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1 Inledande del

1.1 Allmiint om iimnet och dess avgrinsning

Denna bok behandlar marknadsmissbruk, som dr en gemensam bendmning
pa olaglig insiderhandel och kursmanipulation. Olaglig insiderhandel
innebdr att nagon 1 insynsstéllning sjalv utnyttjar, eller vidareformedlar till
nagon som utnyttjar, icke allmént kdnd kurspdverkande omstindighet.
Omsténdigheten skall for att utgdra insiderinformation erfarenhetsmissigt
andra kursen, sa att en person genom att forega offentliggdrande antingen
kan skapa en vinst eller minska en forlust genom att kopa eller sélja
finansiella instrument. Ett typexempel utgor foljande fall fran ar xx, en av 7
fillande domar i Sverige hittills.'! Den 21 september siljer
styrelseordforanden 1 ett bolag sina 2000 aktier i bolaget. Den 8 oktober
meddelar bolaget 1 ett pressmeddelande kraftigt forsdmrat resultat. Istéllet
for den vinst pd sex miljoner kronor man forutsagt i emissionsprospektet
tyder allt pa en forlust for helaret pd fyra miljoner kronor. Dagen efter rasar

1
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aktiekursen med tjugo  procent. Under rittegdngen  hévdar
styrelseordforanden att han inte informerats om det forsimrade resultatet
fore styrelsemotet den 27 september. Styrelseordforande félldes for brott
mot insiderlagen.

Kursmanipulation &r atgidrder som pa ett otillborligt sitt paverkat kursen sé
att kollektivet av investerare far en felaktig information om kursséttningen,
och kan ha olika former. Genom skenaffdrer och hemliga avtal kan en
person minska den totala tillgdngen pa aktier pa marknaden 1 avsikt att halla
kursen pa en konstlat hog niva trots att han séljer en stor del av en post,
vilket annars kanske skulle ha sidnkt kursen. Ett annat sitt dr att forsoka
halla priset pa en aktie pa en viss niva genom att stindigt ha kdporder
liggande 1 marknaden till en viss ldagsta kurs, varigenom ett kursfall under
denna tid motverkas. P4 motsvarande sitt kan ndgon soka sidnka priset pa en
aktie genom att skapa en onaturligt stor tillgdng som inte motsvaras av en
jamforbar efterfragan. Vidare kan en placerare i kursdrivande syfte kopa och
sélja samma slags instrument med anlitande av skilda depaer, dvs han képer
och séljer till sig sjélv, 1 avsikt att driva priset uppat.

Kursmanipulation och missbruk av information i samband med handel i
finansiella instrument 4r en foreteelse som okat markant under det senaste
decenniet. Det finns flera orsaker till detta. De finansiella marknaderna &r
foremal for en stindig, snabb utveckling. Savél omséittningsvolymer som
antal miklare och kunder 6kade under &ren 1995-2000 markant. Mycket
talar for att brott pd vérdepappersmarknaden borde avta, eftersom
aktiviteten pa marknaden avtagit. Trots att handeln minskat kraftigt det
senaste aret har emellertid antalet misstéinkta brott okat.”

Aven den tekniska utvecklingen har bidragit till att handeln blivit mer
omfattande. Handel med framforallt aktier 6ver Internet har exempelvis
blivit en allt vanligare foreteelse. Internationaliseringen av de finansiella
marknaderna leder till ett 6kat inslag av utlindska aktorer pad den svenska
viardepappersmarknaden, och av svenska aktorer pd utlindska marknader.
Finansinspektionen, FI, dr den statliga myndighet som har att utéva tillsyn
over aktiemarknaden. Under myndighetens tillsyn stér idag ca 2 500 foretag,
vardepappersinstitut och marknadsplatser. Utvecklingen pa
viardepappersmarknaden  har  inneburit skdrpta krav = pa  savil
Finansinspektionens tillsynsverksamhet som pa de brottsutredande
myndigheterna. Det internationella samarbetet har dérfor okat, och
Finansinspektionen har idag samarbetsavtal med ett 20-tal utldndska
myndigheter. Utvecklingen inom EU har bidragit till den 6kade handeln
Over grianserna och ytterligare harmonisering av regelsystemen i
medlemsstaterna. Dessutom sker en omfattande grinsdverskridande handel
vid marknadsplatser beldgna utanfor EU, frimst i USA. Aven den tekniska
utvecklingen av handels- och informationssystemen och utvecklandet av
nya finansiella instrument har bidragit till 6kad handel.

Olaglig insiderhandel dr inte ovanlig, vare sig i Sverige eller utomlands. I en
undersokning fran 2002 konstateras att olaglig insiderhandel snarare utgor
regel 4n undantag pd ménga virdepappersmarknader.’ I samma
undersdkning visas att av 103 ldnder dér virdepappersmarknad existerar 87

% Se avsnitt 2.4.1.
3 Bhattacharya, Y — Daouk, H, The World Price of Insider Trading.



lander infort forbud mot insiderhandel. Emellertid har brott mot
forbudsbestimmelsen tillimpats endast 1 38 av dessa ldnder, och endast i ett
fatal fall i respektive land.* Sverige ir ett av de fa linder dir fillande dom
for marknadsmissbruk forekommit upprepade ganger. I juli 2002 har i 7 fall
dom for brott mot insiderforbud och tvd domar for kursmanipulation
forekommit.

De personer som forekommer i1 svenska atalsanmilda drenden ar till
overviagande delen s k priméra insiders, det vill sdga personer som har direkt
anknytning till det bolag vars aktier varit foremal for insiderhandel.” Ofta
berdr utredningarna en hel grupp insynspersoner som under sammma
tidsperiod, och med samma kélla till information, koper eller séljer aktier
under forbjuden tid.°

Savil aktorerna pa finansmarknaden som lagstiftaren konstaterar att
fortroendet for finanssektorn behdver stirkas.” For att allménhetens
fortroende for finansmarknaderna skall uppritthallas krivs en tydlig
lagstiftning, och att Overtrddelser handldggs sd effektivt som mojligt. De
bestimmelser som éar till for att upprétthilla allménhetens fortroende for de
finansiella marknaderna bor vara anpassade till de krav som kan stéllas pa
en vil fungerande handel med finansiella instrument, och &ven vara
forenliga med utvecklingen av denna handel. Tillgdngen till information ar
avgorande for 1onsam handel 1 virdepapper, men f6ljden av att information
som inte dr allmént kénd missbrukas kan bli att allménhetens fortroende for
marknaden skadas. Det finns darfor ett gemensamt intresse for savil
lagstiftare och myndigheter som aktorer pa de finansiella marknaderna att
komma till rdtta med missbruk av information.

1.2 Fragestillningar och utgangspunkter

I samband med forbud mot att utnyttja icke offentliggjord information
aktualiseras en rad fragor. Man kan inledningsvis ifragasitta om en
reglering 6ver huvud taget dr motiverad. Ofta hdvdas att debatten kring
insiderhandel har formats kring tva olika perspektiv.® Det ena perspektivet
utgar frdn vérdepappersmarknadens effektivitet. Foresprdkarna for detta
perspektiv, foretrddesvis ekonomer, framfor argument mot en reglering, och
menar att insiders mgjlighet att utnyttja informationsforsprang ar ett sitt att
effektivisera handeln.” 1 samband hirmed anfors att dven om inte
viardepappersmarknadens effektivitet forbittras av insiderhandel, medfor
den i vart fall inte nigon skada for effektiviteten pa marknaden.'® Ur detta
perspektiv dr all form av reglering av insiderhandel negativ, eftersom den
snarare skadar dn skyddar marknadsmekanismerna. A andra sidan kan

* Med undantag for USA, dér mal rérande marknadsmissbruk ar vanligt forekommande.
5 Wesser, E, Har du varit ute och shoppat, Jacob? s 94 f. se s xx

6 Idem.

7T ex prop 1995/96:215 s 1 ; Marknadsmissbruksdirektivet preambel 11 bl a.

¥ Hetzler, A, Insiderbrott och regleringen av virdepappersmarknaden; Samuelsson, P,
Insiderhandel, i Afrell, Klahr, Samuelsson, Larobok i kapitalmarknadsratt.

? Framfor allt Manne, H.G., Insider Trading and the Stock Market, se s xX.

10 Samuelsson, P, Insiderhandel,



marknadens effektivitet utgéra utgangspunkten i argument for reglering, i
termer av skydd for marknaden."!

Det andra perspektivet framfors framst av jurister, och innebdr att
marknadsrittvisan skall vara avgérande for bruket av information. Ur detta
perspektiv ar réttvisa regler och forutsittningar for aktérerna pa marknaden
viktigare att vdirna om &n marknadens effektivitet.'?

Den svenska lagstiftningen kring marknadsmissbruk utgar ifran savil ett
effektivitets- som ett rittviseperspektiv, men i fOrarbetena betonas de
konsekvenser och risker med en virdepappersmarknad som inte fungerar pa
lika villkor for alla. I forarbetena till insiderlagen (1990:1342) anges att

“En brist pa rittvisa spelregler pd marknaden far antas medféra att
investerare tappar fortroendet och soker sig till andra marknadsplatser dar
konkurrensen sker pa lika villkor for alla aktorer. Nar fortroendet for
spelreglerna pa en marknadsplats minskar, finns det risk att omséttningen
minskar vilket leder till en simre marknadseffektivitet.”"

Insiderhandel anses saledes skada fortroendet for marknaden, vilket 1 sin tur
kan leda till att marknadens effektivitet minskar.'*

I avsnitt 2.5 redogdrs for de mer framtraidande argumenten for respektive
mot en reglering, men en djupare analys av argumenten faller utanfoér ramen
for denna bok, eftersom den svenske lagstiftaren valt att reglera fragan.

En 1 boken central frdga &r hur domstolarna viljer att tolka regleringen, dvs
genom en bokstavstolkning eller med hédnsyn till lagmotiven. Har
aktualiseras dven de signaler till samhéllet som domstolarnas tolkning av
regelverket leder till.

En utgangpunkt i boken dr att bekdmpningen av insiderbrottslighet och
marknadsmanipulation bor forbdttras. Brott mot insiderstrafflagen
(2000:1086) ér, liksom 6vrig ekonomisk brottslighet, svar att fora till atal
och fillande dom. Lagstiftningen dr komplicerad och kraven pd bevisning
hoga. Av 453 misstinkta insiderdrenden ledde endast 37 till
atalsanmaélningar, och totalt atta personer, varav fem i Pinkerton/Securitas-
fallet, har blivit fallda for brott mot insiderlagen.

Vid undersokning av behovet av regler kan man skilja pa tre typer av
missbruk:'

1. Missbruk av information

Uppforande som baseras pa missbruk av information som inte &r allmént
kédnd och som om den varit kind hade varit relevant vid beslut om villkoren
for en transaktion.

T Ref i Wesser, E, Har du varit ute och shoppat, Jacob?, s 57.

12 Hetzler, idem.

3 Prop 1990/91:42 s 38.

4 Qe dven Bhattacharya, Y — Daouk, H, The World Price of Insider Trading, vari
konstateras att olaglig insiderhandel belastar marknaden med en kostnad pa upp till 5
procent av handeln.

'S Agenda for en ny marknadstillsyn, Finansinspektionen 2002. Se dven den engelska
Financial Services and Markets Act 2000.



2. Missledande information
Handling som ger anledning till felaktig eller missledande uppfattning om
utbud eller efterfragan eller om priset eller vardet pa aktuell investering.

3. Marknadsstorning
Handling som en normal marknadsaktor skulle anse stor, eller skulle kunna
stora, marknaden.

I denna bok beskrivs och analyseras alla de tre ovan angivna kategorierna
missbruk ur ett svenskt perspektiv, i den mén insiderstrafflagens regler ar
tillamplig pa agerandet.

Réttsfragor 1 anslutning till marknadsmissbruk kan vidare delas upp 1 tre
huvudgrupper, nédmligen forebyggande av brott, straffbar handel och
ogiltighet och andra civilrittsliga konsekvenser som kan folja av att handel 1
strid med forbud foretas. I boken redogdrs frimst for nu géllande regler
rorande straffbar handling 1 strid med forbud mot insiderhandel och
kursmanipulation 1 insiderstrafflagen. I samband hidrmed beskrivs hur
marknadsmissbruksdirektivet kommer att paverka de svenska forhallandena.
Vidare diskuteras i viss utstrickning pa vilket sitt regelverket skulle kunna
forbattras de lege ferenda, i avsikt att uppna en okad effektivitet och béttre
efterlevnad.

I dagligt tal anvinds begreppet insiderinformation om i princip all icke
offentliggjord information om ett bolag, sérskilt om informationen innehas
av  bolagets ledande befattningshavare eller styrelseledamoter.
Insiderinformation 1 insiderstrafflagens mening avser emellertid
“information om en icke offentliggjord eller inte allmént kdnd omstidndighet
som dr dgnad att vdsentligt pdverka kursen pa finansiella instrument”, vilket
innebdr att en rad rekvisit skall vara uppfyllda for att lagen skall bli
tillimplig. En avgransning av d@mnet gors pa sa sétt att i insiderstrafflagen
gillande regler och gidrningsbeskrivning utgér ramen for definitionen av vad
som &r informationsmissbruk, eftersom detta i lagens mening ar avgdrande
for vad som inte utgor insiderhandel och kursmanipulation. Lagens krav pa
att informationen skall vara icke offentliggjord och kunna fOrvéntas
vasentligen paverka kursen pa véardepapperen har salunda endast betydelse
som villkor vid bedéomningen av huruvida ett agerande é&r olaglig
insiderhandel eller  kursmanipulation  vid  tillimpningen  av
insiderstrafflagens regler.

Missbruk av information kan féorekomma vid transaktioner i savél noterade
som onoterade instrument. Insiderstrafflagens forbudsbestimmelse omfattar
endast handel 6ver bors eller annan auktoriserad marknadsplats, och handel
genom  virdepappersinstitut.  Direkttransaktioner mellan  slutkunder
behandlas silunda inte.'®

I praxis och doktrin diskuteras huruvida insiderférbudet skall omfatta dven
passivt utnyttjande av insiderinformation, dvs huruvida en person som
avstar frdn att handla pd grund av att han eller hon &r i besittning av
information som medfor att en transaktion skulle meddra forlust for

' Detta forhallande kommer emellertid att fordndras da det nya direktivet inforlivas med
den svenska regleringen, se s xx



personen 1 frdga. Frigan faller emellertid pd grund av de bevistekniska
svérigheter den 4r forbunden med utanfor denna framstillning."”

I boken behandlas insiderstrafflagen och EG:s forslag till
marknadsmissbruksdirektiv. Lag om anmilningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument 1dmnas utanfor.

Boken innehaller en analys av forbudet mot marknadsmissbruk genom
forbjuden insiderhandel och kursmanipulativa atgiarder. I och med att denna
typ av brott dr ett relativt nytt fenomen inom svensk strafflagstiftning, ar
rattskéllornas omfattning begridnsade jamfort med andra delar av
straffritten. Redogorelsen koncentreras dérfor kring en genomgang av de
centrala fall som provats 1 domstol, och en diskussion runt de fradgor som
framtonar som de som &r svarast for domstolarna att hantera.

Det allmédnpreventiva syftet dr en av de viktigaste fragorna rérande forbud
mot marknadsmissbruk. En central fridga i samband hdrmed é&r vilka
incitament som kan skapas for att frimja efterlevnaden av regelverket.
Lonsamheten vid regelovertrddelse har okat i1 takt med den allt hogre
omsidttningen och intensiteten 1 transaktionerna. Hogt uppdrivna
avkastningskrav och kortsiktighet &r faktorer som kan fresta marknadens
aktorer till att agera pa grénsen till det otillatna. Upplevs sannolikheten for
att bli straffad som liten, och dessutom brottet som ett brott av ringa
karaktér blir regelovertriadelse inte ovanlig.

1.3 Den vidare framstiillningen

Boken innehéller en deskriptiv redogorelse for det aktuella regelkomplexet
ur ett svenskt perspektiv, med den bakomliggande EG-rittsliga regleringen
som grund. Diskuterande avsnitt dr framfor allt inriktade pa hur gillande lag
tolkats av de svenska domstolarna. Ett rittspolitiskt resonemang de lege
ferenda fors 1 viss man 1 slutet av respektive kapitel, och i de avslutande
slutorden.

I bokens inledande kapitel redovisas bakgrunden till regleringen av
informationsmissbruk inom det aktuella omradet, dvs varfor reglering 6ver
huvud taget anses vara nddvandig, samt en diskussion om varfor handlingar
1 strid med forbuden i insiderstrafflagen dr sanktionerade med straff 1 stéllet
for att vara behdftade med en civilrittslig pafoljd vid overtrddelse. Har
diskuteras dven mdgjligheten att komplettera den straffrittsliga regleringen
med civilrdttsliga sanktioner. Kapitlet innehaller dven en redogdrelse for
den ekonomiska bakgrunden av deskriptiv natur. Darpé foljer i1 kapitel 3 en
beskrivning av insiderlagstiftningens utveckling 1 Sverige, och en
redogorelse for insiderstrafflagens forbud mot insiderhandel. I samband
hirmed exemplifieras svarigheterna med att uppfylla de olika objektiva
respektive subjektiva rekvisiten med ett par av de centrala rittsfall som
hittills forekommit inom det aktuella omradet. I avsnitt 3.2.3 beskrivs pa
vilket sdtt svenska  forhallanden kommer att péverkas av
marknadsmissbruksdirektivets regler. 1 kapitel 4 beskrivs forbudet mot
otillborlig kursmanipulation och obehorigt rojande, dven hiar exemplifierat
med ett par av det fatal praktiska exempel som hittills forekommit, och

17 Se Sandler Conville, Langevoort, Insider trading, xx s 1-20., Salbu s 313 ff. Se d4ven Blue
Chip Stamps v Manor Drug Stores, 421 U.S. 723 (1975).



marknadsmissbruksdirektivets regler rorande kursmanipulation. Kapitel 5
beskriver hur organisationen kring forebyggande och beivrande av
insiderbrott och marknadsmissbruk &r utformad. Boken avslutas med en
rattspolitisk diskussion de lege ferenda med forslag till de fordndringar som
skulle kunna vidtas 1 avsikt att forbattra bekdmpningen av
marknadsmissbruk.



2 Marknadsmissbruk som problem och foremal for reglering

2.1 Nagra definitioner

Ordet insider anvinds i den moderna borsrittsliga terminologin, efter
amerikansk modell, for att beskriva ett subjekt som &r 1 besittning av icke
offentliggjord kurspaverkande information och som ddarmed &r underkastad
forbudet att utnyttja denna kunskap, for egen eller annans vinning.
Beteckningen insider anvidnds salunda om den som besitter icke
offentliggjord kurspaverkande information, och som ddrmed ar underkastad
insiderstrafflagens regler. Ordet insider anvindes ursprungligen for att
atskilja medlemmar av fondboérsen, insiders, och icke-medlemmar,
outsiders. Dérefter 6vergick termen att beteckna person som var skyldig att
anmadla aktieinnehav, for att numer omfatta alla som handlar i besittnng av
insiderinformation. I anslutning till denna begreppsforskjutning kan
diskuteras huruvida ordet insider dger relevans. Lagstiftaren stiller ju inte
langre krav pa att ansvarssubjektet, for att lagen skall bli tillamplig, ar
befattningshavare i insynsstillning, s k primdr insider, eller har erhéllit
informationen fran en primir insider, och 1 stillet & en s k sekunddr
insider."® Ordet insider aterfinns emellertid s&vil i den svenska lagtexten
som 1 direktiven.

Ett aktiemarknadsbolag' skall enligt avtalen med borsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen omedelbart offentliggéra information nir
beslut har fattats eller hindelse intrdffat som i icke ovésentlig grad” ar
dgnad péaverka den bild av bolaget som skapats av bolagets senast limnade
information, eller i Svrigt kan paverka vérderingen av bolagets aktier.”’
Typiskt sett skall det darfor inte finnas ndgon icke offentliggjord potentiellt
kurspdverkande information avseende faktiska forhallanden rorande ett
aktiemarknadsbolag. Emellertid kan forhdllandet vara att vissa personer med
insynsstéillning besitter information som dnnu ej hunnit nd marknaden av
olika anledningar. Den typiska situationen &r att bolaget ifraga &r inblandat i
en strukturaffir, dvs &r part 1 en forvdrvssituation, eller stir infor ett
samgaende med ett annat bolag. En annan typsituation &r att vissa uppgifter
om bolaget kommer att offentliggdras inom kort, sdsom uppgifter om
bolagets forsdljning eller intjdning, men &nnu inte offentliggjorts.
Insiderinformation dr sadlunda enligt definitionen 1 1 § insiderstrafflagen
information om en icke offentliggjord eller inte allmént kéind omstidndighet
som &dr dgnad att vdsentligt paverka kursen pd finansiella instrument. |
marknadsmissbruksdirektivet anges i art 1 att informationen skall vara av
exakt natur, och om den offentliggjordes pé ett avgorande sitt skulle kunna
paverka priset pa dessa finansiella instrument eller pa dem grundade derivat.

Kurspaverkande information kan vara foretagsspecifik, marknadsspecifik
eller allmidnt kurspaverkande, s k makroekonomisk. Foretagsspecifik

'8 Beteckningarna beskrivs i avsnitt x.

' Definition i lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet:svenskt aktiebolag som utgivit
aktier vilka &r noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadesplats.

20 Jfr 5 kap 3 § LBC, xx § FFFS 1995:43, Stockholmsbérsens noteringsavtal p 21 bil 1.
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information utgdr information som genereras i1 det aktuella foretaget. Detta
kan exempelvis vara framatblickande information, uppgifter om tekniska
framsteg 1 fOretaget och givetvis information om bolagets finansiella
stillning. Aven information som i och for sig genereras utanfor foretaget
kan vara foretagsspecifik, sdsom utgdngen i1 en tvist, eller beslut om
langivning. Andra foretagsrelaterade omstdndigheter kan t ex vara en
omstdndighet 1 ett bolags verksamhet som normalt upplyses om i bolagets
ekonomiska rapportering. Vidare kan beslut av portfoljforvaltare eller
kapitalplacerande institut om kop eller forsédljning av finansiella instrument
och liknande marknadsinformation utgora insiderinformation.

Som exempel pa foretagsspecifik insiderinformation anges i de riktlinjer for
implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet som offentliggjorts av
CESR?' foljande omstindigheter:

- Forandringar 1 kontrolligande och aktiedgaravtal
- Foriandringar 1 ledningen

- Forandringar i revision eller av revisorer

- Utgivande av nya finanisella instrument

- Atgirder rorande 6kning av aktiekapitlaet

- Fusioner, splits, spin-off

- Kop eller forsdljning av vésentliga tillgangar

Marknadsinformation &dr exempelvis en uppgift om orderldget for ett
konkurrerande bolag, vilken vid offentliggérande kan komma att paverka
kursen.

Enligt CESR:s riktlinjer ar bl a féljande exempel pad marknadsinformation:

- Uppgifter och statistik som publicerats av offentliga institutioner

- Offentliggorande av forskningsresultat, analyser och rekommendationer
rorande vérdet pa noterade finansiella instrument

- Centralbanks beslut rorande rinta

- Regerings beslut rérande beskattning, industriell reglering etc.

