligga nar en person som forfogar dver
insiderinformation direkt eller indirekt utnyttjar denna for att, for egen eller annans rakning,
forvarva eller avyttra finansiella instrument som den informationen galler.

3. Denna artikel ar tillamplig pa varje person som forfogar dver insiderinformation till féljd av
att den personen

a) ar medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan, eller av
administrations-, lednings- eller kontrollorgan fér deltagare pa@ marknaden fér utsldppshandel,
b) har aktieinnehav i emittenten eller i deltagare pa marknaden fér utslappshandel,

c) har tillgang till informationen genom fullgérandet av tjénst, verksamhet eller aligganden,
eller

d) ar inblandad i kriminell verksamhet.

Denna artikel &r &ven tillamplig pa varje person som har erhallit insiderinformation under andra
omstandigheter an vad som namns i forsta stycket, om denna person inser att det rér sig om
insiderinformation.

4. Att utnyttja insiderinformation genom att aterkalla eller &ndra en handelsorder som avser ett
finansiellt instrument som informationen rér, nar handelsordern lades innan personen fick
tillgang till insiderinformationen, ska ocksa anses vara insiderhandel.

5. Nar det galler auktioner for utslappsratter eller andra auktionerade produkter baserade pa
utslappsratter som halls enligt férordning (EU) nr 1031/2010 ska utnyttjandet av
insiderinformation enligt punkt 4 i denna artikel ocks3a inbegripa en persons ldggande, &ndring
eller tillbakadragande av ett bud fér egen eller annans rakning.

6. Att rekommendera eller férma en annan person att &gna sig at insiderhandel &r vid

tilldmpningen av detta direktiv en situation som uppstar nir en person férfogar éver
insiderinformation och
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a) rekommenderar, pa grundval av den informationen, en annan person att férvarva eller
avyttra finansiella instrument som den informationen rér, eller férmar denna person att gora ett
sadant forvarv eller en sadan avyttring, eller

b) rekommenderar, pa grundval av den informationen, en annan person att aterkalla eller &ndra
en handelsorder avseende ett finansiellt instrument som den informationen rér, eller féormar
denna person att géra en sadan aterkallelse eller en sddan &ndring.

7. Utnyttjandet av de rekommendationer eller de uppmaningar som avses i punkt 6 utgdr
insiderhandel nar den person som utnyttjar rekommendationen eller uppmaningen inser att det
bygger pa insiderinformation.

8. Vid tillampningen av denna artikel ska det inte bedémas utifr@n enbart det faktum att en
person férfogar eller har férfogat éver insiderinformation som sa att den personen utnyttjat den
informationen och darmed har dgnat sig at insiderhandel vid férvérv eller avyttring om
personens beteende kan anses utgdra legitimt beteende enligt artikel 9 i férordning (EU) nr
596/2014.
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BILAGA 3

1 kap 4 § Lag (2007:528) om vdirdepappersmarknaden

I denna lag betyder

1)

2)

3)

4)

5)

finansiella instrument: éverlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument,
fondandelar och finansiella derivatinstrument,

dverlatbara vardepapper: sadana vardepapper utom betalningsmedel som kan bli
foremal for handel pa kapitalmarknaden, till exempel:

a. aktier i aktiebolag och motsvarande andelsrétter i andra typer av féretag samt
depabevis for aktier,

b. obligationer och andra skuldférbindelser inklusive depabevis fér sddana
vardepapper, och

c. andra vardepapper som ger réitt att dverlata eller férvédrva sadana dverlatbara
vardepapper som anges i a och b, eller som resulterar i en kontantavveckling som
beraknas utifran kurser pa dverldtbara vardepapper, valutor, rantor eller
avkastningar, ravaror eller andra index eller matt,

penningmarknadsinstrument: statsskuldvéxlar, inlaningsbevis, féretagscertifikat och
andra instrument som normalt omsatts pa penningmarknaden, dock inte
betalningsmedel,

fondandelar: andelar i vardepappersfonder, fondféretag, alternativa investeringsfonder
och andra féretag for kollektiva investeringar,

finansiella derivatinstrument: sadana derivatinstrument som kan hanféras till nagon av
foljande kategorier:

a. optioner, terminskontrakt, swappar, rantesdkringsavtal och varje annat
derivatkontrakt som avser vardepapper, valutor, réntor eller avkastningar, eller
andra derivatinstrument, finansiella index eller finansiella matt som kan avvecklas
fysiskt eller kontant,

b. optioner, terminskontrakt, swappar, rantesakringsavtal och varje annat
derivatkontrakt som avser ravaror, som maste avvecklas kontant eller kan
avvecklas kontant pa en av parternas begéran, pd grund av ett annat skél &n
utebliven betalning eller ndgon annan handelse som leder till att kontraktet
upphor,
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c. optioner, terminskontrakt, swappar och varje annat derivatkontrakt som avser
ravaror som kan avvecklas fysiskt forutsatt att de handlas pa en reglerad
marknad eller en handelsplattform,

d. optioner, terminskontrakt, swappar, terminskontrakt som inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES
(forwards) och varje annat derivatkontrakt som