- Beslut rérande reglering inom omradet

Allmént kurspaverkande information, eller makroekonomisk information,
avser information som berdr hela virdepappersmarknaden i dess helhet.
Exempel pa allmént kurspdverkande information ar rénteforédndringar, eller
forandringar i regelverket.

Att insiderinformationen inte skall vara offentlig, eller allmént kidnd, innebéar
att den inte skall vara tillginglig for allménheten. Informationen &r
insiderinformation s ldnge endast ett fatal fitt ta del av den, sdsom vid ett
styrelsemdte. Aven en vid ett mdte nirvarande journalist dr forhindrad att
utnyttja informationen tills denna dr offentliggjord genom pressrelease eller
dylikt. Sa snart informationen &r publicerad upphér den att vara
insiderinformation i lagens mening. Informationen &r vidare offentlig s&

! Implementing measures for the proposed directive on insider dealing and market
manipulation (market abuse), CESR 02.089b, se s xx.
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snart den ar allmént tillginglig for allmdnheten. Siledes anses exempelvis
en dom som nyss avkunnats vara allmént kénd.

Eftersom handel é&r tilldten sd snart informationen dr “allmént kédnd” 4r den
exakta tidpunkten f6r nir informationen uppstod och nir den blev offentlig,
eller allmént kénd, viktiga uppgifter 1 varje insiderutredning.

Med olaglig insiderhandel avses att en person for egen vinning utnyttjar
annu icke offentliggjord information. Definitionen av insiderhandel varierar
emellertid, beroende pd& om utgdngspunkten for beddomningen é&r att
insiderhandel &r all handel en insider foretar, eller en insiders handel 1
besittning av insiderinformation. I det forra fallet anses all handel foretagen
av en insider vara att beteckna som insiderhandel, oavsett om denne 1
transaktionsogonblicket varit 1 besittning av insiderinformation eller ej. I det
senare fallet dr det 1 stéllet besittningen av information som avgdr vad som
betraktas vara insiderhandel. Handel utan att insidern ar i1 besittning av
insiderinformation &r foljaktligen insiderhandel, men handel féretagen av en
insider, och inte att jimstédlla med olaglig insiderhandel.

2.2 Kapitalmarknadens samhdllsekonomiska funktion

Virdepappersmarknaden fullgér 1 princip samma samhéllsekonomiska
funktion som andra delar av det finansiella systemet, nimligen att omfordela
sparande och risk. Allménhetens fortroende for marknaden har genom
denna allokeringsfunktion stor betydelse for samhéllsekonomin, och
framtonar som det dominerande motivet for lagstiftning pd den svenska
aktiemarknaden.”” Allméinhetens fortroende for virdepappersmarknaden har
dock inget egenvérde i1 sig, utan syftar till att garantera marknadernas
funktioner som riskkapitalgeneratorer och platser for handel med risker.”
Ett aktiebolags verksamhet berdr inte endast personer med vilket det star i
en direkt relation, utan star i sin egenskap av form for social samverkan i
stindig véxelverkan dven med sin yttre omgivning. P4 grund av detta
forhallande, och aktiebolagens stora sociala betydelse som arbetsgivare och
for samhdllet, har manga personer och grupper utanfor bolagets organisation
behov av information om bolaget och dess verksamhet.”* I bl a 1 kap 2 §
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument anges att handel
med finansiella instrument skall bedrivas s att allménhetens fortroende for
viardepappersmarknaden uppratthalls, och enskildas kapitalinsatser inte
otillborligen dventyras. Syftet med lagstiftningen pa
viardepappersmarknaden dr sdlunda, utOver att garantera allménhetens
fortroende for viardepappersmarknaden, dven att astadkomma ett effektivt
investerarskydd.

En fOrutsdttning for att allménheten skall hysa fortroende for
viardepappersmarknaden &r att priset pad vardepapperen dr korrekt, i den
mening att priset pa ett rationellt sitt aterspeglar all relevant tillgénglig

22 Prop 1991/92:113 s 84.

> 1ds 56 f.

?* Se betriffande aktiebolagens sociala ansvar Toivanen, H, Kontroll av aktiebolag i
Finland — juridik och verklighet, i Selskabers organisation, Kriiger Andersen, P, ed, och
Normann Aarum, K, Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper, s 369 ff.
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information. I finansiell teori talar man om att marknaden skall vara
effektiv, genomlyst och likvid,”> och den bérsrittsliga regleringen skall
skapa de rittsliga ramarna for marknadens effektivitet, genomlysning och
likviditet. Syftet skulle svérligen kunna uppnds utan omfattande regler om
informationsplikt. Den  obligatoriska  informationsgivningen  fran
borsforetagen till allménheten har dock 1 Sverige haft en betydligt svagare
stillning som regleringsmetod 4n i andra lidnder, vilket har medfort att
marknadens aktorer sjdlva har utfirdat regler och rekommendationer.
Reglering genom lagstiftning har 1 princip skett forst i och med
implementeringen av EG:s regelverk, och marknaden for handel med aktier
och finansiella instrument regleras idag av en stor mdngd normer som star
att finna 1 olika killor av olika dignitet. Den officiella kvalitetsstimpeln av
borsen och de auktoriserade marknadsplatserna som marknadsplatser for
kapitalformedling innebdr dessutom att regleringen skall medverka till att
handeln och prissittningen pd boérsmarknaden sker pa ett sétt som 1 storsta
mojliga utstrackning kan anses vara forutsebart och riktigt. Att sékra tilliten
till och kvalitén pa borsmarknaden genom en realistisk prissdttning pa de
noterade virdepappren &r utifrdn en marknadsorienterad synvinkel den
borsrittsliga regleringens viktigaste &ndamal.

Handeln péd vérdepappersmarknaden sker till priser som bestdms av utbud
och efterfrdgan. For att priset skall bli "rétt" maste all relevant information
om bolagets tillgangar och ekonomiska stdllning vara kénd for aktérerna pa
marknaden. Om informationen ar felaktig eller bristfdllig finns dels risk for
att investerarnas fortroende for marknaden minskar, dels risk for att aktorer
kan komma att asamkas ekonomisk skada. Vidare minskar d&ven mgjligheten
att maximera allokeringsfunktionen. Brister eller fel i informationen kan
saledes skada sévil kapitalanskaffare som investerare. Den grundldggande
strdvan bakom forbudet mot missbruk av information ar f6ljaktligen att alla
uppgifter och beddmningar som kan antas paverka marknadens vérdering av
erbjudandet skall offentliggoras, sa att alla aktorer samtidigt har tillgéng till
all relevant information.

En forutsittning for att investerare dverhuvudtaget skall vara intresserade av
att investera 1 foretag dr att dessa tillgangar kan likvideras i framtiden. Nar
ett foretags aktier forsta géngen sidljs ut Gver bors eller auktoriserad
marknadsplats eller da en nyemission sker sdgs detta ske pa en primér
marknad. Dessa transaktioner ger ett direkt kapitaltillskott till foretaget
sjalvt. Vill sedan investeraren sdlja sina aktier sker detta péd en
andrahandsmarknad.”® Handel p4 andrahandsmarknaden ger inget tillskott
till bolaget sjdlvt, men fungerar som en garant fOr att investeraren sa
smaningom kan likvidera sina tillgdngar. Skulle en andrahandsmarknad
saknas forsvaras handeln pa primdrmarknaden eftersom en investerare
skulle komma att krdva hogre avkastning i kompensation for den lidgre
likviditeten, med en hogre kapitalkostnad for foretagen som foljd.

En annat skil till att andrahandsmarknaden for aktier dr sa viktigt &r att
priserna som produceras pd denna marknad signalerar olika typer av
information.*’

B Setex Fama, E, Efficient capital markets, s 383 ; SOU 2000 :1 s B :266 ff.

%% Detta under forutsittning att foretaget ar noterat pa ndgon marknadsplats som t.ex.
Stockholmsborsen.

27SOU 2000:11 s B :266 ff.

13



- Marknadsnoteringar anger vérdet pa existerande verksamhet. Detta
ger en fingervisning om mojligheterna for foretaget att kunna
attrahera mer kapital, och dven vad kostnaden f6r detta kapital skulle
bli. Saknas en marknadsnotering blir det svarare for investeraren att
forutspa utfallet av sin investering.

- En marknadsnotering ger ocksa en direkt bedomning av hur
foretaget skoter sin verksamhet. Effekten av att bolagsledningen
fattat felaktiga beslut gar att avldsa snabbt genom marknadens
betygsittning av aktien. Ett daligt beslut ges darvid mojligheten till
en snabb omprévning.

- Marknadspriset ger ocksd information till Ovriga aktorer pa
marknaden. Aven konkurrenter kan snabbt se vad marknaden anser
och ritta sig ddrefter. Da denna information nar manga aktoérer och
ligger till grund for dessas agerande dr det viktigt att en marknad
sander ut korrekta signaler som investerare kan forlita sig pa.

- En aktiv marknad ger dven en mdjlighet till effektiv foretagskontroll.
Om ett foretag inte skots pa bésta sétt, och de finns andra som kan
skota foretaget béttre, har dessa personer mojlighet att kopa
tillrackligt med aktier for att kunna kontrollera foretaget.

- Marknadspriset avspeglar dven hur de ekonomiska aktorerna ser pa
olika politiska beslut. Denna utvdrdering har fordelen att den i
motsats till t.ex. opinionsundersékningar sker mycket snabbt.

Den information som en marknadsnotering ger dr darmed viktig, utover for
investerare, dven for den ekonomiska sektorn och darvid dven samhillet.
Ineffektivitet pa den finansiella marknaden medfor direkta realekonomiska
kostnader for samhéllet. Hur aktiemarknaden behandlar information &ar
foljaktligen nira forknippat med hur vdl marknaden i sig fungerar. Férbud
mot marknadsmissbruk syftar salunda till att uppréitthalla investerares
fortroende for marknaden dels genom att forhindra att personer som ar i
besittning av icke offentliggjord information om foretag personligen kan dra
nytta av denna, dels genom att avhélla personer fran att otillborligt paverka
kursen pa finansiella intrument. Upprétthalls inte detta fortroende uppstér en
risk for att fler och fler personer avstir fran att investera i finansiella
instrument, vilket skulle leda till minskad likviditet. Minskad likviditet
innebdr att det ar svarare for kopare att finna siljare och vice versa, vilket
medfor en risk for att aktorerna soker sig till utlindska kapitalmarknader,
varvid kapitalet forsvinner ur landet.

2.3 Det ekonomiska perspektivet

2.3.1 Den effektiva marknaden

I forarbetena till insiderregleringen anges att en vil fungerande marknad bor
vara effektiv, likvid och ha en prisbildning dir ny information snabbt
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avspeglas i borskursen.”® Aktdrerna pa marknaden méste kunna lita pa att
den information de erhaller dr korrekt for att prissdttningen av aktier
effektivt skall kunna éterspegla aktiens verkliga viarde. Att aktérerna inte
kan lita pa den information som finns tillginglig leder till att deras
placeringar bli mindre riskvilliga. Detta leder 1 sin tur till att
sekunddarmarknaden far farre aktorer och simre funktion, di investerare i
stéillet soker sig till sikrare marknader. Kapitalkostnaderna for foretagen
Okar, och kostnaden f6r samhaéllet blir hogre.

Inom ekonomin har teorin om effektiva marknader utvecklats, vilken ar
baserad péd hypotesen att i en 6ppen och utvecklad aktiemarknad priset pa ett
bolags aktier avgors av tillginglig védsentlig information rérande bolaget och
dess verksamhet.”> Aktiekursen utgor silunda den bésta vid varje tidpunkt
tillgédngliga uppskattningen av aktiens virde. Ju effektivare marknaden dér,
desto snabbare aterspeglas informationen i aktiens kurs.

En informationseffektiv marknad brukar kédnnetecknas av avsaknad av
transaktionskostnader samt att all information finns tillgdnglig samtidigt och
ar gratis for alla aktorer pd marknaden. Emellertid &r séllan biagge dessa
forutséttningar uppfyllda, och i den ekonomiska litteratturen har tre former
av marknadens effektivitet definierats: *°

- Svag form.

Har aterspeglar marknadspriserna omedelbart all historisk information. All
teknisk analys blir 6verflodig dé historisk data inte kan anvindas for att
skapa béttre framtida prognoser én vad slumpen sjilv skulle genererat.

- Halvstark form.

I denna form av marknadseffektivitet aterspeglas all offentligt information
omedelbart 1 priserna.  Systematiska analyser blir onddiga da den
information som dessa genererar redan aterfinns i marknadspriserna.’’

- Stark form.

Héar kommer all information, dven insiderinformation, att &terspeglas
omedelbart 1 priserna. Foljden av detta blir att all analys av finansiella
instrument blir overflodig. 1 stidllet kommer en investerings framgéng
bestimmas av slumpen. Ingen investerare kommer att konsekvent kunna
generera hogre avkastning dn marknadsindex. Inte ens en insider kan hir
gora systematiska vinster.

I doktrinen utgar man oftast ifran att marknaden ar effektiv 1 halvstark form,
vilket medfor att alla aktérer, med undantag av insiders, har samma tillgdng
till informationen.

2 1d 5 269. Kolla xx

» Efficient Capital Market Hypothesis, ECMH, se Fama, E, The Behaviour of Stock
Market Prices; Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
Sebla Brealy, R - Myers, S, Principles of corporate finance, s 329, SOU 2000:11 s
B:270; Fama, E, The adjustment of stock prices to new information, International
Economic Review 10 (1) 1969 s 1-21; Roberts, H, Statistical versus Clinical Prediction of
the Stock Market, s 329.

31'Se t ex Basic v Levinson, 108 S.Ct. 987 (1988) ; af Sandeberg, C, Prospektansvaret, s
140.
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2.3.2 Akerlofs citronteori

Ingen koper nigot utan att ha viss information om den aktuella varans
beskaffenhet. For att marknaden skall fungera krévs salunda att potentiella
kopare far information om de varor som bjuds ut till forséljning. Denna tes
har gillt for alla marknader i1 alla tider, varfoér behov av reglering av
information alltid har funnits. For att forstd denna informationsreglering
maste vi forstd marknadens behov av information.

Nobelpristagaren Akerlof beskrev detta marknadsmaéssiga
informationsbehov for en given vara, och anvinde sig av begagnade bilar
for att exemplifiera sin tes.”> En bilsiljare har kunskap om bilens kondition,
medan den potentielle koparen inte har den information som siljaren
besitter. Koparen diskonterar dérfor risken med att kopa en begagnad bil
genom att endast vara villig att betala vad han uppfattar vara ett lagt pris for
bilen. Detta medfor att en sdljare av en bil av god kvalitet inte kan fa ut
“ratt” pris for sin bil, vilket leder till att han avstar frn att sidlja den. En
sdljare av en dalig bil upplever diremot prisnivin som fordelaktig, och
bjuder ut bilen till forséljning. Detta leder till att utbudet av begagnade bilar
framst utgdrs av bilar av dalig kvalitet, vilket bekriftar for kopare att kop av
begagnade bilar alltid dr forknippat med risken att géra en dalig affar.

Denna utveckling, dvs att endast siljare av déliga varor, s k lemons,>> bjuder
ut sina varor till forsdljning, kallas adverse selection. Visserligen kan en
sédljare av en bil av god kvalitet forsoka upplysa marknaden om bilens goda
egenskaper och forsoka fa ett béttre pris for sin bil, men képarna kan inte
avgora huruvida sdljaren uppgifter ar palitliga eller ej. Resultatet blir att det
omsitts farre bilar &n om inte denna s k informationsassymetri hade rétt, och
att endast bilar av délig kvalitet bjuds ut till férsdljning. Marknaden dr med
andra ord illikvid.”*

2.3.3 Insiderhandels signaler till marknaden

Utjdmning av informationsassymetri anses ibland kunna ske delvis genom
att insiders handlingar ger signaler till Gvriga aktorer pa marknaden.™
Legaldefinitionen av insiderinformation innebdr en icke offentliggjord
omstdndighet som erfarenhetsmissigt har en kurspaverkande effekt pa
grund av att den implicerar att den innehéller information som ar okénd for
marknaden. Genom insiderhandel kan sddan information formedlas till
marknaden, som reagerar pa insiders atgirder. Informationen i sig blir inte
kdnd, men beaktas i prissdttningsmekanismen genom att marknaden tar
hiansyn till insiders transaktioner. Harigenom kommer informationen att
diskonteras 1 aktiekursen, och aktien blir prissatt med ett hdogre
informationsinnehall. Om insiders koper aktier strax fore besked om
utdelning skall 1dmnas tolkas detta som att positiv information innehas,
medan forsédljningar av insiders tolkas pa motsatt sidtt. Denna process ar

32 Akerlof, G. A., The Market for ”Lemons”; Quality Uncertainty and the Market
Mechanism, 84 Quarterly J. of Economics 488 (1970).

33 P4 grund av de ger en sur eftersmak, forf:s anmérkning.

34 Idem, och dven Lau Hansen, J, Informationsmisbruk, s 14.

3% Thorstensson, M, Den svenska insiderregleringen ur en finansiell synvinkel, JT 2000-01 s
573.
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kdnd som signaleringseffekten.’® Signaleringseffekten bygger pa en idé om
forekomst av asymmetrisk information. Hér forutsitts att marknaden inte
fungerar med stark effektivitet, och déarfor inte inkorporerar all information i
prissittningen. Informationsassymetrin kan utjimnas genom att marknaden
erhéller signaler av olika slag. Exempel pd signaler dr olika typer av
finansiella beslut, avhopp av nyckelpersoner eller transaktioner av personer
med insiderstdllning. Signaleringseffekten hos insidertransaktioner bygger
pa att marknaden forutsétter att insideraktorer dr 1 besittning av ytterligare
information dn den som dr kidnd av marknaden och informationsassymetrier
foreligger. Genom insiders transaktioner kan informationen tillforas
prissittningsmekanismen, da marknaden i enlighet med uppfattningen om
att insiders innehar asymmetrisk information kommer att kopiera
transaktionen. Hairigenom paverkas aktiepriset genom tillgdng och
efterfragan.”’ Signaleringseffekten paverkas av vid vilken tidpunkt
marknaden fir kinnedom om en insiders transaktioner. I Sverige skall enligt
xx § lag (2001:1087) om anmélningsskyldighet rapportering ske inom fem
dagar fran transaktionstillfillet, vilket medfor att signalerna ér svagare an i
de flesta andra ldnder vi normalt jimf6r oss med dér rapportering skall ske
samma dag.

2.3.4 Utjamning av informationsassymetri genom reglering

Akerlofs citron-teori visar att marknaden har behov av information for att
vara vél fungerande. Saknas information, eller &r informationsfordelningen
asymmetrisk, blir marknaden illikvid. For att sikra marknadens funktion
kravs att man vid den réttsliga regleringen tillmdtesgér denna oundvikliga
informationsfordelning. Detta kan ske pé tre olika sitt. Forst och frimst kan
man sOka utjimna asymmetrin genom att aligga den informerade en
skyldighet att informera den eller de som har ett informationsunderskott.
Informationsskyldigheten &r en handlingsplikt, och skall déarmed
sanktioneras for att efterlevnad skall sdkras, civil- eller straffrittsligt.

Det andra sittet ar att forbjuda utnyttjande av informationen. I detta fall
utjdmnas inte informationsassymetrin, men den leder till att innehavaren av
informationen inte kan dra fordel av sitt informationsdvertag. Aven detta
forbud maste sanktioneras for att sékra regelefterlevnad.
Informationsassymetri kan dven besta i att ndgon blivit felinformerad, eller
inte blivit korrekt informerad. Detta kan vara ett resultat av vilseledande
information, och det tredje sittet att undga informationsassymetri ar sdlunda
att forbjuda vilseledande information.

De tre interventionssitten syftar till att uppna samma mal.
Informationsplikten och forbudet mot att utnyttja en informationsassymetri
riktar sig mot samma information och kompletterar varandra. Forbudet att
sprida vilseledande information utgdr ett komplement till de 6vriga tva.
Kravet pa att tillgodose marknadens behov av information kompletteras
sélunda med ett forbud att utnyttja informationsassymetri.

Den informerade, insidern, har sélunda, for att inte gora sig skyldig till en
Overtradelse av regelverket, att vélja mellan att avsta fran att utfora en

3 Kose & Lang, Insider trading around dividend announcements; Thorstensson, M, Den
svenska insiderregleringen ur en finansiell synvinkel, JT 2000-01 s 573.

37 Thorstensson, M, Den svenska insiderregleringen ur en finansiell synvinkel, JT 2000-01 s
573.
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transaktion och att neutralisera sin informationsfordel genom att
offentliggbra den kunskap han besitter, och dirmed skapa
informationsparitet.

2.4 Forekomsten av insiderhandel och otillborlig kurspdaverkan

I forarbeten och i1 doktrinen konstateras att olaglig insiderhandel och
kursmanipulation forekommer i stor utstrickning.*® Insiders tillgdng till
icke-offentliggjord kurspaverkande information leder tillsammans med de
stora vinstmdjligheterna och den begrinsade risken for upptickt till att
informationen utnyttjas trots att upptickt kan komma att medfora stranga
fangelsestraff. En rad undersokningar visar att insiders har markant hogre
avkastning pa sina virdepapperstransaktioner dn den genomsnittliga
avkastningen. 1 en av de mer kinda undersdokningarna konstateras att
“insiders are able to outperform the market. Insiders can and do identify
profitable as well as unprofitable situations within their corporations."* Av
undersdkningarna framgar att nidstan hilften av den kurspaverkande effekten
av information om fusioner och foretagsforvirv dr diskonterad i kursen fore
offentliggdrandet av informationen. I en utlindsk undersokning har
konstaterats att insiders 1 hog grad avhaller sig frdn handel manaden innan
ett offentliggorande.”” Kinnedom om en kurspiverkande omstindighet
diskonteras salunda lang tid fore en omsténdighet offentliggors.

2.4.1 Insiderbrott

453 insiderdrenden har under &ren 1991-2002 Oppnats vid
Finansinspektionens insiderenhet. Av dessa har 40 anmadlts till aklagare, och
atta lett till atal. Av de sammanlagt 37 atalade personerna, varav 28 i
Pinkerton/Securitas-fallet, har atta, varav fem i Pinkerton/Securitas-fallet,
blivit fillda for brott mot insiderlagen. Inget fall av insdierbrott ar 1 juli
2002 dnnu provat med stod av insiderstrafflagen.

Atalsanmailda insiderdrenden:

¥ Se t ex SOU 1984:2 s 92, prop 1995/96:215 s 1 ; Marknadsmissbruksdirektivet preambel
11 bl a ; Bhattacharya, Y — Daouk, H, The World Price of Insider Trading ; Hopt, K Insider
Regulation and Timely Disclosure, s 3; Sebg, R, Innsidehandel med verdipapir, s 7.

39 Finnerty, J, Insiders and Market Efficiency. Se dven Jaffe, J, Special information and
insider trading, Baesel, J - Stein, G, The Value of Information: Inferences from the
Profitability of Insider Trading.

%0 »The absence of registred insider trading combined with the dramatic increase in volume
suggests that much insider trading is carried out througt third parties so as to excape
detection.” Keown, A, - Pinkerton, J, Merger Announcements and Insider Trading Activity:
An imperical investigation.
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Kélla: Finansinspektionens forteckning samt hemsida juli 2002.

Manga édrenden gir ej vidare
Finansinspektionen gjort beddmningen att tillricklig bevisning saknas for
att brott mot insiderstrafflagen begatts. Av de 27 drenden 1 vilka
Finansinspektionen gjort anmélan till aklagaren ledde atta till atal. De 27
utredningarna omfattar sammanlagt 91 personer, varav 18 personer i
Pinkerton/Securitas-fallet,*’ och av sammanlagt 20 &talade har 11 personer

blivit fallda for insiderbrott.
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Nio av tio insiderdrenden har avslutats utan att nigon atalsanmélan har
skett. Tre huvudsakliga kategorier av motiveringar till att utredningen lagts
ned har identifierats.*” I en tredjedel av de nedlagda utredningarna
konstaterade utredaren att nagot brott ej var beginget. Hir har utredaren
salunda hanvisat direkt till omstdndigheterna 1 fallet, och gjort bedomningen
att lagens forutséttningar for straftbarhet ej varit uppfyllda. Dessa drenden dr
ur utredarens synvinkel att betrakta som icke-brott, d v s relativt tydliga fall
av hdndelser som inte &r brottsliga med utgangspunkt ur lagtexten.

En utredning av sju har lagts ned med hénvisning till att drendet blivit for
gammalt for att fortsatt utredning skall vara fruktbar, eller med hinvisning
till resursbrist. Har har alltsd utredaren hénvisat till omstdndigheter som
ligger utanfor drendet, och det &r istdllet det sétt pa vilket drendet blivit
behandlat vid insiderenheten som ligger till grund for att det avslutats.
Vidare lades tre av tio utredningar ned efter att utredaren gjort en
rimlighetsbeddmning  utifrdin ~ handelns eller  vinstens (eller
forlustminimeringens)  omfattning,  kurspidverkande  storlek  eller
bevissvarigheterna i1 drendet. I motiveringarna aterkommer fraserna ’for sma
summor”, “kurspaverkan &r inte sjdlvklar”, eller ’det kommer bli svart att
bevisa”. I dessa utredningar gors ofta en direkt hidnvisning till dklagarens
mojlighet att fa till stdnd en fdllande dom. Hir talas bland annat om
”aklagarens strikta syn pa tioprocents-regeln”, dvs vad som édr att bedoma
som uppfyllande visentlighetsrekvisitet.*

Som konstaterats 1 avsnitt xx handlar med utgangspunkt 1
Finansinspektionens drenden insiderbrott om insynspersoners brottslighet,
och endast i ett fatal fall om aktiechandel som bedrivits av personer utanfor
sfairen for bolaget ifrdga. Endast ca 25 procent av de personer som
atalsanmalts sedan forbudets tillkomst har varit s k sekundéra insiders, dvs
tipsmottagare som inte haft ndgon direkt anknytning till det aktuella bolaget.
Tre atalsanmélda personer av fyra har med andra ord varit priméra insiders,
som haft direkt tillgédng till den kurspéverkande informationen.

2.4.2 Otillboérlig kurspaverkan

Andra former for marknadsmissbruk &r av nyare slag. Inte minst
anvindningen av Internet for att placera order har Okat mojligheten att
paverka kursen p& virdepapper.’® Endast ett fatal fall rorande
kursmanipulation har hittills provats 1 domstol. Garningsminnen
representerar hér betydligt fler kategorier av personer &n vid insiderbrott,
och som framgér av avsnitt xx kan brott mot forbudsbestimmelsen ske pa
manga olika sétt.

Misstankt otillborlig kurspdverkan
Arenden 1997 1998 1999 2000 2001 2002

2 Wesser, E, Har du varit ute och shoppat, Jacob?, s 125 ff.
# Idem. Visentlighetsrekvisitet beskrivs pa s xx.
* Som exempelvis i Industrivirden-fallet som beskrivs pa s xx
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jan-april

Fran foreg. ar 0 1 6 17
Oppnade 5 6 11 18 12
Avslutade 4 3 9 7 17
Oavslutade 1 4 6 17 12

Kélla: Finansinspektionens hemsida juli 2002.
Av 28 utredningar rérande otillborlig kurspaverkan har fjorton anmalts till
atal. Tva personer har 1 juli 2002 doémts for otillborlig kurspaverkan.

Atalsanmilda fall av otillbérlig kurspaverkan:

Ar Atalsanmailda fall Atal viackt  Fillande dom
1997 1 0
1998 0
1999 4
2000 6
2001 2
2002 1
1

WO == OO0
DO O OO
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Kélla: Finansinspektionens forteckning juli 2002.

2.5 Insiderregleringens berdttigande

2.5.1 Inledning

Insiderforbud &r idag allmént accepterade, och insiderhandel &r straffrittsligt
sanktionerad i de flesta av vérldens industrialiserade linder.* Oaktat detta
finns foresprakare for att insiders skall kunna agera fritt pd en oreglerad
marknad. Manipulation av officiella marknadspriser anses emellertid
generellt vara olagligt, och kan inte férsvaras av krav pd samhéllsekonomisk
effektivitet.

Debatten om insiderlagstiftningens berdttigande intensifierades 1 USA i
slutet av 1960-talet nir professor Henry G. Manne frdn George Mason
University 1 Virginia publicerade en bok vari han framférde argument mot
en reglering av insiderhandel.*® Synsittet att insiderhandel utgér ett icke
onskvirt inslag pa kapitalmarknaderna hade dittills varit det dominerande
paradigmet under hela 1900-talet, och dess ursprung sdgs kunna hérledas till
en inflytelserik artikel 1910 av den amerikanske réttsvetenskapsmannen
H.L.Wilgus.*” Efter Mannes bok foljde en tid av hetsiga debatter i USA dir
Manne och hans anhédngare, frimst ekonomer, till en bodrjan var

* Se s xx

46 Manne, H.G., Insider Trading and the Stock Market.

*" Macey, J, Securities Trading: A contractual perspective, Case Western Law Review no
50 vol 2 1999, s 269 f.
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framgangsrika i sin argumentation.*® I Europa kulminerade debatten under
1980-talet efter ett antal skandaler som rdonte stor uppmaérksamhet i
massmedia. Emellertid finns fortfarande en rad vetenskapspersoner som
foresprakar insiderhandel, bl a inom ramen for den s k corporate
governance-debatten.*’

Den svenske lagstiftarens dominerande syfte med en reglering av
insiderhandel é&r att reglering ar nddvéndig for att upprétthalla investerarnas
fortroende for marknaden.”” Hyser investerarna fortroende for marknaden
satsar de sina besparingar i vardepapper, vilket leder till en utveckling av
vart naringsliv och ddrmed gynnar samhallet 1 stort. Sviker fortroendet for
marknaden uteblir den omfordelning av sparande och risk som &dr nodvindig
for denna samhillets utveckling, och leder i stillet till ett stagnerande
sambhdlle.

Fortroendet for vérdepappersmarknaden styrs inte enbart av rationella
viarderingar. Vissa motstandare mot reglering framfor argumentet att
insiderhandel inte skadar ndgon. Motsatsen dr kanske inte létt att bevisa,
men av merparten av marknadens aktorer upplevs insiderhandel som oetisk.
Forbud mot insiderhandel kan salunda ses som moralbildande, genom att
den fastslar de normer och ideal allménheten strivar efter att upprétthélla.”’
Regleringsmotstdndarna hdvdar a sin sida att bruket av insiderinformation
inte kommer att paverka allmédnhetens fortroende for marknaden.
Argumentet dr att sd linge missbruket héller sig pd en rimlig niva det ar
osannolikt att insiders skulle avskricka andra investerare.”

Insiderhandel anses av en rad ekonomer vara positiv, eller 1 vart fall nagot
som bor fa forekomma under vissa former. Utgéngspunkten i dessa
resonemang &dr att for att kunna astadkomma rdtt” priser pa
aktiemarknaden, vilket dr en forutsittning for marknadens effektivitet, kravs
att resurser avsitts for att skaffa information om foretag. For att detta skall
ske krdvs att det finns viss 16nsamhet.”® Detta innebir att de personer som
avsdtter tid hértill, méklare, analytiker etc., maste fa en béttre avkastning dn
de oinformerade placerarna. Darfor skall det inte heller att vara etiskt
antastligt att utnyttja sin egen insamlade information, utan detta ses som en
nodvindighet for att marknaden skall fungera. Man utgar hér ifran offentligt
tillgédnglig information, och att det skall vara 16nsamt att sammanstélla och
analysera denna information. Aven vid ett planerat foretagsforvirv, dir
informationen om forvirvet inte dr allmént tillgédnglig for envar, bor
utnyttjande av information tillatas, detta for att inte samhéllsekonomiskt
motiverade uppkop skall forhindras.”® Att ddremot som miklare missbruka
en kunds information och dérigenom bryta mot kundens fortroende, eller
som journalist utnyttja information anses forkastligt &ven av motstandare till
ett generellt insiderforbud. Huvudinstillningen dr dock att information som

48 Hopt, K J, The European Insider Dealing Directive s 130; Nilsson, M, Insiderlagen, s 10.
¥ Maug, E, Insider trading and corporate governance, Journal of Finance vol 53, 1, 1998, se
dven avsnitt Xx.

' Se bl a SOU 1989:72 s 172, prop 1995/96:215 s 1 .

31 Moberg, K - Samuelsson, P, Borsritt, s 104 f.

52 Rundfelt, R, Insiders affdrer, s 75.

53 Miller, U, Strategier for en battre kapitalmarknad, s 96.

*1d s 103.
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ar offentlig, och som vem som helst kan sammanstélla och gora analyser av,
bor kunna utnyttjas for egen vinning.

Ett argument mot en reglering ar att en stor del av insiderhandeln aldrig
kommer att kunna provas av en domstol, ndmligen den passiva
insiderhandeln. Endast ett positivt handlande kan férbjudas, dvs en insider
som avstdr fran handel i1 ett bolags aktier pa grund av att han har viss
insiderkunskap kan inte féllas for brott.”

Manne anfor bl a att insiderhandel skall ses som en prestationsbaserad
l6neformén — och ett incitament for framgang. Manne menar vidare att
foretagsinsiders som handlar bidrar till att oOka effektiviteten pé
aktiemarknaden. En insider héjer genom sina koOp efterfrigan pa
viardepapperet, och paskyndar offentliggdrande av informationen pa grund
av att fram tills dess informationen dr offentliggjord utgér hans placering en
risk i och med att priset pa hans aktieinnehav ligger stilla.’®

Det har hidvdats att exempelvis en verkstidllande direktér som i besittning av
insiderinformation kdper aktier gor sig skyldig till otillatet forfogande Gver
bolagets egendom pa bekostnad av 6vriga aktiedgare. Aktiedgarna skulle da
ha mojlighet att for bolagets rdkning fora talan gentemot den styrelse eller
VD som utnyttjat insiderinformation, eftersom detta kan anses sta i strid
med VD:s lojalitetsplikt gentemot bolaget, och vidare strider mot
generalklusulen i 8 kap 34 § ABL.”” Mot detta kan emellertid for det forsta
framforas att VD inte i denna situation forfogar over bolagets egendom,
utan aktiedgarnas. VD:s lojalitetsplikt dr vidare forbehallen bolaget, varfor
han inte kan brista i lojalitetsplikt gentemot aktiedgarna. Slutligen stridr
forfarandet inte motgeneralklausulen, eftersom VD inte agerar for bolagets
rakning utan sin egen.

Nedan diskuteras forst sjilvreglering som alternativ till lagreglering, och
direfter ges exempel pd de argument som brukar anforas for respektive
emot en reglering av insiderhandel.®

2.5.2 Alternativet sjdlvreglering

De argument som framfors for respektive emot en lagstiftning mot
insiderhandel motsvarar ofta argumenten for respektive emot sjdlvreglering.
Salunda anses de sjdlvreglerande organen genom sin egen regelbildning
kunna 16sa de problem som insiderhandeln kan ge upphov till.

Ovan har konstaterats att en vil fungerande marknad bygger pa att
allménheten hyser fortroende for marknaden. Detta innebér att medborgarna
skall kunna investera sitt kapital 1 fOrvissningen om att risken med
investeringen inte dr storre dn vad han vid sitt investeringsbeslut kunnat
kalkylera med. For att detta mal skall uppnas krdvs en tillfredsstéllande
reglering av verksamheten. Detta kan ske genom att staten genom
lagstiftning och andra tgérder ombesérjer reglering. A andra sidan kan
regleringen 1 stéllet Gverlatas till marknadens sjilvreglerqande organ.
Sjadlvreglering 1 sin renodlade form innebdr att exempelvis en
branschorganisation eller en bors utan stod 1 lag eller forfattning faststiller

35 Moberg, K - Samuelsson, P, Borsritt, s 102; Nilsson, M, Insiderlagen, s 17;
Rundfelt, R, Insiders affdrer, s 84.

36 Moberg, K - Samuelsson, P, id s 100 f.

7 1dem, samt Dotevall, R, xx

%% Se dven Sundberg, J, Insiderstrafflagen.
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regler vilka dess medlemmar forbinder sig att efterleva.” Denna form for
sjalvreglering dr avtalsrittsligt reglerad, och som sadan direkt bindande for
medlemmarna. En annan form av sjdlvreglering dr de rekommendationer
som utfdrdas av branschens aktérer och organisationer. Denna form av
reglering &r inte civilréttsligt sanktionerad, utan den sanktion som kan
drabba en aktor vid Gvertrddelse ar uteslutning ur den organisation vars
regler overtritts, den badwill bolaget ddrager sig i och med overtrddelsen
etc.
Inte minst réttsekonomer foredrar dispositiva regler pa bolags- och
borsrittens omrade.® Framfor allt inom den s k Chicagoskolan har framforts
argument for en kraftig minskning av regleringen pa det finansiella omradet.
Utifran  framst ekonomiska motiv. har man forsokt visa att
marknadskrafterna sjdlva &r 1 stand att sdkra en vil fungerande och effektiv
marknad for handel med virdepapper.®’ 1 debatten har emellertid
framkommit att det inte dr alldeles sjdlvklart att sjdlvreglering kan vara
tillfyllest, och att det &ar Ildmpligare att Overlata problemlosning till
marknadskrafterna inom vissa rittsomraden 4n inom andra. ©
Nackdelen med lagar och forordningar ar att det tar lang tid for lagstiftaren
att anpassa regelverket efter rdadande marknadsforhdllanden. De
sjilvreglerande organen har pa ett helt annat sidtt mojlighet att snabbt
anpassa regelverket, och det huvudsakliga argument som brukar anforas for
sjalvreglering ar flexibiliteten och snabbheten. Regelbildningen kan ske med
stor snabbhet, och vid fordndrade marknadsforhallanden kan regelverket
fordndras 1 takt med de dndrade forhdllandena. Detta sker dock inte i den
utstrickning man kan fOrvdnta sig. Bristande resurser fran de
sjalvreglerande organens sida har lett till att sjdlvreglering inte skett i den
takt man mojligen skulle kunnat forvanta sig. Ofta har reglering av en fraga
skett i efterhand, som en reaktion pa en handelse eller foreteelse, 1 stillet for
reglering pé forhand.®® Ett annat tungt vigande argument for sjilvreglering
ar att motsdttningen mellan marknadens aktorer och ett offentligt
tillsynsorgan undviks. Foresprakarna menar dven att de sanktioner som
intrdder vid agerande 1 strid med regelverket, dvs exempelvis uteslutning
eller t o m badwill, upplevs som stringare dn exempelvis botesstraft.
Bland de argument for sjdlvreglering som traditionellt framfors kan
namnas®*
* De marknadsaktorer som deltager 1 framtagandet av reglerna ar experter
inom omrédet.
* Kostnaden for sjdlvregelering ar ofta lag, och bars av marknaden.
* Lagregler innebér ofta minimistandarder, medan man vid sjélvreglering
kan skapa hogre normativa standarder.

%% Se Jansson, P-O, Regelbildning pa virdepappersmarknaden.

50 Se t ex Macey, J, Svensk aktiebolagsritt i omvandling.

81T ex Calabresi, G, Transaction Costs, Resource Allocation and Liability Rules; Cooter,
R, - Ulen, T, Law and Economics.

62 Macey, J, id.

63 Som exempel kan nimnas att AMN bildades i efterdyningarna av den s k Leo-affiren,
och att budplikt motarbetades av néringslivet dnda tills Trustor-skandalen intrdffande.
Forhéllandet giller dven lagstiftning, sdsom inférande av forbud mot kursmanipulation, se
avsnitt xx.

64 Clausen, N,J, Borsnoterede selskaber — kan markedet regulere sig selv?; Samuelsson, P,
Information och ansvar, s 322.
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* Sjilvreglering minskar belastningen pa rittssystemet.

Motstdndarna menar att sjdlvreglering medfor osdkerhet om riddande
rattssituation, och anfor som ytterligare argument att efterlevnaden ar oséker
eftersom sanktionsmdjligheterna 4r knappa eller obefintliga.”” Osikerhet
rader sdledes om hur domstolen skulle komma att stélla sig vid 1 domstol
anhdngiggjord friga om rittsverkan av ett beslut triffat av ett av
marknadens sjdlvreglerande organ. En annan nackdel &ar att de
sjalvreglerande organen ibland uppfattas representera ett partsintresse, och
darfor i vissa fall inte anses ha hela marknadens fortroende.®®

Alla frdgor ldmpar sig emellertid inte for sjilvreglering. Exempelvis bor
kriminella handlingar straffsanktioneras i lag. Avgdrande for om ett
agerande skall straffsanktioneras eller ej torde vara huruvida den
efterstravade effekten, dvs efterlevnad av regelverket, kan uppnas genom
sjilvreglering.  Prevention  kan  teoretiskt  byggas  direkt pa
nyttomaximeringsprincipen; beroende pa forvintad nytta far aktoren
incitament att handla pa ett sadant sitt att skador forebyggs. Inom ramen for
rattsekonomin har utvecklats modeller for berdkning av kostnader for
handlande och skador, dir utgdngspunkten ar att om det finns en culparegel
i lagen lonar det sig for skadegdraren att visa aktsamhet.’” Genom
allokering av erséttningsskyldighet till den som léttast kan forebygga en
skada kan man sédledes uppnd den bista preventiva effekten. Innehéller
lagen inte en ansvarsregel kommer skadevéllare inte att visa aktsamhet men
diremot de skadelidande. Aven en medvéllanderegel krivs for att dven
dessa aktorer skall visa aktsamhet. Blir de skadlidande alltid kompenserade
har de ingen anledning att vara aktsamma, dvs de tar storre risker dn vad
som annars skulle vara fallet.

2.5.3 Argument for insiderlagstiftning

De argument som frimst framfrs for en reglering av insiderhandeln ar
foljande:

* Fortroendet for marknaden forsdmras.

En utbredd insiderhandel skulle kunna undergrdva fortroendet for
marknaden vilket 1 vérsta fall skulle resultera 1 att investerare avhéller sig
frén att handla.

* Informationsgivningen forsdmras.

Pé en effektiv marknad kommer all information att finnas tillgdnglig for alla
samtidigt. All information skall ocksd omedelbart dterspeglas i en akties
kurs. Om en insider far handla fritt med information finns det en risk for en
konflikt mellan insiderns intresse av att tjina pengar pa insiderinformation
och marknadens krav pa effektivitet. Insiderinformation adr som mest
vardefull for insidern innan den blir offentliggjord, eftersom det dr d& den
kan leda till personlig vinning. Insider kommer dirfor att striava efter att

65 Giller svenska forhéllanden. I manga andra linder har de sjilvreglerande organen
tillgéng till stringa sanktionsmedel.

5 Se af Sandeberg, C, Prospektansvaret, caveat emptor eller caveat venditor, s 153.
67 Calabresi, G, Transaction Costs, Resource Allocation and Liability Rules.

25



insiderinformation halls hemlig till dess att personlig vinning gjorts. Detta
hindrar marknadens effektivitet eftersom information halls tillbaka.®®

* Insiderhandel &r st6ld av information.

Detta argument utgar ifrn insiderinformationens ursprung och den stéllning
personen som forvirvat denna information innehar. Insiders antas ha fatt
insiderinformationen som en foljd av sin stéllning 1 bolaget. Lojaliteten mot
bolaget hindrar dirmed den anstillde att utnyttja information som tillhor
foretaget for egen vinning.

Idén om att ett bolag dger den information som genereras inom foretaget ar
emellertid frimmande for svensk ritt.

* Insiderhandel skadar 6vriga aktiedgare.

Ett av de centrala argumenten mot insiderreglering &r att handeln inte
medfor ndgon ekonomisk skada for motparten. Detta argument beméts bl a
med att en insider 1 ett forvirvande bolag som utnyttjar sitt
informationsovertag for att skaffa sig personlig vinning dels skadar sitt
bolags goodwill, dels bolagets ekonomiska stidllning varigenom aktiedgarna
skadas. Situationen belyses 1 doktrinen med exemplet ett gruvforetag som
hittar en betydande malmfyndighet. Fyndet resulterar i en omedelbar
faktiskt viardeokning for foretaget. Virdeokningen flodar ut 1 foretagets
aktier &ven om detta inte genast aterspeglas i aktiernas borskurs. En insider
stoppar detta flode ut till alla aktiedgares aktier genom att kopa aktier till det
tidigare priset, och overfor diarigenom den osynliga viardedkningen till sig
sjalv.®  Med detta synsitt orsakar insidern formogenhetsskada hos den
séljare som dgde aktien vid tidpunkten for den faktiska vardedkningen, men
valde att sdlja denna innan borskursen hunnit justeras sd att den avspeglar
denna O0kning. Dock kvarstar problemet att sdljaren viljer att sdlja sina
aktier, han blir inte tvingad pa nagot sitt.

* Insiderhandel 4r moraliskt forkastligt.

Argumentet innebdr att insiderhandel &r moraliskt forkastligt eftersom det
ger fordelar till insiders utan att dessa har gjort sig fortjdnt av sina fordelar.
Investerare som gor ekonomisk vinning pa finansmarknaden efter att ha
genomfort langa studier och analyser av denna anses ha gjort ritt for sig”,
men att utnyttja insiderinformation &r oetiskt. Insiders ekonomiska vinning
ar inte moraliskt forsvarbara, och samhéillet bor ta avstand ifrdn dessa
handlingar.

2.5.4 Argument mot insiderlagstiftning.

A andra sidan finns en rad argument vilka ifrigasitter behovet av ett forbud
mot att handla i besittning av insiderinformation.

* Insiderhandel &r ett bra sétt att belona foretagsledningen.
Ett av de frimsta argumenten mot en reglering av insiderhandel &ar att
mojlighet till handel &r ett sétt att belona foretagsledningen, och ett bra

68 Lofmarck, M, Insiderbrott och svindleri, s 33.
%1d s 86.
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incitament.”® Mot detta argument finns en rad invindningar. Det 4r bl a inte
nodvindigtvis foretagsledningen som fortjdnar en beloning som far tillgdng
till insiderinformation. Vidare kan dven insiderinformation om att féretaget
gar daligt leda till personlig vinning.

* Reglering leder till ojimn handel.