i. avser ravaror,
ii. kan avvecklas fysiskt,
iii. inte omndmns i c och som inte &r for kommersiella &ndamal, och
iv. som anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella
instrument, med utgangspunkt fran bland annat om clearing och
avveckling sker via erkdnda system fér clearing eller om de &ar féremal for
regelmassiga marginalsakerhetskrav,

e. derivatinstrument fér 6éverféring av kreditrisk,
f. finansiella kontrakt avseende prisdifferenser,

g. optioner, terminskontrakt, swappar, rantesdkringsavtal och varje annat
derivatkontrakt som avser klimatvariationer, fraktavgifter, utslappsratter eller
inflationstakten eller ndgon annan officiell ekonomisk statistik, som maste
avvecklas kontant eller kan avvecklas kontant pd en av parternas begéran, pa
grund av ett annat skéal &n utebliven betalning eller ndgon annan héndelse som
leder till att kontraktet upphér, samt varje annat derivatkontrakt som

i. avser tillgangar, rattigheter, skyldigheter, index och atgérder som inte
tidigare omnamnts i denna punkt, och

ii. anses ha egenskaper som andra derivat avseende finansiella instrument,
med utgangspunkt fran bland annat om det handlas pa en reglerad
marknad eller en handelsplattform, om clearing och avveckling sker via
erkdnda system foér clearing eller om de &r féremal for regelmaéssiga
marginalsakerhetskrav.

Ytterligare bestdmmelser om vilka derivatinstrument som omfattas av férsta stycket 5 d och g
finns i artiklarna 38 och 39 i genomférandeférordningen. Lag (2013:579).
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BILAGA 4

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

1 § I denna lag férstads med

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte allmant kand
omstandighet som &r dgnad att vdsentligt paverka priset pa finansiella instrument,

2. handel pa vardepappersmarknaden: handel pa en reglerad marknad eller ndgon annan
organiserad marknadsplats eller handel med eller genom nagon som yrkesmaéssigt bedriver
sadan verksamhet som avses i 2 kap. 1 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,

3. finansiellt instrument: det som anges i 1 kap. 4 § foérsta stycket 1 lagen om
vardepappersmarknaden, och

4. reglerad marknad: det som angesi 1 kap. 5 § 20 lagen om vardepappersmarknaden. Lag
(2007:564).

2 § Den som far insiderinformation och som fér egen eller ndgon annans rdkning, genom
handel pd vardepappersmarknaden, forvarvar eller avyttrar sddana finansiella instrument som
informationen rér déms for insiderbrott till fangelse i hdgst tva ar. Detsamma skall galla den
som far insiderinformation och som med rad eller pa annat sadant séatt féranleder ndgon annan
att férvarva eller avyttra finansiella instrument som informationen rér genom handel pa
vardepappersmarknaden. Ar brott som avses i férsta stycket ringa, déms for insiderférseelse till
boter eller fingelse i hdgst sex manader. Ar brottet med hansyn till affirens omfattning och
dvriga omstandigheter grovt, déms fér grovt insiderbrott till fangelse i 14gst sex manader och
hégst fyra ar. Férsta och andra styckena tilldmpas ocksad p& den som har insiderinformation som
bestar i vetskap om egen brottslig verksamhet.

5 § Trots bestdammelserna i 2-4 §§ far

1. befattningshavare hos féretag som driver vardepappersrérelse med stéd av 2 kap. 1 § eller 4
kap. 1 eller 2 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden fullgéra uppdrag som lédmnats
foretaget att forvarva eller avyttra finansiella instrument samt, utan att anvénda
insiderinformation, fullgéra verksamhet som féljer av avtal om att upprétthalla en marknad i ett
eller flera finansiella instrument eller att fullgéra uppdrag om radgivning eller férvaltning,

2. finansiellt instrument férvérvas nér insiderinformationen &r d&gnad att sénka priset pa
instrumentet och avyttras nir informationen &r dgnad att hdja priset pd instrumentet,
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3. uppgifter fullgéras som nagon har pa grund av vad som féreskrivits i lag eller annan
forfattning,

4. aktier i ett aktiebolag eller ett europabolag férvarvas fér en fysisk eller juridisk persons
rakning, om insiderinformationen endast utgérs av information om en atgérd som syftar till och
ar agnad att leda till ett offentligt erbjudande av den personen till en vidare krets om férvarv av
aktier i bolaget,

5. den som innehar en option som har ett ekonomiskt varde vid l6ptidens slut avyttra optionen
eller utnyttja den enligt dess villkor,

6. den som utfardar en option i samband med Iésen avyttra eller férvarva den underliggande
tillgang som optionen avser,

7. ingangna terminskontrakt fullgéras pa slutdagen,

8. den som innehar en tilldelad emissionsratt eller inlésenratt som har ett ekonomiskt varde
avyttra ratten eller utnyttja den enligt dess villkor,

9. andra finansiella instrument an aktier férvarvas eller avyttras, om férvarvet eller avyttringen
sker utan att insiderinformation anvands. Det som féreskrivs om aktie i forsta stycket 4 och 9
skall ocksa tillampas pa aktierelaterade finansiella instrument sasom teckningsrétt,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev féorenat med optionsratt till
nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktietermin. Lag (2007:564).
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