En negativ effekt av insiderlagstiftningen &r att den gor det svart for
registrerade insiders att kopa eller sdlja aktier i det egna foretaget under en
stor del av aret. Eftersom en insider inte far handla 1 besittning av
insiderinformation kan aktier i det egna foretaget inte kopas eller sidljas
under perioderna fore delarsrapporterna. 1 tillvaxtforetag och foretag med
hog affarsverksamhet intraffar ofta hidndelser som har kurspéverkande natur,
t ex forvarv och omstruktureringar. Nér sedan handel lagligen kan ske ar
risken att det uppddmda handelsbehovet Overrumplar marknaden. Detta
hiande t.ex. i ménga IT-bolag. Effekterna forstérktes av att huvudégarna i de
nyintroducerade bolagen hade forbundit sig att inte sélja sina aktier forrdan
tidigast en viss tid efter borsnoteringen. Foéljden blev att de salde forst nar
kurserna var pa vig nedét, vilket gav felaktiga signaler till marknaden.

* Insiderhandel gynnar dgandet.

Inom ramen f6r den s k corporate governance-debatten ifragasitts bl a tesen
att okad likviditet pa aktiemarknaden leder till att aktiedgarna blir mindre
intresserade av att engagera sig i foretagen. Det finns olika sitt for stora
aktiedgare att exploatera ojimlikheten mellan aktiva och passiva aktiedgare.
Den handel som informerade aktérer kan bedriva dr mer I6nsam &n pa
marknader dér likviditeten dr god. Likvida marknader 6kar mojligheten till
informerad handel och gor det mer intressant for stora dgare att 16pande
bevaka sina intressen. Aktiva dgare kan dirmed fa den extra avkastning som
kravs for att kompensera dem for deras engagemang. Detta anses inte leda
till att de mindre aktiedgarna exploateras, eftersom dessa dr medvetna om att
det finns aktérer som dr mer nformerade dn de sjdlva ér, vilket leder till att
informationsévertaget redan reflekteras i aktiens prissittning.”"

* Insiderhandel bidrar till rdttvisande aktiekurser.

Som redovisats ovan beror en marknads effektivitet pa hur snabbt ny
information avspeglas i en akties borskurs. En akties verkliga virde anses
vara det viarde som skulle rdda om all information som paverkar aktien vore
tillgéingl7i2g. Insiderhandel bor tillatas eftersom det bidrar till att rétt vardera
en kurs.

* Insiderhandel skadar ingen.

Ett av regleringsmotstandarnas frimsta argument &r att insiderhandel inte
skadar ndgon. Insiderns motpart skulle likvél ha séalt/kopt till samma pris.
Foresprdkarna for en fri insiderhandel menar att motparten till och med
tjdnar pa att handla med insidern. Orsaken ar att allméint sett leder insiderns

70 Det dr den s.k. pilotskolans synsétt som hédr kommer till uttryck, se Nilsson, M,
Insiderlagen, s 14; Lofmarck, M, id s 3.

& Maug, E, Insider trading and corporate governance, xxJournal of Finance vol 53, 1, 1998.
& Lofmarck, M, id s 29 f; Nilsson, M, Insiderlagen, s 15 f.
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bud vid ett kop, liksom all efterfragan, till att priset pa aktierna 1 det aktuella
foretaget okar.

* Reglering medfor kontrollsvarigheter.

Som konstaterats ovan dr insiderhandeln svar att uppticka och svér att
bevisa. Vissa personer i ett bolag maste lata registrera sitt aktieinnehav och
forandringar som gors i1 detta innehav. Trots detta system é&r det i praktiken
mojligt att via bulvaner och anvidndandet av utlindska borser och banker
kringga géllande regleringar, om inte sd innebdr det 1 alla fall att
utredningarna ar tidskrdvande och kostsamma och ldggs darfor kanske
ned.”

Eftersom den svenska insiderlagsstiftningen &r straffréttslig krdvs hoga
beviskrav for att fa en fillande dom. Den subjektiva delen av brottet, dvs att
brottet begicks med avsikt att utnyttja insiderinformationen, eller att
otillborligt paverka kursen pé ett finansiellt instrument, dr svarbevisat. En
lagstiftning som inte efterlevs urholkar regelsystemet i stort, och minskar
allmanhetens fortroende for lagen.”™

* Forbuden nér inte passiv handel.

Regleringsmotstdndarna hivdar att da man inte kan forbjuda en insider att
avsta fran handel det dr motsigelsefullt att forbjuda handel - det 4r ju endast
det positiva handlandet som kan forbjudas.” Situationen nir en insider
avstar frdn att kopa aktier pa grund av att han &r 1 besittning av
kurssinkande information faller inte in under straffbestimmelsen.
Rittviseskal talar darmed for att dven aktiv handel skall vara tillaten.”®

2.6 Kriminaliseringen av informationsmissbruk

Som ovan konstaterats dr grunden for den svenska kriminaliseringen av
insiderhandel och kursmanipulation behovet av allminhetens tilltro till
viardepappersmarknaden.  Utgangpunkten &r sdlunda att det ér
vardepappersmarknaden, till skillnad fran den skadelidande vid civilrittslig
sanktionering, som definieras som det skyddsvirda objektet, och att brotten
riskerar att medfora ett minskat fortroende for skyddsobjektet. Syftet med en
kriminalisering dr att genom hot och om straff paverka individen till att
avsta fran ett visst agerande, s k allménprevention. For att allmadnhetens
fortroende for de finansiella marknaderna skall uppréitthallas krdvs en vél
fungerande insiderlagstiftning, och att &renden om Overtradelser av forbudet
mot insiderhandel handliggs s& snabbt som mdjligt.”” Kriminaliseringen av
brottet maste vara effektiv, och effektivitet skapas dels genom ett regelverk
som ldnder till efterlevnad — risken for upptickt och hot om straff skall
paverka individen till att avstd fran ett visst handlande, dels av att kontroll
och Gvervakning av efterlevnaden fungerar tillfredsstdllande. Regelverket
maste uppfylla aktiemarknadens krav péd effektivitet och snabbhet vid
tillimpningen av reglerna & den ena sidan, och den enskildes beréittigade

3 Rundfelt, R, Insiders affdrer, s 82 f.
74 Idem, Léfmarck, M, id s 29.

7 Rundfelt, R, id s 84.

76 Nilsson, M, Insiderlagen, s 17.

" Prop 1999/2000:109 s 28.
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ansprak pa rattssédkerhet och integritet, dvs forutsebarhet, & den andra sidan.
Réttssdkerhet, integritet och forutsebarhet &r viktiga moment i
lagstiftningsforfarandet. Straff dr samhéllets allvarligaste sanktion, varfor
girningsmannen pa forhand maste ha kdnnedom om att den handling han
overviager att begd leder till ett visst straff. Gemene man skall déarfor
objektivt sett kunna forsta straffbestimmelserna, samtidigt som det inte
forutsitts att gemene man faktiskt forsoker ldsa och lira sig lagen.”

Reglerna i insiderstrafflagen ar 1 Sverige, liksom 1 andra ldnder vi normalt
jamfor oss med, straffriittsligt sanktionerade. Amnet kan ddrmed
systematiseras inom ramen fOr specialstraffriatten, dvs straffrittsligt
sanktionerade bestdmmelser utom ramen for brottsbalkens regler. Det dr
emellertid inte sjdlvklart att forbud av denna typ skall sanktioneras med
straff. Det &r inte vanligt att aktorerna pd kapitalmarknaden pakallar
ingripanden till skydd for svaga samhéallsmedborgare. Kapitalmarknaden har
1 stillet traditionellt ansetts verka bdst utan styrande och hindrande
reglering, och aktérerna har varit vana vid stor frihet. En straffrittslig
reglering av otillaten handel saknar sdlunda en traditionell eller historisk
plats i det straffrittsliga systemet.”

Sanktionering av normer kan ske dels genom offentligrittslig sanktionering,
dvs ett straff som ombesoOrjs av en offentlig myndighet, och civilrittslig
sanktion, sdsom skadestdnd. En offentligrittslig sanktion utesluter inte
mojligheten till skadestand — som framgér nedan kan i1 Sverige fallet vara
det motsatta. En civilréttslig sanktion vid &vertrddelse skulle teoretiskt sett
kunna utgéra en mdjlighet, och ddrmed Gvervégas vara ett alternativ till en
straffsanktion.

En av anledningarna till att en fdllande dom vid insiderhandel dr s& ovanlig
ar de hoga beviskraven, vilket 1 sin tur beror pé att insiderstrafflagen &r en
straffréttslig lagstiftning. En central grundsats 1 straffritten &r
legalitetsprincipen, d.v.s. att straff ej far utdomas utan direkt stod i lag.
Enligt legalitetsprincipen skall straffrattslig lagstiftning vara klar och tydlig
sé att samhéllsmedborgaren kan forutse konsekvenserna av en handling. En
civilrittslig reglering, dir beviskraven inte &r lika hogt stillda skulle med all
sannolikhet leda till fler fidllande domar.

Det finns starka politiska skdl som talar mot en straffrittslig sanktionering.
De ekonomiska sammanhangen dr komplicerade och svéra att forsta for den
som inte under lang tid intresserat sig for vdrdepappersmarknaden. Detta
medfor att utredare och representanter for tillsynsmyndigheter och
domstolar &r lekmdn 1 forhallande till de potentiella gidrningsminnen.
Emellertid védger skédlen for en kriminalisering av brott pa
viardepappersmarknaden tungt. Kriminalpolitik dr i allmdnhet beroende av
radande vérderingar och forhallanden 1 ett samhille. Synen pd vad som ar
ratt och fel fordandras dver tid och rum, vilket leder till att dven instillningen
till vad som utgor brottslig handling férdandras. Som konstaterats ovan ar
grunden for kriminaliseringen att det ar vérdepappersmarknaden som
definieras som det skyddsvirda objektet, och att brotten riskerar att medfora
ett minskat fortroende for denna marknad. Syftet med en kriminalisering ar

78 Prop. 1990/91:42 s 160.
7 Lofmarck, M, id s 36.
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att genom hot och om straff paverka individen till att avstd frdn ett visst
agerande, s k allménprevention. Varken insiderbrottet eller straffbar
kursmanipulation ér séledes ett effektbrott i egentlig mening, dvs det krdvs
inte att man kan pavisa ett faktiskt minskat fértroende for marknaden for att
reglerna skall bli tillimpliga. Detta kan jdmforas med exempelvis bedrégeri,
dar effekten maste vara vinning for att garningen skall vara straffbar.

Aven straffvirderingen 4r att se ur en allminpreventiv synvinkel.*
Franvaron av ett effektrekvisit far konsekvenser for tolkningen av vad som
ir ringa respektive grovt brott. Ar utgdngspunkten fortroendet for
viardepappersmarknaden kan man hédvda att en stor vinning for en person
som befinner sig langt bort fran insiderkretsen inte dr lika straffbar som en
vinningsmassigt forsumbar gérning som utforts av en styrelseledamot som
handlat 1 det egna bolagets véirdepapper. I forarbetena diskuteras ej brottets
allvarlighetsgrad 1 relation till skadan pa  fOrtroendet  for
viardepappersmarknaden. Dédremot pipekas att vid beddomning av brottets
svarighetsgrad hédnsyn skall tas till omfattningen av handeln och
girningsmannens stillning.®'

Den framsta anledningen till kriminaliseringen &r sdlunda det nddvéndiga i
att uppritthdlla tilltron for kapitalmarknaden hos allminheten. Aven
ndrheten till andra brott, som svindleri, bedrdgeri och skattebrott krdver en
kriminalisering. Exempelvis kan en insideraffdr beréva andra investerare pa
kapitalmarknaden ekonomiska vérden av betydande belopp pd samma sétt
som vid traditionella bedrdgeri- och svindleribrott. De langsiktiga
skadeeffekterna pd néringslivets utveckling kan med fog jamforas med dem
som brukar anforas som grund for den strianga straffrittsliga bedomningen
av skattebrott.™

I vilken utstrickning kan d& ersdttning utdomas till en person som lidit
skada pa grund av brott mot insiderstrafflagens bestammelser? Med en
straffréttslig reglering foljer ett skadestandsansvar som kan utkrdvas med
stod av den allmédnna civilrittsliga skadestindsregeln 1 2 kap 4 §
skadestandslagen. Mot detta skadestandsansvar dr det vid en kriminalisering
inte mojligt att forsdkra sig med hjdlp av de forsdkringar foretagsledningar
regelmaissigt anvinder sig av for att forsédkra sig mot ekonomiskt ansvar,
vilket har betydelse ur preventivt syfte. Emellertid ar mdjligheten att utkrdava
skadestdnd 1 dessa sammanhang liten, med hénsyn till hur straffansvaret
utformats. Nér en handling straffbelagts for att skydda nagot annat intresse
an den skadelidandes, anges 1 foOrarbetena till lag (1985:571) om
virdepappersmarknaden, VML, att skadestind p g a brottet ej kan utga.*

Ett skadestandansvar dr emellertid befogat ur det perspektivet att handel
innebér ett oberittigat forfogande dver annans formogenhetstillgdng 1 form
av en faktisk vérdedkning av hans/hennes vérdepapper respektive en
ordttmitig Gverforing av en virdeminskning till en annan person.®® Ett
problem 1 samband hiarmed utgdr det faktum att det ofta &r svart att faststilla
vem som &dr motpart i transaktionen. En rétt till skadestind méste vara en

8 Prop 1999/2000:109 s 28.
81 Prop 1995/96:215 s 37.
82 Lofmarck, M, id s 36.
50U 1984:25 125 1.

84 Lofmarck, M, idem.
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viktig faktor 1 uppbyggnaden av den tilltro till virdepappersmarknaden som
regleringen syftar till. Slutligen kan man resa fragan om syftet med
lagstiftningen kan uppnas genom endast specialstraffrittslig normgivning.
Som komplement skulle mojligheten att resa civilrittsliga skadestdndskrav,
med andra beviskrav och andra krav pad subjektiv tickning, uppné storre
effektivitet genom agressivare och snabbare atgirder.

2.7 Sammanfattande slutsatser

Regelverkets effektivitet kan ifragaséttas. Foljden av att tilldta insiderhandel
kan emellertid bli att det réttsliga systemets trovirdighet skadas. Hur skall
man exempelvis kunna motivera att samhillet anvidnder straffrittsliga
sanktioner mot medborgarna for de svaga grupperna och avstar fran att sétta
in det mot de starkare grupper som tillgodoser sina egna ekonomiska
intressen pd andras bekostnad?™ Det tyngsta argumentet for reglering ar
dock att uppritthalla allmidnhetens fortroende for marknaden. Marknadens
allkokeringsfunktion ar sa viktigt att den maste skyddas pd bista mojliga
sitt. Informationsmissbruk ror ofta stora belopp, och risken for att
viardepappersmarknaden  fortroendet for marknaden synes  vara
Overhidngande.

Trots att forbud mot insiderhandel infordes for dver tio ar sedan och férbud
mot kursmanipulation for fem ar sedan Okar antalet brott mot
forbudsbestimmelserna. Den avskridckande effekten hos kriminaliseringen
av brottet har av olika skél inte fullt genomslag. Orsaken kan vara
aktorernas bristande kunskap om vad som utgdr gillande ritt, eller pd den
laga risken for upptidckt. Hot om straff har en moralbildande funktion pa
samhillsmedborgarna, och som ett resultat av kriminaliseringen kan inom
grupper av maénniskor, till exempel personer i insynsstidllning och den
yrkeskategori som dr mellanmén 1 handel péa viardepppersmarknaden, bildas
normer om vilka gidrningar som ar forkastliga. Det dr sdlunda viktigt dels att
de personer som kan komma 1 besittning av insiderinformation har kunskap
om att handel 1 detta skede &r olagligt, dels att brott mot insiderstrafflagens
bestimmelser av dem beddms vara av allvarlig natur och forkastligt.

En viktig frdga dr vilka incitament som kan skapas for att fridmja
efterlevnaden av regelverket. Lonsamheten for regelovertradelser har 6kat i
takt med den allt hogre omséttningen och intensiteten i transaktionerna.
Hogt uppdrivna avkastningskrav och kortsiktighet ar faktorer som kan fresta
marknadens aktorer till att agera pa gransen till det otillaitna. En
kriminalisering har inte enbart en moralbildande funktion, utan dven en
symbolfunktion. I insiderstrafflagens fall innebdr detta att samhillet utpekar
handel med finansiella instrument vid besittande av icke offentlig
information som en socialt forkastlig girning. Den moralbildande
funktionen och symbolfunktionen kan dock varken tillsammans eller var for
sig motivera kriminalisering av insiderhandel. Endast en allmadnpreventiv
motivering kan berittiga samhéllets begagnande av den allvarligaste formen
av social kontroll, det vill sdga uppstéllande av strafthot.

8 1dem.
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Mojligen dr upptacktsrisken den mest betydelsefulla faktorn for
allmé@npreventionens verkan. Det dr for insiderstrafflagens allmédnpreventiva
verkan ddrfér av avgOrande betydelse att Finansinspektionens
Oovervakningsenhet besitter de resurser som dr nddvéandiga for en effektiv
bevakning.

En ratt till skadestdnd maste vara en viktig faktor i uppbyggnaden av den
tilltro till vardepappersmarknaden som regleringen syftar till. Ett aldggande
att betala s k straffskadestind skulle dven 6ka den preventiva effekten av
regelverket. Eftersom staten kan anses utgora birare av de intressen som
normeringen avser skydda kan darigenom influtna belopp, tillsammans med
de belopp som forverkas i den aktuella typen av mél kunna avsittas for att
kompensera den enskilde, och dven anvindas for att finansiera tillsynen och
marknadsovervakningen. Dessa metoder ryms mojligen inte inom det nya
direktivet, utan kraver nya initiativ frain Kommissionen.
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3 Insiderlagstiftningens framvéixt

3.1 Utvecklingen inom EU

Redan 1 den s k Segré-rapporten frdn 1966 pabjods en reglering av
bolagsledningars handel med bolagets vérdepapper, bl a med syftet att
undvika ledande befattningshavares utnyttjande av informationsfordelar. Ar
1970 framstdllde Kommissionen ett forslag till reglering inom ramen for
den bolagsrittsliga regleringen.®® Forslaget innehdll bl a tysthetsplikt och en
s k short swing profit rule, ett forbud mot korttidsafféarer, efter amerikansk
modell.” 1977 utfirdade Komissionen ett pdbud om etiska regler vid
virdepappershandel.®® Reglerna sokte stivja savil insiderhandel som
otillborlig kursmanipulation. Pédbudet foljdes av fa ldnder, bl a Danmark,
och uppfattades generellt som misslyckat, men Kommissionens instéllning
till missbruk av information var viagledande, och 1 de Europeiska landerna
radde 1 princip enighet om att insiderhandel var oacceptabelt. Vid 1980-
talets mitt infordes forbud mot insiderhandel i de nordiska ldndernas
regelverk. Kommissionens forslag till insiderdirektiv framlades i maj 1987
och antogs redan 1989, vilket ar kort tid for en gemenskapsrittslig
reglering.” Direktivets bestimmelser 14g till grund vid utformningen av den
svenska insiderlagstiftningen. Insiderdirektivet 89/592/EEG innehéller
minimiregler, och Sverige hade kunnat utfirda stringare regler men valde
att inte gora det. Direktivet innehaller en sndv avgransning av véardepapper
respektive personkrets. Direktivet definierar insiderinformation i art. 1. Har
betonas att informationen skall vara av precis karaktdr, och att den skall vara
dgnad att visentligt pdverka kursen. Uppdelningen 1 personkretsar dr den
som legat till grund for den svenska insiderlagen. I art. 6 ger direktivet
medlemsstaterna mojlighet att utvidga forbudet for priméra insiders till att
dven omfatta sekundéra insiders.

Ar 1999 beslutade FESCO (Forum of European Securities Commissions) att
tillsdtta en arbetsgrupp med namnet Expert Group on Market Abuse.
Gruppens uppgift var att identifiera metoder och uppforande pa
viardepappersmarknaden som ansdgs oacceptabla samt att inventera den
davarande lagstiftningen inom detta omrade 1 Europa. Kommissionen, som
deltog med en representant i arbetsgruppen, tillsatte parallellt med denna
FESCO-grupp en arbetsgrupp med deltagare fran den europeiska industrin. I
juni 2000 presenterade FESCO-gruppen sitt resultat i dokumentet Market
Abuse - FESCO’S response to the call for views from the securities
regulators under the EU:s action plan for financial services.

% Bulletin 8/70.

7 SEA sec. 16(b), Jfr art. 82.

% EFT 20 aug 1977, L 212/37.

% Prop 1990/91:42 s 35; Rédets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 angdende
samordning av regler om insiderhandel.
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FESCO omorganiserades till en rddgivande grupp bendmnd Committee of
European Securities Regulators, CESR, som 1 januari 2002 si presenterade
sin gemensamma standpunkt om forebyggande atgirder i dokumentet
Measures to Promote Market Integrity.

P& grundval av detta dokument utformade Kommissionen ett forslag till ett
nytt direktiv. om marknadsmissbruk. Medlemsstaternas gemensamma
stdndpunkt betraffande direktivforslaget antogs den 8 maj 2002.

Forbudet mot kursmanipulation initierades sdlunda 1977, men togs inte in i
insiderdirektivet, vilket dr en av anledningarna till att marknadsmissbruks-
direktivet infors. Direktivet skall ersitta insiderdirektivet, som anses inte
tillrackligt uppfylla sitt syfte, och inte heller reglerar otillborlig
marknadspaverkan. I direktivet anges att lagstiftning mot insiderhandel och
mot otillborlig marknadspaverkan har samma syfte, nimligen att garantera
finansmarknadernas integritet’”® i gemenskapen och hdja investerarnas
fortroende for dessa. I direktivets preamblar konstateras att ”Det dr darfor
tillradligt att anta gemensamma bestdmmelser for att bekdmpa savil
insiderhandel som  otillborlig  marknadspaverkan, som  omfattar
kurspdverkan och spridande av vilseledande information. Genom ett enda
direktiv sdkerstdlls samma rambestimmelser for ansvarsfordelning,
rittstillimpning och samarbete i hela gemenskapen.”"

En genomgang av direktivets regler gors i avsnitt xx

3.2 Utvecklingen i Sverige

Behovet av att reglera insiders handel med vérdepapper identifierades i
Sverige under 1970-talet, men inte forrén 1 samband med Sveriges intrade 1
EG infordes en lag med forbud mot olaglig insiderhandel. Inforande av
insiderlagen (1990:1342) innebar emellertid inte ndgon dramatisk 6kning av
antalet personer som fillts for insiderbrott.”

Finansinspektionen  registrerar ett drende efter anmidlan fran
Stockholmsbdrsen eller andra marknadsplatser, tips fran allménheten eller
pa eget initiativ. Om FI:s utredning visar pa misstanke om brott dverlamnas
fallet till Ekobrottsmyndigheten. Ekobrottsmyndigheten har efter
vederborlig utredning att bedéma huruvida brott foreligger, och i
forekommande fall gora atalsanmilan till allmdnne aklagaren. En ndrmare
genomgang av Overvakning av marknaden och beivrande av dvertradelse av
regelverket gors 1 kapitel xx.

3.2.1 Regleringen fore insiderlagen

Fore 1972 saknade Sverige lagstiftning om insiderhandel. Affirer som
ansags vara ohederliga eller brottsliga kunde 1 viss man beivras med stod av
svekstadgandet 1 30 § avtalslagen eller 33 §, forfarande i strid mot tro och
heder, och svindleristadgandet 1 9 kap 9 § brottsbalken, BrB. 1972 infordes i
lag (1971:827) om registrering av aktieinnehav, ARL, en skyldighet for
vissa personer i insynstéillning att registrera sitt aktieinnehav i noterade
bolag, och att inom en manad anmila fordndringar i1 innehavet till

%I den svenska versionen av direktivet dversitts det engelska “integrity” med ordet
integritet. Mojligen hade tillforlitlighet varit en mer adekvat dverséttning. Forf:s anm.
?! Marknadsmissbruksdirektivet preambel 12.

2 Se s xx.
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Virdepapperscentralen,VPC. Syftet var att lagen skulle motverka
insiderspekulation genom att denna skulle goras offentlig. Redan befintlig
lagstiftning och de etiska regler som styrde personer i insynsstédllning ansags
tillsammans med en offentlig registrering tillrdcklig for att forhindra
insiderspekulation.”> Denna s k skampaleprincip byggde salunda pa att
motverka insiderspekulation genom att utsitta personer som dgnade sig at
insiderspekultaion for obehaglig offentlig uppmaérksamhet.
Registreringsplikten vervakades av Bankinspektionen.”*

Straffet for underlatelse att fullgéra sin anmilningsplikt var bdter eller
fangelse 1 hogst sex manader, under forutséttning att det forelag uppsat eller
oaktsamhet. Syftet var att forhindra missbruk av information vid handel,
men handelsforbud infordes ej, utan man menade att om ledande
befattningshavare offentligt skulle redovisa sina aktieinnehav skulle detta
utgora ett tillriicklig korrektiv mot missbruk.”” Med insiderinformation
avsags 1 lagen endast foretagsspecifik information. Marknadsinformation
och allmén information omfattades saledes inte av lagens regler.”®

Lagens tillimpningsomrade begrinsades till aktier vilka var noterade pa
Stockholmsboérsen, ddvarande Stockholms Fondbérs.”” Skilet till detta var
att sadan handel kidnnetecknas av att avtalsparterna &r anonyma, till skillnad
frin direkttransaktioner mellan parter. Ohederliga transaktioner vilka
foretogs utanfor borsen ansags kunna angripas med allmdnna civil- och
straffrittsliga regler.”® Férbudet omfattade endast handel i aktier, men med
aktier likstdlldes enligt 1 § bevis om ritt att teckna eller erhdlla aktie och
konvertibler och vinstandelsbevis.

I lagen angiven personkrets utgjordes av personer med ledande stillning i
bolaget. Personer 1 ledande stédllning anségs vara personer som pa grund av
sin stillning och néra relation till bolaget “normalt sett” har tillgéng till
insiderinformation om bolagets forhallanden.” Till dessa riknades styrelsen
och dess suppleanter, VD och vice VD, revisorer och deras suppleanter,
chefen for bolagets bokforing eller medelsforvaltning och annan ledande
befattningshavare, exempelvis  forsknings och  forsdljningschefer.
Regelverket omfattade dven nérstiende och juridiska personer, 1 vilka
insidern eller nagon nirstdende till denne hade visentlig ekonomisk
gemenskap'” och visentligt inflytande 6ver dess verksambhet.

Straffet for underlatenhet att fullgoéra sin anmélningsskyldighet var, under
forutséttning att rekvisitet culpa eller dolus var uppfyllt, boter eller fangelse
1 hogst sex manader.

I och med inférandet av lag (1979:748) om fondkommission ar 1980
infordes ett handelsforbud for miklare och analytiker som i samband med
sitt arbete, exempelvis genom kundernas placeringsbeteende, kom 1
besittning av insiderinformation. Den information som hir avsigs var
marknadsinformation. Genom initierade kunders placeringsbeteende kan
nidmligen en miklare eller analytiker bedoma aktiens forvéntade

% SOU 1979 :38 s 48.

% Nuvarande Finansinspektion.

> SOU 1970:38, s 48.

% Prop. 1971:130, s 10. Olika typer av information definieras pa s xx.
1ds 12.

' SOU 1970:38, s 24-28.

% Prop. 1971:130, s 13 .

% Defiieras som en tredjedel.
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kursrorelser, och genom egen handel med samma aktier skaffa sig egen
vinning. Lagen innehdll dven bestimmelser om anmailningsskyldighet av
aktieinnehav.

Under 1980-talet tilltog antalet affarer pa den svenska aktiemarknaden. De
nya investerarna utgjordes bade av allminheten som fatt ett 6kat intresse for
aktier och utldndska placerare som nu fatt en storre tillgdng till den svenska
marknaden. En forutsdttning for att skampaleprincipen skall fungera &r att
massmedia dgnar misstinkta fall uppméarksamhet. Detta skedde emellertid
inte 1 den utstrdckning som forutspatts, och de fall som uppmarksammades
bedomdes inte vara tillrdckligt schavotterande for att avskricka andra
insiderspekulanter.'”’ Under ndgra f& &r hade dessutom Stockholms
fondbdrs vuxit till en av de tio storsta borserna i véarlden. Regeringen, som
var man om att allminhetens och utlandets fGrtroende for den svenska
marknaden skulle fortsdtta vara hogt initierade arbetet med en skérpt
insiderlag. Underlaget till reformarbetet utgjordes bl a av en undersdkning
som genomforts av Bankinpektionen om hur stor del av insideraffirerna
som skedde mindre &dn 30 dagar fore publicering av betydelsefull
information. Undersokningarna visade att 1973 gjordes 36 procent av alla
insideraffarer inom denna 30-dagarsperiod. Efter papekande fran
Inspektionen om det oldmpliga 1 sddana affiarer minskade andelen till 13
procent 1975 for att sedan 6ka och uppga till 25 procent 1981. Utifran dessa
undersokningar  ansdg  Bankinspektionen  att  “respekten  fOr
insiderlagstiftningen och statsmakterna 1 samband darmed uttalade
onskemal har minskat”.'”? Reglerna om anmélningsplikt ansags slunda inte
fylla sitt syfte, ' och genom inforande av lag (1985:571) om
viardepappersmarknaden, VML, infordes handelsforbud for personer i
insynstdllning. VML inneholl den tidigare registreringsplikten fran ARL i
stort sett ofordandrad.

Lagen bemdéttes emellertid med en hel del kritik. Med insiderinformation
asyftades 1 lagen fortfarande endast foretagsspecifik information, och handel
som bedrevs av en person i besittning av marknadsinformation, eller allméin
information, omfattades ej av reglerna. Lagens tillimpningsomrade
begrinsades salunda till virdepapper som paverkas av foretagsspecifik
information, sdsom aktier, emissionsbevis, interimsbevis, konvertibla
skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning och
vinstandelsbevis, men obligationer och andra rdntekénsliga vérdepapper
lamnades utanfor, eftersom dessa framst paverkas av allmént kursdrivande
information. Vidare ansigs personkretsen vara for snavt tilltagen.'™

VML tog sikte pa tvé olika situationer och inneholl tva forbudsregler. Det sa
kallade take-over forbudet avsag arbets- eller uppdragstagare i bolag som ar
involverade i ett uppkdpserbjudande.'” For att lagen skulle bli tillimplig
kréivdl?)g att forberedande atgéarder vidtagits, vilka kunde vara av tre olika
slag:

T'SOU 1984:2 5 92.
1214591 ff.

1 Prop. 1984/85:157, s 24.
10414 s 27 ff.

550U 1984:2 s 113.

106 Se bl a NJA 1994 s 404.
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1) Forvérvsplaner har tagits upp i det bolags styrelse som forberett
erbjudandet.

2) Initiativ har tagits till ett sd kallat vénskapligt erbjudande, dvs
foretradare for det Overtagande bolaget har kommit Overens med
malbolaget om att inleda forhandlingar som syftar till ett offentligt
erbjudande.

3) Fientliga bud, det vill sdga bud riktade direkt till malbolagets aktiedgare
utan foregédende Overldggningar med dess styrelse. Sa snart det
erbjudande bolaget gjort en utredning om de affiarsmissiga
forutséttningarna for ett offentligt erbjudande ar en forberedelseatgard
vidtagen.

Det andra forbudet, det allmdinna insiderforbudet, innebar att den som
omfattades av den uppridknade personkretsen, och som foljaktligen ansigs
ha insynsstillning 1 bolaget, inte heller i ndgot annat fall 4n da ett offentligt
erbjudande forbereds fick handla med aktier pa grundval av icke
offentliggjord kurskénslig information.'"”” De som omfattades av forbudet
var de som enligt lagen om registrering av aktieinnehav hade
anmélningsskyldighet, storre  aktiedgare 1 bolaget och vissa
befattningshavare i dotterbolag.

Aven visentlighetsrekvisitet skulle vara uppfyllt, dvs informationen skulle
forviantas vésentligt kunna péaverka kursen péd aktierna nir den blev kénd.
Som riktmérke sades att en tioprocentig dndring av kursen skall anses vara
vasentlig.'®®

Aven tips och radgivning omfattades av de tva forbudsbestimmelserna. En
person i insynsstdllning som var forbjuden att sjdlv handla med aktier 1 ett
bolag forbjods dven att genom radgivning eller pa annat obehorigt sétt
foranleda nagon annan att handla. Forbudet att ge rad gillde enligt den
allmdnna forbudsregeln fram till tidpunkten da den kurskénsliga
omstdndigheten offentliggjorts, och enligt takeoverregeln tills frigan om ett
offentligt erbjudande forfallit.

Normalstraffet var boter eller fangelse 1 sex ménader, och straffet vid grovt
brott var fangelse 1 hogst tvd ar. Ansvar utdémdes ej vid ringa brott, och
medverkan var inte belagt med straff. I VML infordes mojligheten att
forklara vinningen av brottet forverkad.

3.2.2 Insiderlagen

1991 infordes insiderlagen (1990:1342) varigenom EG:s insiderdirektiv
89/592/EES implementerades i svensk riatt. VML hade kritiserats for att vara
for sndv, dels avseende den personkrets forbudet riktade sig till, dels
avseende de kategorier instrument regleringen omfattade och dven de
former av information som omfattades. Den avgriansning av personkretsen
som gjordes i VML:s allménna forbudsregel ansigs ha medfort att atskilliga
personkategorier, som normalt har tillgang till icke offentliggjord
information och som vid offentliggdrandet kan komma att paverka kursen
pa viardepapper inte omfattades av reglerna, bl a portfoljforvaltare hos
institutionella placerare, placerare hos finansiella institutioner, anstillda hos

750U 1984:2, s 115.
1% prop. 1984/85:157 s 38 ff, se sidxx
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fondkommissiondrer, finansanalytiker, ekonomijournalister och offentligt
anstillda i allmanhet.'”

Insiderlagen delades in i tre delar, ndmligen bestimmelser om férbud mot
insiderhandel, regler om anmaélningsskyldighet till insiderregistret for
personer med insynsstillning och forbud mot korttidshandel. Overtridelse
av  bestimmelserna om anmaélningsskyldighet och korttidshandel
sanktionerades  genom  sidrskilda  avgifter medan insiderbrottet
straffsanktionerades. Detta medférde att Overtrddelser av lagen var
sanktionerad dels med straff, dels med ett administrativt pafljdssystem.
Handelsforbudet i insiderlagen &@ndrades 1997 till att omfatta samtliga
finansiella  instrument som 4  foremdl for  handel pa
viardepappersmarknaden. Vid samma tidpunkt inférdes dven ett forbud for
vissa ledande befattningshavare och uppdragstagare 1 bolag att gora
korttidsaffarer med aktier 1 bolaget. Vidare avkriminaliserades
anmaélningsskyldigheten till insiderregistret, och pafoljden vid overtridelse
blev i stillet sirskilda avgifter.

I insiderlagen togs distinktionen mellan olika kategorier av information bort,
vilket innebar att alla slag av information som var vasentligt kurspaverkande
omfattades av forbudet. Med vésentligt kurspaverkande omstindighet
gillde, precis som med vérdepappersmarknadslagen, att en tioprocentig
forandring av kursen ansidgs som tillrdcklig. Det viktiga var att
omstdndigheten erfarenhetsmassigt paverkade kursen ndr den blev allmént
kind, inte att den i ett visst fall faktiskt gjort det eller inte.'"
Forbudsreglernas tillimpningsomrade utdkades till att omfatta all handel pa
viardepappersmarknaden, dvs all den handel som sker pd en organiserad
marknadsplats. Affarer som sker med en fondkommissiondr som
mellanhand anses alltid ha #gt rum pa vérdepappersmarknaden.''' En
forutséttning for att lagen skulle bli tillimplig var emellertid att personen
fatt reda pa den kurspdverkande informationen 1 sin tjénst. Vidare
utvidgades de typer av vardepapper som kunde utnyttjas for insiderhandel
till att omfatta, utover fondpapper, dven obligationer.

Lagen bestod av en huvudregel av generell karaktir med forbud mot
insiderhandel kompletterad med vissa hjélpregler. Forbudet gillde personer
som har anstillning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebér att
de far kidnnedom om visentligt kurspaverkande omstdndigheter. Dessa
personer fick inte for egen eller annans rdkning kopa eller silja fondpapper
pa viardepappersmarknaden, och inte heller med rad eller pa dirmed
jamforligt sitt foranleda nagon annan till sddant kop eller sadan forsdljning.
Lagen foljde den avgriansning som gjordes i EG:s insiderdirektiv mellan
personer med direkt tillgang till insiderinformation och personer som fatt
information som tips. Genom den andra huvudregeln utvidgades forbudet
till att omfatta dven de personer som fatt tipset, s k tippees, dvs personer
som mottagit insiderinformation.''? Personer som genom tips eller dylikt
fatt reda pa icke offentliggjord kurspaverkande omstindighet forbjods
darmed att handla i det aktuella virdepapperet, under forutsittning att de
kinde till att informationen kommit ut obehorigen. Tipsmottagares handling

'SOU 1989:72 5 177 ff.

"0 Prop. 1990/91:42, s 52.

"INJA 1994 s 404.

12 Ang s k tippees se t ex Lofmarck, M, Insiderbrott och svindleri, s 5.
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omfattades emellertid endast av forbudet i det fall han handlade for egen
vinning, och han var heller inte forbjuden att vidarebefordra information.
Insiderlagen inneholl 1 5-6 §§ dven en upprikning av omstdndigheter som
kan tdnkas ha vidsentlig paverkan péa kursen pa ett virdepapper, sasom en
takeover-situation eller omstidndigheter som &r direkt hinforliga till bolagets
interna forhallanden.

I lagen skérptes straffskalan till i normalfallet boter eller fangelse 1 hogst tva
ar och for grovt brott fangelse 1 hogst fyra ar. En forutsittning for att ansvar
skulle utdomas var vidare att brottet skulle ha betydelse for allminhetens
fortroende for vérdepappersmarknaden. Lagen innehdll dven regler om
forverkande.

4 Insiderstrafflagen

4.1 Bakgrund

Insiderlagen har efter sitt ikrafttrddande ar 1991 varit foremél for en
oversyn av en sarskild utredare som tillsattes &r 1994, och en genomgéng
infor utfirdandet av insiderstrafflagen (2000:1086).'"° 1 forarbetena
konstateras att erfarenheterna av lagstiftningen ansigs ha visat pd vissa
oklarheter 1 insiderlagens utformning. Det preventiva syftet med regleringen
understryks 1 forarbetena, varvid regleringen av insiderhandel skall vara
tydlig och funktionell, och utformas s att det maste sta klart for aktorerna
pa de finansiella marknaderna att Overtrddelser av forbudet mot
insiderhandel 16per risk att upptdckas, och att utredningar om sadana
overtradelser handldggs snabbt och effektivt. Insiderlagen ansags héarvidlag
ej uppfylla sitt syfte.''* Ytterligare faktorer bidrog till att behov av en ny lag
ansags foreligga. Som ndmnts ovan var Overtrddelser av insiderlagen
sanktionerade dels med straff, dels med ett administrativt pafoljdssystem.
Detta ville man vid infoérandet av insiderstrafflagen dndra pa eftersom
forvirring ansetts uppsta vid tillimpningen av lagen. Man foreslog darfor att
lagen skulle delas upp 1 tvé lagar, en straffrittslig lag och en administrativ
lag. De gillande bestimmelserna om anmailningsskyldighet for personer
med insynsstidllning m.m. och forbudet mot korttidshandel &verfordes
sélunda till en sérskild lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument. Tidsfristen for anmélan om aktieinnehav
eller 4ndring i innehavet dndrades 1 insiderstrafflagen till fem dagar jamfort
med tidigare fjorton dagar. Anledningen till 4ndringen anges vara de nya
och snabbare kommunikationsvédgar som utveckling pa det tekniska omradet
inneburit, och det intresse som ligger 1 att offentliggdra information s& snart
som mdjligt. Vidare inférdes en utvidgad anmilningsskyldighet for vissa
personer. Anmélningsskyldigheten utvidgades till att utdver personer med
insynsstéllning dven omfatta personer verksamma i1 virdepappersinstitut, pa
bors och andra auktoriserade marknadsplatser. Skyldigheten omfattar dven
vissa nidrstdendes innehav, dock inte i samma utstrackning som for personer
med insynsstédllning i bolagen.

Till insiderstrafflagen 6verfordes forbudet mot otillborlig kurspaverkan,
vilket tidigare reglerats i 7 kap lagen om handel med finansiella instrument.

3 Prop. 1999/2000:109.
"41d s 40.
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I 14 § infordes en regel vilken éldgger Finansinspektionen skyldighet att
gora anmdlan till dklagare ndr det finns anledning att anta att brott enligt
insiderstrafflagen har begitts.

4.2 Handelsférbudet i insiderstrafflagen

4.2.1 Inledning

I insiderstrafflagen infordes en definition av vad som &r
insiderinformation, i avsikt att ge en mer konkret bild av vilken sorts
information som é&r forbjuden. Vidare ges definitioner av lokutionen handel
pa vardepappersmarknaden och vilka instrument som omfattas av lagens
tillampningsomrade.

I klargorande syfte avskaffades mojligheten till ansvarsfrihet vid
insiderbrott som kunde antas sakna betydelse for allménhetens fortroende
for vardepappersmarknaden, eller som annars var ringa. Den rddande
uppfattningen dr att all insiderbrottslighet skadar allménhetens fortroende
for de finansiella marknaderna. Vidare bedomdes domstolens mojlighet att
prova om en transaktion kan antas sakna betydelse for allménhetens
fortroende for vérdepappersmarknaden vara begrinsad.'”” Emellertid
infordes en kompletterande brottsbendmning 1 de fall brottet kan anses vara
ringa. Det nya brottet bendmns insiderforseelse, och straffet dr boter eller
fangelse 1 hogst sex manader.

Insiderlagens exemplifiering av typsituationer som visar pa omstiandigheter
som kan vara dgnade att vdsentligt paverka kursen pé finansiella instrument
avskaffades. Upprikningen ansags kunna innebédra den nackdelen att det kan
bli svart att bedoma det straffbara omradet, dvs att hjdlpregler kan forsvara
tolkningen av lagen 1 stillet for att underldtta densamma och tolkas som
uttommande. Exemplen anges emellertid dven 1 fortsdttningen ge
végledning vid tolkningen av ansvarsbestimmelsen.''®

Ytterligare ett nytt brott, obehorigt réjande av insiderinformation, inférdes
for den som har anstéllning, uppdrag eller annan befattning, som normalt
innebdr att han eller hon fir kdnnedom om omstdndigheter som har
betydelse for kursen pa finansiella instrument, och som péd grund hirav fatt
insiderinformation och som obehdrigen rojer sadan information. Forbudet
géller dven aktiedgare.

4.2.2 Ansvarssubjekten

Handelsforbudet 1 insiderstrafflagen aterfinns i 2 och 3 §§. Vem som helst,
oberoende av vilken relation man har till ett bolag, kan gora sig skyldig till
insiderbrott. Att handla med kunskap om icke offentlig information &ar
olagligt, oavsett om man fatt informationen genom att man har direkt insyn i
vad som sker 1 ett aktiemarknadsbolag, eller om man som utomstaende fatt
eller skaffat sig insidertips i nagot led. Lagen skiljer dock av andra
anledningar mellan dessa tvd olika kategorier av ansvarssubjekt, vilka, i
enlighet med insiderdirektivet, dr uppdelade i tre olika personkretsar, den

1514 s 55.
1614 s 58.
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forsta och andra i § 2 och den tredje 1 § 3. Den forsta kategorin omfattar den
som har anstillning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebér att
han eller hon far del av information som har betydelse for kursen. Den andra
kategorin omfattar den som &ger aktier 1 bolaget. Aktiedgandet forutsitter
inte ndgon sérskild storlek pa aktieinnehavet utan det ar tillrackligt med ett
innehav om en aktie for att girningsmannen skall bli hanférd till denna
grupp. Dessa tva kategorier brukar hénforas till s k priméra insiders. Den
tredje kategorin &r personer som i annat fall fitt kinnedom om en icke
offentliggjord information, s k sekundéra insiders.

Var och en som kommer i kontakt med insiderinformation omfattas av
handelsforbudet. Undantag ges endast i ett fital fall vilka rdknas upp 1 8 §
och beskrivs 1 avsnitt xx.

4.2.2.1 Primdra och sekunddra insiders

De som kan komma att rdknas in 1 gruppen priméra insiders ar t ex anstédllda
och styrelseledamoter 1 aktiemarknadsbolag, anstéllda 1
viardepappersinstitut, offentliga tjdnstemén, advokater, revisorer och
anstéllda pa tryckerier. Avgorande for huruvida en person édr primér eller
sekunddr insider dr i vilken egenskap personen ifraga har kommit i
besittning av informationen. Positionen maste karaktdriseras av att den
typiskt sett medfor eller kan medfora tillgéng till omstiandigheter som har
betydelse for kursen pa finansiella instrument.

Som ndmnts ovan handlar insiderbrott i allt 6vervdgande antalet fall om
insynspersoners brottslighet, och endast i ett fatal fall om aktiechandel som
bedrivits av personer utanfor sfiren for bolaget ifraga.''” Endast ca 25
procent av de personer som atalsanmaélts sedan forbudets tillkomst har varit
s k sekundira insiders, dvs tipsmottagare som inte haft nagon direkt
anknytning till det aktuella bolaget. Tre atalsanmilda personer av fyra har
med andra ord varit priméra insiders, som haft direkt tillgang till den
kurspdverkande informationen. Bortrdknat Pinkerton/Securitas-fallet var
nittio procent av de misstinkta girningsminnen att betrakta som priméra
insiders.

En forutséttning for att ndgon skall omfattas av de bestimmelser som riktar
sig mot en primdr insider dr att denne emottar informationen i arbetet eller
uppdraget. Den som har sadan anstéllning att han vanligtvis omfattas av
bestimmelserna men mottager informationen privat, dvs utan anknytning till
arbetets utforande &r inte att hinfora till gruppen primira insiders utan ar
sekundér insider.

Till gruppen sekundédra insiders hdnfors alla andra &n priméra insiders som
erhdllit insiderinformation. En sekundir insider kan ha fétt informationen
som ett tips eller sjdlv skaffat sig kunskap om omstdndigheter som ir att
betrakta som insiderinformation. Informationen maste for att utgdra
insiderinformation emanera fran en primir insider, dvs en primir insider
maste vara den ursprungliga killan. Aven om tipset vandrat i flera led &r
mottagaren av tipset forbjuden att utnyttja detta for forvarv eller avyttring av
finansiella instrument. I princip spelar det ingen roll hur lang kedjan mellan
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kidllan, dvs den priméra insidern, och tipsmottagaren dr, men sd smaningom
blir naturligt nog insiderinformationen allmint kind, eller sa upphor den att
ha betydelse for kursséttningen.

Forbudet giller 4ven den som mer eller mindre av misstag kommit i
besittning av insiderinformationen. Siledes omfattas en person som t ex vid
ett besok hos en tjdnsteman pa ett foretag eller en myndighet av en
tillfallighet kunnat ta del av en handling som avslgjar insiderinformation,
eller har lyssnat till ett samtal mellan tva tjanstemén dér insiderinformation
ndmnts av forbudet.

Det ér inte nddvéndigt att den sekundira insidern kénner till exakt vem som
ar den ursprungliga killan. Informationens fortroliga kraktir maste
emellertid vara uppenbar for mottagaren av informationen. Det skall inte ha
kunnat undgd mottagaren att informationen lackt ut obehorigen.

En viktig distinktion mellan priméra och sekundéra insiders ar att det ar
straffbart for priméra insiders att lidmna insiderinformationen vidare.
Lamnande av tips frdn en primir insider bedoms ndmligen som obehorigt
rO6jande av insiderinformation enligt 7 §, om inte informationen som lamnas
samtidigt med att den rdjs blir allmidnt kdnd. Obehorigt rojande av
insiderinformation beskrivs 1 avsnitt xx. Ldmnande av tips fran sekundéira
insiders é&r tillatet sa ldnge det inte dr fraga om avsikt att foranleda nagon
annan till handel.

En f6rutsdttning for insiderbrott for forsta personkretsen ar salunda att det
finns ett samband mellan befattningen och insiderinformationen, denna skall
ha erhéllits genom normalt forfarande. Ett klassiskt exempel dr VD:s
chauffor som genom sin kontakt med VD:n far tillgang till
insiderinformation, och en vanlig taxichauffér som slumpmaéssigt lyckas
hora insiderinformation. Den forra kan rdkna med att fa& hora
insiderinformation som ett normalt led av sin arbetsuppgift, och faller darfor
inom personkrets ett. Taxichaufforen fick emellertid ta del av informationen
av en slump. Eftersom insiderinformation inte &r nagot som taxichaufforen
far ta del av pa dagligbasis eller kan rikna med att fa 6verhuvudtaget, tillhor
denne ddrmed den tredje personkretsen.

Den insiderinformationen som personer i tredje personkretsen enligt 3 §
insiderstrafflagen kommit 1 besittning av skall ha erhallits antingen av nagon
av personerna i forsta eller andra personkretsarna, alternativt kan de ha
kommit 1 besittning av informationen “obehdrigen”. Med detta menas
fraimst ndr en person sjilv skaffat sig kunskap t ex genom besdk pa ett
foretag eller en myndighet, ddr insidern obehérigen kunnat ta del av
handlingar eller hort samtal om ej offentliggjorda omsténdigheter.'"®

For att ansvar skall kunna utkrdvas di informationen anvénds for att ge
annan rad eller vigledning fordras att ett samband finns mellan radet och
insiderinformationen. Som beskrivs 1 avsnitt xx ges undantag for de
situationer da ett rad fran rddgivaren skulle fa samma innehall och resultat
dven om insiderinformationen inte anvénts - hir ror det sig inte om ett
utnyttjande av information som tillfallit den handlande otillborligen.'"”
Detta betyder att professionella radgivare inte forhindras att slutfora ett
kunduppdrag d@ven om de rakar besitta insiderinformation om instrumentet
ifraga.

"8 prop. 1990/91:42 s 85 och s 198.
"9 Prop. 1999/2000:109 s 83.
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Med forvarv avses inte endast kop utan dven t ex byte. Med avyttring avses
forutom forsdljning dven exempelvis inldsen av option.'*’

Nagot som kan orsaka problem &ar huruvida de som erhaller
insiderinformation normalt har tillgdng till kurspiverkande information.
Detta problem aktualiserades 1 Metall-fallet som beskrivs i avsnitt xx och
Pinkerton/Securitas-mélet.'?! T det senare fallet anméldes tjugoétta personer
till &tal, och forhallandena mellan priméra och sekundéra insiders var har
mycket speciella jaimfort med Gvriga fall. Tre av de missténkta var priméara
insiders, medan resterande tjugofem personer var sekundéra insididers.
Flerparten av de atalade hade saledes inte ndgon direkt anknytning till de
aktuella bolagen. Tingsrittens dom &verklagades av dklagaren och av fem
av de anklagade, bl a de huvudanklagade, A, C och E.

4.2.2.1.1 Pinkerton/Securitas-fallet

Securitas dr ett ledande sdkerhetsbolag som med en aggressiv
forvarvspolitik befdst sin stillning i Europa genom uppkdp av bl.a.
franska och tyska sdkerhetsbolag. Pinkerton ar ett anrikt amerikanskt
sdkerhetsbolag, ndst storst pa den amerikanska marknaden. Under ett
ars tid hade det spekulerats om och nédr Securitas skulle ge sig in pa
den amerikanska marknaden. Tidigare forvarvspolitik gav upphov till
spekulationer om uppkop av olika amerikanska bolag. Inom Securitas
fordes diskussioner om vilket bolag som bést skulle passa dess behov.
Under 1999 planerade sédkerhetsbolaget Securitas att utvidga sin
verksamhet till att omfatta, forutom Europa, ocksd USA. Inom
Securitas fordes diskussioner om vilket amerikanskt sédkerhetsbolag
som bédst skulle kunna tidnkas vara forenlig med Securitas egen
verksamhet. Den 16 december 1998 hade Securitas VD triffat en
prelimindr Overenskommelse om att Securitas skulle kopa det
amerikanska sdkerhetsbolaget Pinkerton. Den 7 januari 1999
informerades foretagsledningen inom Securitas om det planerade
forviarvet och den 19 februari undertecknade VD:n avtalet om
uppkopet. Forvdrvet skulle offentliggdras pa en presskonferens i
London den 22 februari 1999.

Aktierna i Pinkerton var noterade pa New York borsen, och kursen var
omkring 17 USD (ca 135 SEK enligt davarande kurs) veckan fore
offentliggérandet av uppkopserbjudandet. Priset for erbjudandet var
29 USD (ca 230 SEK) per aktie i Pinkerton. Omséttningen av
Pinkerton aktien hade tidigare varit 1ag, endast ca 8-9000 aktier per
dag. Den 19 februari 6kade omséttningen explosionsartat till 400 000
salda och kopta aktier. Av denna okning stod svenska investerare for
forvarv av 160 000 aktier, Matteus Fondkommission hade férmedlat
handel med 100 000 av dessa aktier.

Okad handel uppmittes ocksa i Securitas aktier. Dessa var noterade
pa Stockholmsborsen och hade ett genomsnittligt pris pa 113 kr per
aktie veckan fore uppkopserbjudandet, men steg till 146 kr per aktie
som mest den 22 februari.

For att genomfora forvarvet skulle ett prospekt framstéllas och tryckas
for att presentera affarens syfte och dess omfattning for investerarna.
Uppdraget att trycka broschyren fick ett tryckeri genom dess dgare B

120 Prop. 1995/96:215 s 52.
121 Stockholms tingsratts dom 2000-02-22 i mal B 3142-97, se avsnitt xx, och Svea hovritts
dom 2002-06-20 i mal B 1461-01.
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den 10 februari 1999. Denne fordelade sedan arbetsuppgifterna till
olika personer i bolaget, bland annat en person C som skulle arbeta
med bildmaterialet. En annan person pa tryckeriet, D, fick i uppdrag
att arbeta med sjdlva informationsmaterialet till broschyren.

Den 14 februari dgde en familjemiddag rum hemma hos C:s mor.
Nérvarande vid denna middag var, forutom C sjidlv och hans mor,
dven brodern E, som hade en egen verksamhet inom tryckeribranschen
och intresse for aktier. E blev intresserad av sin brors uppgifter om att
Securitas formodligen tinkte ldgga ett bud pa det amerikanska bolaget
Pinkerton. E hade en aktiedepd pa Matteus Fondkommission som
handhades av en privatméklare A, vilken utférde E:s aktieaffarer
nagon gang per manad. E var vidare gift med A:s syster F.

Nér E:s mor ndmnde uppgifterna om Securitas planerade forviarv av
Pinkerton, som E erhallit fran sin bror, for aktieméklaren A blev dven
denne intresserad. Han efterfragande och fick informationsmaterialet
till den tilltdnkta informationsbroschyren genom C, och samma kvill
och de foljande dagarna gjorde A upprepade kop av aktier i Pinkerton,
den 16, 17, 18 och 19 februari, for kunders och vianners rakning.

A har vidare pa sin arbetsplats, Matteus Fondkommission, till flera
arbetskamrater, G, H, 1, J, K, vidareformedlat sin information, varefter
dven arbetskamraterna gjort vissa aktiekdp i1 Pinkerton. A har
dessutom infor vissa av sina storre kunder, bl.a. L, antytt att “nagot
stort skulle hdnda Securitas pd den amerikanska marknaden”, och
darmed formatt kunderna att kdpa aktier i Pinkerton.

Tryckeriets dgare, B, har tillsammans med sin fru M ocksa tagit del av
den &dnnu inte offentliggjorda informationen, och kopt aktier i
Securitas innan kursen pa Securitasaktien borjade stiga hogst avsevart
under de ndrmast f6ljande dagarna sedan informationen blivit
offentlig.

Tingsrétten hade forst att utreda om den information C, anstélld pa
tryckeriet, haft tillgang till var att beteckna som insiderinformation,
och om denna varit av sddan art att detta védsentligt péaverkat
aktiekursen pa Pinkerton. Nésta fraga var att utreda vilka personer
som omfattas av insiderhandelsforbudet. Inte bara i handel i Pinkerton
utan ocksa 1 Securitas omfattades av insiderhandelsforbudet, eftersom
kursen 1 bédgge bolagen paverkats av den icke offentliga
informationen. Tingsritten konstaterar att for att betecknas som
insiderinformation skall informationen inte sedan tidigare vara
offentlig, och den skall ha en vésentligt kurspaverkande effekt. Att
informationen inte sedan tidigare skall vara offentlig menar tingsrétten
innebéra att den inte far ha publicerats pa en marknadsplats eller varit
omnimnd i massmedia.'” Att en méklarfirma exempelvis utfirdar en
rekommendation om att sdlja en viss typ av aktie innebdr inte att
omstdndigheten medfor befrielse fran forbudet att sélja. Detta dr alltsa
inte tillrdckligt for att omstidndigheten skall anses vara offentlig. Inte
heller rykten eller lackor av insiderkaraktér dr att jamstdlla med nagot
offentliggdrande. Tingsrétten menar att det i detta fall inte gér att sdga
att informationen varit offentlig fore den 19 februari 1999, det vill
sdga dagen d& Securitas VD undertecknade avtalet om uppkdpet av
Pinkerton. Detta skulle innebédra att de aktiekop i Pinkerton som
aktiemaklaren A utférde redan den 16 februari gjordes vid en tidpunkt
da informationen om Securitas planerade uppkop av Pinkerton dnnu
inte var offentlig.

122 Stockholms tingsritts dom 01-01-25 B 1432-99 s 89.
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Betriffande kravet pa att den tidigare inte offentliggjorda
informationen skall ha en visentlig kurspaverkan konstaterar
tingsritten att kursen pa Pinkerton veckan fore offentliggérandet varit
17 USD, att jaimforas med Securitas bud pa 29 USD per aktie. Det
forelaig med andra ord en positiv forvintan om att kursen pa
Pinkerton-aktierna skulle 6ka med mer &n tio procent. Detsamma var
fallet i friga om kursen péd aktierna i Securitas. Normalt brukar
aktiekursen i det kopande bolaget vara oforandrad eller minska négot.
I det hér fallet har emellertid aktiekursen pa Securitas aktierna stigit
fran 114 kronor veckan fore offentliggdrandet till 146 dagen for
offentliggérandet. En vidsentlig kursfordndring har séledes skett. Det
fanns saledes positiva forvintningar pa att Securitas-aktiens kurs
skulle g& upp vid ett uppkop av ett bolag pad den amerikanska
marknaden. I den broschyr som framstilldes betonades att forvarvet
av Pinkerton forviantades ha en positiv paverkan pa Securitas resultat,
vilket torde bidragit till en forvantning pa marknaden om att Securitas-
aktien skulle g& upp.

Ratten kunde vidare faststidlla att handeln i Sverige dgt rum pa
viardepappersmarknaden, eftersom  handeln dgt rum  Gver
Stockholmsborsen. Svarare att avgora var ddremot om handeln i
Pinkerton verkligen skett pa den amerikanska
viardepappersmarknaden. Den handel som skett i Pinkerton hade
namligen skett via en méklare i London, och denne hade méjligen haft
Pinkerton-aktierna i sitt handelslager i maiklarfirman. Detta skulle
innebdra att handeln i Pinkerton ej skett pa virdepappersmarknaden.
Med tanke pa att aktierna i Pinkerton fore uppkopet varit relativt
illikvida, dvs omséttning av aktien var relativt liten, gjorde tingsrétten
beddmningen att maéklarfirman troligen ej haft aktierna 1 sitt
handelslager, och fastslog att handeln &dgt rum pa
virdepappersmarknaden.'” Aven i hovritten konstaterades att handeln
skett pa vardepappersmarknaden.

Betriaffande personkretsen gjorde tingsritten foljande konstaterande:
De tre huvudmissténkta var méklaren A, den anstéllde pa tryckeriet C
och dennes bror E. C tryckte ut textmaterialet fran sin arbetskamrats
dator den 16 februari, och 6verlimnade detta till sin bror E samma
dag.

Att A forstatt inneborden av att den information han mottagit av E inte
var offentlig, liksom att den var visentligt kurspaverkande for
Pinkerton ansdgs vara klarlagt genom den bevisning i form av
bandade telefonsamtal som lagts fram. Han hade vidare haft vetskap
om att informationen var vasentligt kurspaverkande dven for kursen
pa Securitas aktier, eftersom en sddan affar var viantad i méaklarkretsar.
A domdes 1 tingsritten dels for att sjdlv i besittning av
insiderinformation ha kopt aktier i Pinkerton och Securitas, dels for att
ha fort tipset vidare och foranlett annan till hande. A domdes darfor
till grovt insiderbrott, till fingelse i tio ménader. I straffet ingér den
otillborliga kurspaverkan han wutdvat pa aktiekursen i bolaget
Sintercast, vilket redogdrs for i kapitel xx. Att straffet blev
forhallandevis milt beror pa att tingsrdtten menade att sdrskilda skél
fanns att mildra straffet. De sarskilda skdlen var att handlingen
praglats av ungdomligt oforstdnd, den skada A lidit genom att han
blivit avskedad fran Matteus Fondkommission i samverkan med det
obehag som den massmediala uppmérksamheten orsakat. Domstolen
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ansdg att det pd grund av dessa faktorer fanns skdl att minska
straffvirdet.'** Ytterligare ett argument for att minska straffet anser
tingsritten vara att i A:s fall arbetsgivaren har ett ansvar, dd& man
underlatit att informera honom om de regler och rutiner som géller for
branschen och som forekommit pa méklarfirman.

I hovritten konstateras emellertid att A anses som tipsmottagare enligt
4 § tredje stycket insiderlagen, och i enlighet ddrmed har det stétt
honom fritt att fora tipset vidare och foranleda annan till handel utan
att sjdlv kunna domas for insiderbrott. Vidare skall ansvar inte alaggas
A for de kop han fullgjort i enlighet med order fran kunder i enlighet
med undandtaget fran handelsférbudet i 7 § insiderlagen. A skulle
darmed endast domas till ansvar fér de kop han sjilv gjort som inte
grundades pa specifika koporder. Eftersom brottet var att anse som
grovt domdes A dven i hovritten till fangelse, med straffet mildrades
av hovritten till 4tta ménader.

Av forarbetena till insiderlagen framgar enligt tingsréitten att C
omfattas av den personkrets som dr forbjuden att handla med aktier
fore ett offentliggérande av information. Tingsritten fann att den
information C erhallit angdende tryckning av prospektet var
sekretessbelagd information, varvid han haft insikt i att materialet inte
var offentligt. Aven kravet pa insikt i att informationen skulle vara
vasentligt kurspaverkande ansags vara uppfyllt pa den grund att C
hade klart for sig vilka risker han tog, och att han var tvungen att
kontrollera olika uppgifter i materialet ett flertal ganger. Han hade
vidare varit inférstddd med att brodern E haft ett flertal kontakter med
méklaren A. C blev sdlunda domd for medhjélp till grovt insiderbrott
till fangelse 1 sex manader, det lagsta straffet i skalan. Att han inte
domdes for grovt insiderbrott grundades péd att han inte foranlett
méklaren A att kopa aktierna i Pinkerton, vilket var ett krav enligt
forbudsregeln. Tingsréitten motiverar det forhallandevis milda straffet
med malets massmediala uppmairksamhet, och att C priglats av
ungdomligt ofdrstand vid handlingens genomforande.'” C:s brott
beddmdes pa samma sétt i hovritten, men med hinsyn till att han inte
svarat for initiativet till och planeringen av brotten, och heller inte haft
ndgon egen vinning av aktieaffirerna mildrades straffet till fangelse i
fyra manader.

E ansdgs diremot inte tillhéra den traditionella insiderkretsen,
eftersom han varken har haft anstillning, uppdrag eller annan
befattning som normalt innebdr att han fatt kdnnedom om
kurspaverkande omsténdigheter. E kunde emellertid omfattas av den
andra huvudregeln, enligt vilken personer som inte omfattas av den
forsta regeln inte for egen eller annans rdkning far kopa eller sélja
vardepapper pa viardepappersmarknaden under forutsittning att de vet
att informationen kommit ut obehdrigen. Avgorande blev sdledes om
E visste om att informationen kommit ut obehdrigen. Savil tingsritten
som hovritten gor bedomningen att sa ar fallet, eftersom E kontaktat
sin miklare A och vidarebefordrat den information rérande Securitas
kop av Pinkerton han fatt av sin bror C. E:s intresse for aktier gjorde
ocksa att han pa ett enkelt sétt kunde bedoma vikten i den information
som han hade fatt av brodern. E domdes i tingsritten for insiderbrott
enligt den andra huvudregeln, och for medhjélp till grovt insiderbrott
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till sex manaders fangelse. Anledningen till att han, till skillnad fran
sin bror, domdes for insiderbrott var att han dven hade kopt aktier for
egen rikning. Tingsritten motiverar det relativt sett ldga straffet med
att dven E redan drabbats héart av den massmediala uppméarksamhet
som foljde med malet, och att han handlat i ungdomligt oférstand."*®

I hovritten var dklagarens forstahandsyrkande att E skulle domas for
insiderbrott. I andra hand yrkade éklagaren ansvar for medhjalp till
A:s brott. Andrahandsyrkandet provades inte eftersom ritten bifoll
forstahandsyrkandet. Hovrétten betonar att eftersom det for
insiderbrott som inte dr grovt inte bor krdvas sérskilda skil for att
annan pafoljd dn fangelse skall kunna viljas, och det saknas anledning
att befara att E skall aterfalla i brott, straffet kunde bestimmas till
villkorlig dom och etthundra dagsboter.

Av A:s arbetskamrater omfattades G, analytiker pa Matteus
Fondkommission, av férbudet enligt den andra huvudregeln, eftersom
A talat om for honom vilken sorts information det varit fraga om, och
hur han fatt tag i den. H, I, J och K ansdgs ddremot inte omfattas av
handelsférbudet, pd grund av att det inte visats att ndgon av dem
samtalat med A. De ansags, pad grundval av egen kunskap om hur
marknaden vid denna tidpunkt sdg ut, och paverkade av att A kopt pa
sig stora mangder Pinkerton-aktier, kunnat sluta sig till att Securitas
skulle komma att forvarva Pinkerton, och pa denna grund for egen och
andras rikning kopt Pinkerton-aktier.

A:s kund L hade ldamnat A en kdporder pé ett antal Securitas aktier
efter att ha fatt information frin A om att Securitas skulle kopa ett
amerikanskt bolag, att detta var ndgonting som han skulle hélla tyst
om, att A hade prospektet hemma hos sig och att affiaren skulle
komma att vara kursdrivande. Detta var enligt tingsratten tillrackligt
for att L skulle domas for vardslost insiderforfarande.'”’

Tryckeriets dgare B och dennes hustru M kopte med fortjanst ett antal
aktier i Securitas fore offentliggérandet av informationen angaende
forviarvet av Pinkerton. Biagge konstaterades omfattas av den forsta
huvudregeln, det vill sdga att genom anstillning, uppdrag eller annan
befattning normalt fi reda pd sadana omstidndigheter som &r
kurspaverkande, varvid de objektiva rekvisiten ansags vara uppfyllda
betriffande B och M.'*

Av A:s kollegor pa Matteus Fondkommission domdes endast
analytikern G till paféljd. G domdes till fyra méanaders fangelse for
grovt insiderbrott for att ha handlat med aktier i Pinkerton, och till
insiderbrott for att ha handlat med aktier i Securitas. Enligt tingsrétten
pakallar det sammantagna straffvirdet ett fangelsestraff om éatta
manader, men med hidnsyn tagen till den skada G lidit genom att han
blivit anskedad fran Matteus Fondkommission och de svérigheter han
haft att hitta ett nytt jobb i samverkan med det obehag som den
massmediala uppmérksamheten orsakat anser domstolen att det finns
skdl att foreskriva ett lindrigare straff for detta brott dn vad lagen
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foreskriver.'” Tingsritten har saledes valt en pafdljd under brottets
abstrakta straffviarde, varvid man hénvisar till att det funnits sirskilda
skal for att doma till ett lindrigare straff &n vad som &r foreskrivet for
brottet.

A:s kund L bedomdes ha haft insikt i att den information som han
mottagit av A dnnu inte varit offentlig, och dessutom att den varit
kurspaverkande ndr han placerade en koporder pa Securitas.
Tingsrétten tog emellertid hdnsyn till att L under telefonsamtalet med
A varit okoncentrerad, och att han handlat med grov oaktsamhet.'*’
Tingsrétten jamfor detta med en VD som pa grund av sjukdom inte
vistats pd arbetet under en ldngre tid, och som nir han erhéller
information om att bolaget gar daligt omedelbart séljer sina aktier. L
domdes for vardslost insiderforfarande till botesstraff om 100
dagsboter & 220 kronor.

Tryckeriets dgare B bedomdes ha varit inforstddd med att Securitas
skulle komma att ldgga ett bud pa Pinkerton, och ddrmed medveten
om att den information han fick till sitt tryckeri fran Securitas inte
varit offentlig, och att denna wvarit visentligt kurspaverkande. I
besittning av denna kunskap lanade han tillsammans med sin fru, fore
forvarvet, en summa pengar frdn en bank for att finansiera kopet. L
domdes till villkorlig dom f6renat med ett botesstraff om 100
dagsboter & 90 kronor. Tingsritten ger ingen motivering till varfor
man anser villkorlig dom vara tillricklig pafoljd L:s fall. Hans fru M
domdes for vardslost insiderforfarande till 90 dagsboter & 100 kronor.
M borde enligt tingsrétten forvissat sig om att den information som
hon fick fran sin man, eller i 6vrigt pa sin mans arbetsplats, ej varit av
insiderkaraktar. "'

Nér det géller forverkanden av den vinning som uppstatt for flera av
de inblandade i mélet gor tingsritten foljande bedomning. Vinningen
skall vara forverkad for E, L, F, G, G:s mor och ytterligare tva av
Matteus Fondkommissions kunder. Grund for att jadmka
vinningsforverkandena befanns ej vara for handen i négot av fallen.
Courtage som tillkommit Matteus Fondkommission, och den skatt
som flertalet av personerna ovan erlagt for den vinning som
uppkommit, fick avrdknas fran det ursprungliga vinningsbeloppet, dvs
endast vad som netto blivit kvar for samtliga personer var forverkat.
Den vinning som uppkommit i samband med handel i Securitas skulle
anses var forverkad for G:s mor, makarna B och M och for fyra
kunder i Matteus. Inte heller hér fann tingsrétten ndgon grund for att
jadmka vinningsforverkandena, men medgav avdrag for erlagd
courtage och skatt.

Hovritten dndrade forverkande endast betriffande vinsten for den
kund till A dar hovritten bedomde att A endast utfort order att kopa
Securitasaktier. Eftersom ansvar for A ogillades betrdffande de tips
och rad han vidareférmedlat, samt i de fall han fatt order att férvirva
aktier fran en kund kunde de vinster som foranletts hédrav ej forverkas.

4.2.2.2 Sammanfattande slutsatser

Konstateras kan att insiderlagens indelning 1 personkretsar skapar problem
for domstolarna, och tvingar domstolarna till en gransdragning som kunnat
leda till olikheter 1 bedomningen domstolar emellan. I Pinkertonmaélet har

129 Tdem.
130145 108.
Blids111.
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domstolen tolkat tryckeriet som en typisk plats dir insiderinformation kan
mottagas, trots att det i malet framkommit att detta var forsta gangen
tryckeriet hanterade ndgon form av insiderinformation eller sekretessbelagd
information. Detta var en forutsittning for att C skulle kunna fillas for brott
enligt insiderlagen. Maiklarna pa Matteus Fondkommission dédremot
raknades till personkrets tre, och var dirmed enligt insiderlagen tillatna att
vidarebefordra insidertips. De tvd miklare som satt vid samma méklarbord
som A, och forrittade storre kop 1 Pinkerton dn A gjort, forklarade sina kop
1 Pinkerton aktier med att de utfort egna analyser och att de ”maérkt att nagot
varit pa gang”, dvs de har noterat att omfattande handel med Pinkertonaktier
skett ifran deras médklarbord. De rdknades saledes in 1 personkrets tre trots
att de 1 tjdnsten uppfattat att Pinkertonaktien var foremal for
uppmirksammad handel. Aven G fick insiderinformationen p3 sitt arbete i
sin egenskap av analytiker, men ansags trots detta av domstolen tillhora
personkrets tre.

Pinkertonfallet 4r det mest omfattande insiderfall som provats i Europa, och
det forsta fall 1 vilket fangelsestraff domts ut som paféljd for insiderbrott.
Féllande dom mdgjliggjordes genom den starka bevisning aklagaren hade
tillgdng till. Kurspdverkan av fridmst Pinkertonaktien, men &ven viss
utstrickning  Securitasaktien, kunde visas genom den tryckta
informationsbroschyren. Att informationen inte var offentliggjord kunde
visas genom att avtalet om uppkdp av Pinkerton inte undertecknades forrdan
den 20 februari. Den viktigaste bevisningen utgjordes dock av de
bandinspelningar av telefonsamtalen aklagaren hade tillgéng till.

Aklagaren hade sledes tillgang till bista mojliga bevismaterial. Trots detta
blev endast 5xx personer av de 28 atalade fillda for brott mot insiderlagen.

Aven i insiderstrafflagen Aaterfinns de tre olika personkretsarna, men
skillnaden mellan insiderlagen och insiderstrafflagen &r att ingen av de tre
personkretsarna dr tilldtna att vidarebefordra insiderinformation eller
uppmana nagon annan genom rad eller liknande att forvirva eller avyttra
finansiella instrument. Vidare ar straffsatserna for alla tre personkretsar
densamma. Detta far till f6ljd att en personkretsbestimning inte ar lika
viktig att gora langre. Alla personkretsar finns fortfarande kvar, men det ar
forbjudet att vidareférmedla denna oavsett hur man fatt informationen.

4.2.3 Undantag fran handelsforbudet

P& grund av att handelsforbudet dr s& omfattande har vissa situationer
uttryckligen undantagits fran forbudet. Undantagen rdknas upp 1 8 §
insiderstrafflagen.

Forbudsbestdmmelsen 1 2 § insiderstrafflagen giller dven vid radgivning.
Detta innebir att den som har tillgéng till insiderinformation inte heller med
rad eller pa annat darmed jamforligt sétt far foranleda ndgon annan till kop
eller forsdljning av fondpapper, vilket foranledde vissa problem i1 den
praktiska tillimpningen. Fran straffbarhet undantas darfor de fall dér
radgivningen skulle ha fatt samma innehall &ven om radgivaren inte haft
tillgdng till insiderinformationen. Undantaget giller dven vid fullgérande av
uppdrag som marknadsgarant.
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Punkt 1 omfattar sédlunda situationer ndr en befattningshavares
arbetsuppgifter omfattar skyldighet att forvarva eller avyttra finansiella
instrument. En order kan ha ldmnats av arbetsgivaren eller av en
uppdragsgivare. For att undantaget skall bli tillampligt dr det emellertid inte
tillrackligt att en kund lamnar ett allmént uppdrag att forvérva eller avyttra
finansiella instrument, utan det skall vara fraga om ett specifikt uppdrag att
forviarva eller avyttra finansiella instrument. Vidare undantas den som
fullgér ett uppdrag som marknadsgarant sd ldnge insiderinformationen inte
anvénds specifikt 1 det enskilda fallet.

Undantaget 1 punkt 2 innebdr att t ex en aktie kan fOrvdrvas nér
insiderinformationen forvédntas sdnka kursen och avyttras nédr kursen
forvantas ga upp. Optioner och terminer undantas emellertid inte.

Punkt 3 omfattar situationer nir t ex en dverformyndare som ger tillstand till
Overldtelse av aktier, en god man enligt samiganderittslagen som
medverkar vid en auktion av samfallt 4gda aktier och en konkursforvaltare
som siljer finansiella instrument som tillhor ett konkursbo.

Undantaget 1 punkt 4 ar till for att mojliggora for ett dvertagande foretag att
kopa aktier i ett mélbolag innan ett forvarvserbjudande blir offentligt, dvs
under forberedelsearbetet med medbestimmande och utformandet av ett
erbjudande.

Undantagen 1 punkterna 5-7 avser fall som forutsétter ett avtalsforhéllande,
och dir en person kan komma att drabbas av en ekonomisk forlust om han
ar forbjuden att fullgora avtalet vid slutdagen. Situationerna avser emellertid
endast den tid ndr avtalets 16ptid gatt till dnda. Handel som sker
dessforinnan omfattas déremot inte av undantagen. Forvirvet av
ifragavarande optioner och terminer maste ha skett utan insiderinformation.
Genom undantaget i punkt 8 kan foretag och andra genomfora transaktioner
och vidta andra atgirder som dr normala for verksamheten utan att drabbas
av handelsforbudet, t ex valutasdkring av framtida betalningar. Undantaget
giller dock endast vid sddana transaktioner som skulle ha foretagits dven
utan kidnnedom om informationen. For att handelsforbudet skall intrdda
kravs foljaktligen att insiderinformationen varit en nddvindig forutséttning
for att affaren skulle genomforas.

I paragrafen anges endast aktie, men &ven 1 andra stycket uppridknade
aktierelaterade finansiella instrument och ddrmed liknande instrumet skall
jamstillas med aktie. Motiveringen till detta &r att begreppet finansiella
instrument var sa vidstrackt att fullt legitima affarer ocksa skulle paverkas,
sdsom tex valutasikringar av framtida betalningar.'’” Definitionen av
finansiella instrument inkluderar dven framtida instrument som kommer att
godkinnas. Framtida instrument som dr jamforbara med de aktierelaterade
instrument som upprdknas 1 § 8 st 2 undantagas emellertid inte fran
handelsforbudet.'*

4.3 Rekvisiten

4.3.1 Rekuvisit for ansvar vid brott

132 Prop. 1995/96:215 s 32.
33 1d s 80.
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For att ett brott skall anses vara fullbordat méste samtliga forutséttningar,
eller rekvisit, som anges 1 straffstadgandets brottsbeskrivning vara
uppfyllda. Ansvarsforutsittningarna kan vid brott savil som vid civilrittslig
reglering vara objektiva respektive subjektiva. De objektiva rekvisiten dr bl
a de krav pa handling, och i vissa fall underldtenhet att handla, som skall
vara uppfyllda for att ett brott skall anses vara beganget. De objektiva
rekvisiten 1 insiderstrafflagen é&r att informationen skall vara av

* icke offentliggjord natur,

* vara dgnad att paverka kursen visentligt,

* handeln skall ha skett med finansiella instrument,
* pa virdepappersmarknaden.

De subjektiva forutsdttningarna &r uppsat eller oaktsamhet, vilket ibland
beskrivs som ett allmént krav pa skuld. Strikt ansvar forekommer 1 vissa
fall,  exempelvis vid  miljobrott, och  implementering  av
marknadsmissbruksdirektivet kommer troligen att medfoéra strikt ansvar
genom att administrativa sanktioner infors vid vissa fall av brott mot
insiderstrafflagen.** Grundregeln 4r dock att endast den som uppsatligen
eller av oaktsamhet handlat s& som anges 1 brottsbekrivningen i en lagregel
har begitt ett brott. Enligt huvudregeln skall samtliga objektiva
forutséttningar vara subjektivt tickta.

Vidare skall den som genomf6rt handeln ingd i nagon av de i lagen
uppstillda personkategorierna. En genomgang av de objektiva rekvisiten
gors 1 avsnitt xX.

4.3.1.1 Det subjektiva rekvisitet

4.3.1.1.1 Uppsat

I svensk lagstiftning dr huvudregeln att brott kridver uppsatligt handlande
sdvida annat inte anges sérskilt. *> I 1 kap 2 § BrB anges silunda att en
girning, om inte annat anges, skall anses som brott endast om den begés
uppsatligen. Diremot ges inte ndgon ndrmare definition av sjdlva
uppsatsbegreppet. Av de enskilda straffbuden framgér huruvida ett stringare
krav pa uppsat krdvs, vanligen direkt uppsat, dolus directus. Direkt uppsat
innebdr syfte eller avsikt, och ar saledes forknippat med en bestimd
viljeinriktning hos gérningsmannen. Svindleristadgandet 1 9 kap 9 § st 1
BrB anger exempelvis att ”...den som bland allménheten sprider
vilseledandeuppgiter for att paverka priset...” skall domas for svindleri.
Uppstills 1 ett straffstadgande inget sdrskilt subjektivt krav utgar man
salunda fran att brottet krdaver uppsat. Nar man undersoker uppsétskravet i
forhallande till den brottsliga effekten, skiljer man traditionellt mellan tre
uppsatsbegrepp; direkt uppsat, indirekt uppsat och eventuellt uppsat.
Gérningsmannen har direkt uppsat i forhallande till effekten, om denna for
honom i#r syftet med eller mélet for handlingen.*® Det ér ovisentligt for
bedomningen huruvida effekten dr det slutliga malet, eller om den ir ett
genomgéngsled for nagot annat ldngre bort liggande méal. Kravet pa direkt
uppsat innefattar ett krav pa en viss viljeinriktning hos gidrningsmannen.

134 Qe avsnitt xx.
135 Leijonhufvud, M — Wennberg, S, Straffansvar, s 64.
B01d s 62.
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Hérutover behdver han inte ha nagon sirskild insikt eller vetskap om det
han efterstrdvar.””’ Vid eventuellt uppsit inser girningsmannen att
konsekvensen av ett handlande dr en mojlig f6ljd av hans handlande, men
han é&syftar inte primirt denna konsekvens av sin handling. Vid
ansvarsbeddmningen gor man ett s k hypotetiskt prov, ddr man underséker
huruvida man mot bakgrund av gérningsmannens personlighet kan utga
ifran att han skulle handlat som han gjorde &dven om han insett
konsekvenserna av sitt handlande. Indirekt uppsat foreligger nér
girningsmannen inser att effekten &r en nddvindig foljd av handlingen, men
inte asyftar den.

4.3.1.1.2 Oaktsamhet

Enligt 6 § insiderstrafflagen kan en person domas for vérdslost
insiderforfarande i1 det fall han av grov oaktsamhet handlar i strid med
forbuden i 2-3 §§."°® Aven enligt marknadsmissbruksdirektivet &r
oaktsamhet tillrackligt for att lagen skall bli tillimplig, dvs en person kan
domas till ansvar om han borde ha insett att han handlade i strid med
regelverket.'*” Stadgar regeln att oaktsam handling r tillricklig for att straff
skall utdémas gors en culpa- eller oaktsamhetsbeddmning av handlingen.
Med culpabedémningen &syftas bedomningen av den grad av oaktsamhet
som skall medfora skadestandsansvar. Culpa, eller véllandebegreppet,
anvinds som en gemensam beteckning pa vardsloshet och oaktsamhet.
Utanfor denna beteckning faller sdledes skador orsakade av casus, véda,
liksom strikt ansvar.

Det finns inte nagon allméngiltig definition av vad som menas med
oaktsamhet."*” Oaktsamhet 4r en avvikelse frén erforderlig aktsamhet. I
detta ligger dels ett krav pad att gédrningen skall avvika frdn ett aktsamt
beteende, dels att det kunnat begiras av gérningsmannen att han iakttagit
erforderlig aktsamhet.'*' Vid bedémning av gérningsmannes oaktsamhet
anges 1 marknadsmissbruksdirektivet att

”Utnyttjandet av insiderinformation kan besté i forvarv eller avyttring
av finansiella instrument samtidigt som parten i fraga kanner till eller
borde ha kint till att den information som innehas &r
insiderinformation. I detta avseende bor den behdriga myndigheten ta
hinsyn till vad en normal och fornuftig person skulle veta eller borde
ha vetat under dessa omstindigheter.”'*

Domstolarnas culpabeddmning kan indelas i tva led. Enligt det forsta ledet
har domstolen att faststdlla vilka ansprdk pa aktsamhet som kan uppstéllas
for ifrdgavarande omrade. En rad omstédndigheter har hér betydelse. I forsta
hand sker culpabedémningen med utgdngspunkt i lagstadganden och andra
foreskrifter, och med stéd av rittspraxis. Direfter tas hénsyn till sedvana,

57 Idem.

138 Stockholms tingsritts dom 96-10-30 i Mal B 14-1829-96, Elekta, Kristianstads tingsritts
dom 2000-11-07 i Mal nr B 1059-00, Ahus Glass. Se dven avsnitt xx.

139 Qe avsnitt xx.

140 Holmqvist m.fl., Brottsbalken. En kommentar, s 1:19.

141 Leijonhufvud, M — Wennberg, S, Straffansvar, s 62.

142 preambel 17.
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dvs den aktsamhet som normalt sett kan forvédntas. Kan ledning inte hdmtas
1 ndgon av dessa kéllor har domstolen 1 sista hand mgjlighet att gora en fri
beddmning med stod av 35 kap RB. Domstolen skall harvid nyttja den s k
riskavviagningsmetoden, eller den fria culpabedémningen, vilken anvénds i
de fall regelverket inte ar tillrdckligt definierat for att kunna tillimpa en
normrelaterad culpabedomning. Culpabedémningen gors da genom en
avvigning av risken for skada, den sannolika skadans storlek, mdjligheten
att forekomma skadan och den handlandes mdjlighet att inse risken for
skada eller forutse skadan.'*’ Enligt det andra ledet i bedémningen har
domstolen att motivera att det kunnat begiras just av den individuelle
girningsmannen att han 1 den aktuella situationen iakttog erforderlig
aktsamhet, dvs en subjektiv bedomning av oaktsamheten.

4.3.1.1.2.1 Objektivisering av culpabeddémningen

Vérdsloshet 1 juridisk mening har tidigare bedomts foreligga om
skadegOraren inte upptritt pa ett sadant sdtt som en fOrnuftig och
hansynsfull person av samma kategori eller yrkesutovning som
skadegoraren kan antas ha handlat, om han varit i skadegorarens
situation.'** Vid avgorande av frigan om vilka krav som rimligen kunnat
stéillas pa skadegoraren har sdlunda gjorts en jamforelse med hur en ’god”
representant  for skadegorarens yrkesgrupp skulle ha upptritt.'®
Culpabedémningen blir emellertid allt mer objektiviserad, och hidnvisningar
till sedvana eller raddande vérderingar i samhéllet & numera i stort sett
overgivna. Culpabeddomningen grundas ofta i stillet p4 en undersokning av
huruvida 6vertrddelse av en rittslig norm ar for handen.'*® Det centrala
temat vid oaktsamhetsvérderingen blir vid en objektiviserad bedémning
huruvida ansvarssubjektet handlat i strid med regelverket.

4.3.1.1.2.2 Det subjektiva inslaget 1 culpabedomningen

Ett problem med den normrelaterade culpabedomningen ar att den kan vara
alltfor teknisk. Tar man endast hdnsyn till huruvida normévertrddelse
foreligger kan de enskilda omstidndigheterna in casu ej beaktas. I avsikt att
l6sa detta problem kan vid culpabedémningen, utdver faststidllande av
Overtrddelse, goras en bedomning av huruvida dvertrddelsen varit urséktlig.
Gérningsmannen har exempelvis hér att visa att han av olika skél inte haft
mojlighet att ha kinnedom om att uppgiften var insiderinformation, eller att
de kurspéverkande atgirderna var oavsiktliga."*’ Till denna subjektiva sida
av culpabedémningen hénfors forhallanden som ror skadevallarens person.
Hérvid gors en bedomning av huruvida subjektiva omstindigheter kan ge
anledning att bedoma underlatenheten att folja regelverket som urséktlig.
Utgangspunkten &r att bristande sakkunskap rorande forhallanden som
personen 1 fraga bort kénna till, eller avsaknad av andra personliga

143 Hellner, J, Skadestandsritt, s 131. Jfr den amerikanska ”Learned Hand formula” enligt
vilken ett handlande &r oaktsamt bl a om skadan av handlingen &verstiger nyttan av
densamma, id s 130.

144 Bonus pater familias, se Bengtsson, B, Skadestandsrétt, s 15.

145 Rodhe, K, Om begreppet vardsléshet. Nagra reflektioner med syftning sérskilt pa
kontraktsforhallanden, SvJT 1952 s 696 ff.

146 Bengtsson, B, Skadestandsritt, s 39.

17 Jfr ansvarsbefrielse genom “defences” i anglo-amerikansk rétt och dven den tyska
motsvarigheten, se avsnitt..x. Se dven Karlgren, H, Skadestandsritt, s 61.
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kvalifikationer inte minskar det ansvar som é&vilar géningsmannen. En
omstdndighet som kan lindra ansvarsbedomningen &ar didremot bristande
k.. oo o . . . . 148
annedom om forhallanden rorande informationen, s k villfarelse.

4.3.2 Rekvisiten i insiderstrafflagen

4.3.2.1 De objektiva rekvisiten

4.3.2.1.1 Insiderinformation

Insiderstrafflagen omfattar varje typ av information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstédndighet som dr dgnad att visentligt paverka kursen
pa vérdepapperen nidr den blir allmédnt kdnd. Lagen omfattar siledes all
information,  oavsett ~om  informationen &dr  fOretagsspecifik,
marknadsspecifik eller allmin. All insiderinformation som anstillda och
uppdragstagare erhaller omfattas av handelsférbudet. Det saknar betydelse
om arbetet utfors hos arbetsgivaren eller pa annan plats.

Trots rekvisitet att informationen skall vara av exakt natur inkluderas varken
asikter grundade péd allmént tillgdnglig information, spekulationer eller
rykten 1 begreppet. Utgangspunkten dr att insiderspekulation baserad pa
rykten ar tilliten, men gridnsen gar vid rykten som kommer fran
informationskanaler som vanligen har tillgang till insiderinformation.
Detsamma torde gélla rykten som sprids pa chatsidor och liknande pa
Internet, och som endast nar en begrénsad krets av personer.

I CESR:s riktlinjer for implementering av marknadsmissbruksdirektivet
anges att hidndelsen skall vara sann eller troligen komma att intriffa i
framtiden, och tillrackligt exakt for att tilléta att slutledning kan dras ifraga
om dess inverkan pa priser.

Vidare anges att bl a foljande faktorer skall beaktas vid avgdérande av
huruvida information &r av exakt natur:

- En héndelse eller omstdndighet dr sann ndr den grundas pa klar
och obejktiv bevisning till skillnad frdn rykten och spekulationer,
dvs om det kan bevisas att den intriffat eller existera.

- Héndelsen kan komma attn intrdffa iframtiden. Exempelvis
innebdr det fakutm att en forvantad fusion ej genomfors inte att
inforamtion om den fOrestdenden fusionen ej klassas som
varande av exakt natur.

Denna grinsdragning kan emellertid medféra svarigheter, inte minst pa
grund av att rykten spelar stor roll for prissdttningen pa vardepapperen.
Spekulation 1 kursdrivande information kan litt skapa svallvagor av rykten
som kan ge direkta &terverkningar i omsittning och aktiekurs.'” For
tipsmottagare dr det ofta omdgjligt att avgdéra hur vilgrundat ett tips ér.

8 BrB 23 kap 9 §. xx

149 Exempelvis steg kursen pa Indevos aktie i maj 1990 med 25 procent pa fem dagar utan
att ndgon fundamental paverkansfaktor kunde pavisas, se Isaksson, A, Insiderspekulation
pa Stockholms fondbérs, s 78.
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Rykten spelar dven stor roll i de situationer som bendmns warehousing.
Warehousing foreligger ndr 1 en uppkopssituation forvirvande part fore
tillkdnnagivande av sitt erbjudande 1 hemlighet underrittar andra
sjalvstandiga aktorer, vilka betraktas som vénligt sinnande, med syftet att
dven dessa skall forvdarva aktier 1 malbolaget. Ett uppkopserbjudande
medfor erfarenhetsméssigt en kursstegring, vilket grundas pa forvantningen
pa att den nye &dgaren kan driva bolaget pd ett fortjanstfullt sitt. Vid
warehousing far sdlunda de informerade aktorerna en vinst, vilken de kan
inkassera vid forsédljning pa marknaden eller till forvarvaren. Men 1 det fall
de informerade aktiekOparna skall anses handla i strid med forbudsregeln
maste dven samma betraktelsesitt anvindas for att bedoma uppkoparens
forvarv av aktier under det att han foretar sina inledande forvarv av aktier, s
k testing the water. Av denna orsak anges 1 insiderdirektivets preambel att
den information som bestar 1 en aktors beslut att handla inte 1 sig kan utgéra
insiderinformation.'*

Informationen maste vidare vara icke offentliggjord eller inte allmant kénd
for att utgoéra insiderinformation. En uppgift skall anses vara allméint kénd
om den finns tillgdnglig for alla som soker efter denna 1 massmedia, bland
uttalanden fran bolaget, offentliga foredrag eller liknande. 1 de flesta fall
torde det vara uppenbart om en omstdndighet dr allmédnt kénd eller inte.
Spridning av information inom en begrinsad krets, sisom en aktiesparklubb
eller liknande anses inte vara allmént kiind. Aven publicering av information
som typisk sett endast nar en liten del av allminheten, som t.ex. om
informationen har publicerats pd en marknadsplats eller varit omndmnd i
lokaltidning, anses vara allmédnt kdnd d& det inte finns nigot som hindrar
spridningen av denna information. Information som endast ldmnas till en
slutet krets blir ddirmed inte att anses som offentliggjord information eller
allmént kénd. Inte heller anses information om en omstindighet som har
upphort att ha betydelse for kursen for finansiella instrument sasom
insiderinformation.'*!

4.3.2.1.2 Handel pa véirdepappersmarknaden

Insiderstrafflagen ar endast tillamplig vid handel pa
vardepappersmarknaden, vilket i 1 § 2 p definieras som ’sddan handel som
sker pé en bors eller annan organiserad marknadsplats eller handel med eller
genom nagon som bedriver sddan verksamhet som avses 1 1 kap 3 § forsta
stycket lagen (1991:981) om vardepappersrorelse”, dvs
viardepappersinstitut. Med virdepappersmarknaden avses bors i1 Sverige
eller utomlands, eller ndgon annan organiserad marknadsplats, t ex Nordic
Growth Market, Aktietorget etc. Vidare avses handel med eller genom
nagon som yrkesmdssigt bedriver sddan handel som  utgdr
vardepappersrorelse enligt lagen (1991:981) om virdepappersrorelse, dvs
sadan handel som sker t ex pa vardepappersinsitutens inofficiella listor och
liknande. Exempel pa dessa dr Nya Markaden och Goteborgslistan. Lagen
omfattar inte endast svenska forhéllanden, utan dven utlindska finansiella
instrument och utlindska marknadsplatser och liknande avses.
Handelsforbudet géller saledes alla avsedda instrument och marknadsplatser
1 hela varlden. En forutséttning ar dock att 2 kap 2 § 2 st brottsbalken regler
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om dubbel straftbarhet ar uppfylld. Det innebar att det for straffbarhet kravs
att gdrningen ar kriminaliserad dven 1 det land dér brottet har begétts.

Att endast handel pé viardepappersmarknaden omfattas innebér bl.a. att alla
affarer som sker direkt mellan parter som dr kidnda for varandra, och som
foregas av mer eller mindre omfattande forhandlingar och upprittande av
skriftliga avtal, faller utanfor lagens tillimpningsomrade. Déremot omfattas
alla affdrer dér en part saknar anledning att ta reda pd vem som &r motpart.
Detsamma géller for alla affiarer som avslutas pa for marknaden i1 fraga
sedvanligt sétt vad géller bl.a. likvid och leverans. Detta innebar att affarer
som sker med anlitande av ett virdepappersinstitut som regel far anses vara
genomforda pa  virdepappersmarknaden dven 1 de fall dir
viardepappersinstitutet handlar mot eget lager. Insiderstrafflagens
bestimmelser ar salunda inte tillimpliga nédr tvd slutkunder har direkt
kontakt med varandra. Hir kan 1 stéllet brottsbalkens bedrageribestimmelser
bli tillimpliga.”>  Att  forbudet endast giller handel pa
viardepappersmarknaden har kritiserats for att dven den handel som sker
utanfor vardeppappersmarknaden paverkar forhdllandena pé denna, och
skadar fortroendet for marknaden.'>® Emellertid 4r det av praktiska skil man
valt att bestimmelsen ej skall omfatta privat handel.'>* Den handel man vill
undanta fran forbud dr den som sker avseende aktier i mindre bolag med ett
fatal dgare, exempelvis smé familjeforetag dir kdpare och séljare sjdlva gor
upp affaren.

I och med implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet kommer som
beskrivs 1 avsnitt xx reglerna att utstrackas till att omfatta all handel oavsett
om denna dgt rum pa viardepappersmarknaden, en reglerad marknad eller en
sk gra marknad.

Att transaktioner dgt rum pd viardepappersmarknaden dr ofta latt att visa,
men dven detta rekvisit kan ibland medfora problem, vilket framgar av ett
av de forsta réttsfallen rorande insiderhandel, NJA 1994 s 73, tillika det
enda som hittills provats av Hogsta domstolen. Malet rorde misstdnkte
insiderhandel i bolaget Transatlantics aktier, och frigan var om handeln
skulle anses ha skett som en direkttransaktion mellan tva kénda parter,
varmed lagen inte skulle vara tillamplig.

4.3.2.1.2.1 Transatlantic-fallet
A var en storre aktiedgare och kontrollerade via olika bolag linjerederiet
Transatlantic. Han var dessutom verkstillande direktor for bolaget till
den 7 juni 1988, da han oOvergick till att inneha posten som
styrelseordforande i bolaget. Transatlantic hade ekonomiska probelm,
och A ville att foretaget skulle g& ihop med ett landbaserat
transportbolag. Under 1987 hade overlaggningar om ett sammangéende
dgt rum mellan Transatlantic och Bilspedition, dock utan resultat. I
februari 1988 aterupptogs emellertid dverliggningarna, och man kom
Overens om att aktierna i Transatlantic skulle varderas. Undersdokningen
var avklarad i slutet av maj, varvid resultatet faxades over till
Bilspedition. Parterna kom vid ett mote den 16 juni att triffa en

152 Se prop. 1990/91:42 s 50.
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och en stordgares forséljning av aktier i det onoterade bolaget Active strax innan bolaget
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prelimindr Overenskommelse om att A skulle sdlja sina aktier till
Bilspedition och den 17 augusti framstéllde Bilspedition ett offentligt
erbjudande.

Malet rorde en post om 80 000 aktier i Transatlantic, vilken var en del
av en post aktier A i borjan av 1980-talet salt till verkstdllande
direktoren for Consafe, B. B hade sedan salt posten till Proventus, och
A var forsdkrad om att han skulle fa erbjdudande att kdpa posten om
den skulle komma att séljas. Emellertid vdnde sig, dad erbjudandet
offentliggjorts, Proventus till en oberoende méklare for forséljning av
posten. Miéklaren hidvdade att han inte fatt information om att A skulle
ha sarskild rétt att farvdrva posten, och hade déarfor haft kontakt med
flera potentiella kopare innan han kontaktade A, som forklarade sig
villig att forvdrva posten. A gjorde klart for miklaren att han var
medveten om att posten saldes av Proventus, eftersom detta framgick av
storleken pa posten. A forklarade att han ville férvarva posten i avsikt
att stiarka sin position i Transatlantic, i det fall inte sammanslagningen
med Bilspedition skulle komma att bli av. Forvarvet finansierades
genom att ett sirskilt bolag bildades, Scylla, som upptog ett lan for att
forvarva aktieposten. Kopehandlingen undertecknades den 14 juni
1988, dvs dagen efter det att Overenskommelse traffats om att
Bilspedition skulle ta éver Transatlantic. Overtagandet hade emellertid
skett ett par dagar innan avtalet undertecknats. For att insiderlagen
skulle vara tillimplig krdvdes att den aktuella handeln dgt rum péa
viardepappersmarknaden. Rétten hade att prova om detta var fallet, eller
om handeln dgt rum via en professionell méklare. Rétten fann med stod
av faxet fran den 26 maj att att offentligt erbjudande var for handen da
handeln dgt rum. Vid bedomningen av huruvida handeln dgt rum pa
vardepappersmarknaden fick rétten forlita sig pa forhor med vittnen. Av
forhoret med méklaren anségs det vara klarlagt att hans uppdrag gatt ut
pa att skaffa en kopare till aktierna, och att det dérvid inte har angetts
nagra sirskilda forutséttningar for en affar. Av hans uppgifter framgick
vidare att A:s namn inte ndmnts ndr han meddelade Proventus att han
hade lyckats placera aktierna. Aven om det forekommit en
overenskommelse mellan A och Proventus som givit A rétt att kopa
aktierna, konstaterade rétten darfor att Proventus inte iakttagit denna
overenskommelse. Aktieaffaren hade dirmed formedlats pa ett sétt som
ansdgs innebdra att affiren skett pé virdepappersmarknaden.

Som ndmnts ovan var en forutsittning for att ansvar skulle utdomas
enligt d& gillande insiderlagen att brottet skulle ha betydelse for
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden. I hovrétten gjorde
flertalet domare samma beddmning som tingsritten gjort, men ville,
mot bakgrund av A:s sarskilda rétt till posten, frikdnna A pa grund av
att man menade att skadan endast skulle ha drabbat Proventus.

Hogsta domstolen resonerade pd samma sitt som tingsritten gjort, och
fann A skyldig till brott mot insiderlagen. Overtridelsen var emellertid
vid denna tidpunkt preskriberad. Trots detta anségs vinsten i Scylla, 1,6
miljoner kronor, vara forverkad.

4.3.2.1.3 Instrument som omfattas av lagen

I insiderlagen héanvisades till lagen om handel med finansiella instrument,
vari en definition av finansiella instrument gavs. Denna avsaknad av
definition ansdgs 1 fOrarbetena kunna leda till vissa svarigheter vid
utldsandet av det straffbara omradet, och for att underlitta tillimpningen av
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insiderstrafflagen togs en fullstindig definition av begreppet finansiellt
instrument in 1 insiderstrafflagen. I 1 § 3-4 pp definieras de vérdepapper
som omfattas av lagens regler som “fondpapper och annan rittighet eller
forpliktelse &r avsedd for handel pa vérdepappersmarknaden”, dar
fondpapper definieras som “aktier och obligationer och sadana andra
deldgarrdtter eller fordringsritter som &ar utgivna for allmdn omséttning,
andel 1 vérdepappersfond och och aktiedgares ritt gentemot den som for
hans rdkning forvarar aktiebrev 1 ett utlindskt bolag (depabevis).”
Utvecklingen sedan insiderlagens tillkomst har inneburit att det har skapats
ett stort antal nya finansiella instrument. Genom lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument har det efter insiderlagens tillkomst
inforts en legaldefinition av begreppet finansiellt instrument. Darmed forstés
fondpapper och annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
viardepappersmarknaden. Med andra rittigheter eller forpliktelser avses t ex
optioner, terminer, warranter och dven swappar om de handlas genom nagon
som driver virdepappersrorelse.'> For att lagstiftningen skall bli mer
effektiv och konsekvent utstriacktes insiderstrafflagens tillamplighet till att
omfatta dven nya typer av finansiella instrument.

Aven t ex terminer och optioner med ravaror, t ex elektricitet, och valuta
som underliggande tillgdng omfattas av definitionen. Genom definitionen
mojliggdrs en anpassning allt eftersom det introduceras nya instrument pa
marknaden. I definitionen inbegrips sédlunda dven sddana instrument som
kan komma att skapas i1 framtiden, under forutséttning att de &r avsedda for
handel pa véardepappersmarknaden.

I forarbetena diskuteras huruvida handel med valuta skall omfattas av
reglerna i insiderstrafflagen. Insiderutredningen foreslog att forbudet mot
insiderhandel dven skall omfatta handel med valuta, med argumentet att det
var ologiskt att valutamarknaden skulle behandlas annorlunda &n
aktiemarknaden.'”® Forslaget lamnades dock utan bifall. Regeringen ansig
att effekten av en sddan reglering skulle vara liten, eftersom liknande
lagstiftning saknas 1 andra ldnder och ej heller tagits upp inom EU.
Forbudet skulle darfor liatt kunna kringgds genom att flytta handeln
utomlands.'>” Valutaderivat och andra liknande rittigheter och forpliktelser
med valuta som underliggande tillgang utgor dédremot finansiella instrument
enligt huvudregeln.

4.3.2.1.4 Erfarenhetsmissigt vasentlig kurspaverkan

For att ansvar skall kunna utkrdvas krivs vidare att den kurspaverkande
effekten inte dr av fOrsumbart slag, utan ett visst matt av visentlighet krivs.
Vad som utgér en vdsentlig paverkan av priset dr emellertid inte alltid l4tt
att definiera.””® Vid inforandet av insiderlagen angavs i motiven att en
kursidndring pa 10 procent i forhdllande till den allménna kursutvecklingen
till foljd av offentliggérandet av viss information skall anses vara
vasentlig."”” T forarbetena till insiderstrafflagen anser regeringen att det
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finns utrymme for att bedoma huruvida kursrorelserna dr visentliga med
tillimpning av olika parametrar, och med hansyn till den normala
volatiliteten for den aktie det ar frdga om, och dven i1 6vrigt med beaktande
av de speciella forhallanden som géller for varje aktie, exempelvis nivan pa
kursen.'®® Har foreslés att en provning gors som utgdr frén den procentuella
kursavvikelsen eller ifran standardavvikelserna for den individuella aktien.
Avgorande dr dock om en omstédndighet erfarenhetsmissigt paverkar kursen
vid ett offentliggorande.'®!

Ekobrottsmyndigheten ansdg att en dndring av begreppet fran visentlig
paverkan till ”kan paverka kursen” skulle gynna tolkningen. Man menade
att det for den individuella placeraren kan vara svart att forutse om
information som han sitter inne med har potential att vdsentligt paverka
kursen. Om rekvisitet enbart krdvde att informationen skulle kunna vara
kurspdverkande skulle bedomningen av vad som utgdr insiderinformation
underléttas. Enligt regeringen skulle denna nya definition dock utvidga det
straffbara omradet alltfor mycket, varvid forslaget forkastades och
visentlighetsrekvisitet beholls.'®?

Inneborden av begreppet dgnad ar att det skall framstd som mycket
sannolikt eller kunna forutsittas att omstdndigheten paverkar kursen. Att en
verkligt intrdffad kursférdnding saknar betydelse anges klart och tydligt i
forarbetena. I forarbetena till insiderlagen'® vidhalls den instillning som
departementschefen uttryckte 1 forarbetena till virdepappersmarknadslagen:

"En omstidndighet dr dgnad att fordndra kursen pa aktierna i bolaget
om det framstar som mycket sannolikt att ett tillkinnagivande
av omstiandigheten kommer att driva kursen uppat eller nedat.
Annorlunda uttryckt skall aktierna i bolaget, med beaktande av den
icke offentliggjorda omsténdigheten, te sig under- eller 6vervarderade
och det skall samtidigt kunna forutséttas att marknadens reaktion pa
omstdndigheten medfor kursstegring eller kursfall. Det avgdrande ar
alltsd om en omstidndighet erfarenhetsmissigt paverkar kursen da den
offentliggdrs. Om en kursfordndring faktiskt intrdffat som en foljd av
offentliggdrandet av omstandigheten saknar diaremot
betydelse. Handel som foretagits med kidnnedom om en i1 bolaget
intraffad omstdndighet som framkallat en ovéntad kursdndring kan
alltsa inte sta i strid mot forbudet i denna paragraf. Om en kursrorelse
uteblivit fastdn en sddan framstitt som mycket naturlig da affiaren
foretogs ar situationen den omvidnda. Man kan dock utgd fran
att Gvertridelse av forbudet i allménhet inte beivras i sadant fall."'**

Visentlighetsrekvisitet dr det mest problematiska av de objektiva rekvisiten
1 insiderlagstiftningen, och har medfort problem for de réttstillimpande
instanserna.'® I forarbetena har som ovan nidmnts betonats att det finns
tillrackligt utrymme for att bedoma kursrorelser understigande 10 procent
som véasentliga, och ingenting som hindrar att bedomningen sker utifran
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andra parametrar dn den procentuella kursavvikelsen. Ett sitt att bedoma
kursrorelser kan saledes vara att utgd ifran den procentuella kursavvikelsen,
och ett annat att utgd fran kursfordandringar i form av standardavvikelse
individuellt for varje aktie. Vidare &r det inte den verkliga kurspaverkande
effekten som skall métas. Domstolarna har emellertid visat osdkerhet om
hur beddmningen av visentlighetsrekvisitet skall ske.

Omstindigheter som ar kurspaverkande forekommer 1 forsta hand i
aktiemarknadsbolag. Uppgifter som vanligtvis kan anses vara
kurspdverkande ar uppgifter om resultat, orderldge, forvirv, avyttring,
nedldggning och dndringar 1 bolagsledningen mm. Som ndmnts ovan kan
emellertid &ven allmin information vara kurspaverkande, sésom det
allmédnna rénteldget, nya skatteregler, kunskap om hur en dominerande
aktiedgare kommer att agera etc. I de flesta fall &r det fragan om fortrolig
information som inte dr avsedd att spridas forrdn detta skall ske pa ett for
andamalet avsett sitt. En omstidndighet som dr dgnad att visentligt paverka
kursen kan exempelvis vara en atgird som syftar till och ar dgnad leda till
ett offentligt erbjudande om forviarv av aktier i ett aktiebolag. En sddan
atgird skall 1 regel anses ha vidtagits nér fragan om ett offentligt erbjudande
vackts inom en juridisk persons styrelse eller hos nagon annan som kan fatta
beslut om ett erbjudande eller ndr en fOretrddare for bolaget inleder
overldggningar som syftar till ett offentligt erbjudande.

Mojligheten att i stéllet for “dgnad att 1 vésentlig grad paverka kursen”
informationen skall vara “dgnad att i icke ovésentlig grad péverka kursen”
undersoktes 1 forarbetena till insiderlagen, varvid man papekade att det ar
naturligt att stélla hogre krav pa hédndelsens karaktér for att den skall falla
inom det straffbelagda omridet &n for att informationsskyldighet enligt
avtalet med borsen skall foreligga. Att 1 stéllet krdva att omstdndigheten
1 friga &r dgnad att visentligt paverka kursen bedomdes stédlla hogre krav pa
hiandelsens karaktdr inom det straffbara omradet, vilket ansags krdvas ur
rittssikerhetssynpunkt.'®®

Manga av de insiderdrenden som anmélts till Ekobrottsmyndigheten har lett
till beslut att inte inleda forundersokning pd grund av att kursférdndringen
inte ansetts uppfylla kraven péd viasentlighet. Bl a 1 Ekobrottsmyndighetens
beslut rorande insiderbrott vid handel 1 bolaget Haldex aktier fran &r 2001
betonar myndigheten att information eller kunskap som i1 och for sig ar
dgnad att paverka kursen men inte i vidsentlig grad inte omfattas av
handelsforbudet.'®” Vidare pépekas att i forarbetena till di gillande
insiderlagen angivits att utslagsgivande é&r ifall omstdndigheten
erfarenhetsméssigt kan antas ha en visentligt kursdrivande effekt om den
varit allmédnt kind. Om en kursidndring faktiskt intrdffat som en foljd av
offentliggérandet saknar diremot betydelse.”'®® Ekobrottsmyndigheten
uttalar att beddmningen av om en kurspaverkan dr vésentlig eller inte ar
mycket svar att gora. I det aktuella fallet var kursdndringen 7,6 procent,
vilket med hénsyn till vad som sagts i forarbetena inte ansdgs vara av
vasentlig art.

Av rittsfallen framgér att domstolarna dr osdkra pa huruvida en faktisk
kurspdverkan maste ha intraffat eller inte for att forbudregeln skall bli
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tillamplig. Tolkningen av rekvisitet vdsentlig kursfordndring har exempelvis
skett pd olika sétt i domstolsbehandlingen av Atle- respektive respektive
Metall-fallet. 1 Metall-fallet hade kursen péaverkats av den icke
offentliggjorda informationen, men andra péaverkansfaktorer hade en
kurssdnkande effekt. Den faktiska kursfordndringen var siledes inte av
vasentlig art, &ven om informationen i sig erfarenhetsméssigt var av
vasentligt kurspaverkande slag. Domstolen gjorde emellertid sin bedomning
endast med hédnsyn till den verkliga fordndringen 1 kursen, och
giarningsminnen friades fran ansvar. En redogodrelse for fallen foljer
hérnedan.

4.3.2.1.4.1 Atle-fallet
I Atlefallet stod A, styrelseordforanden i det statligt 4gda riskkapitalbolaget
Atle anklagad for brott mot insiderlagen.

A anklagades for att ha varit med om att besluta om att Atle sjilvt
skulle oka sitt innehav i1 Atles tre riskkapitalbolag, KapN AB,
Partnerinvesteringar i Goteborg AB och AB Produra Venture Capital,
i vetskap om att Proventus skulle ldgga ett bud pa 51 procent av
aktierna i bolagen. A uppgav att detta var en 6verraskning for honom,
da han varit i tron att Proventus Invest haft for avsikt att endast kopa
mindre aktieposter.

Vid ett sammantriffande den 14 januari 1993 mellan Atles
styrelseordforande A och verkstdllande direktor B, och och
verkstillande direktoren for Proventus C och Proventus dotterbolag
Proventus Invest verkstéllande direktdr D, hade parterna enats om att
Proventus Invest skulle kopa aktier de tre riskkapitalbolagen. Den 19
januari forekom en telefonkontakt mellan A och C, vilken kom att
ligga till grund for domstolens beddmning av huruvida A haft vetskap
om Proventus Invests planerade uppkdp av de tre riskkapitalbolagen.
Domstolen hade att prova om A i egenskap av styrelseordférande i
Atle haft vetskap om Proventus Invests avsikt att kopa aktier i de tre
riskkapitalbolagen, och som offentliggjordes forst den 2 februari, nir
han vid ett styrelsemdte den 27 januari var med om att besluta att Atle
sjalvt skulle oka sina egna innehav i de tre riskkapitalbolagen. I det
fall A erhallit information om Proventus Invests uppkopserbjudande
innan detta offentliggjordes, var han forhindrad enligt férbudsregeln i
insiderlagen att for egen eller annans rdkning kopa sddana aktier pa
viardepappersmarknaden under tiden fram till dess erbjudandet blivit
allmént ként.

Den 20 januari holl davarande niringsministern ett informationsméte
pa Hotell Sheraton i Stockholm. Han uttalade bland annat att Atle, i
defensivt syfte, borde inneha 34 procent av aktierna i de tre
riskkapitalbolagen, for att pa sd sdtt hindra att bolagens
bolagsordningar &ndrades péa ett sitt som stred mot av Riksdagen
beslutad verksamhetsinriktning. Atle dgde vid tillfallet 11 procent av
aktierna i de tre riskkapitalbolagen. P4 Atles styrelsemdte den 27
januari beslutades att Atle skulle O0ka sina innehav i de tre
riskkapitalbolagen. De forsta kopen skedde redan samma dag.

Den forsta fragan domstolen hade att ta stdllning till var huruvida den
information A erhallit i egenskap av styrelseordférande i Atle rérande
Proventus Invests planerade uppkdp av de tre riskkapitalbolagen var
att beteckna som insiderinformation. I insiderlagen omfattades alla

61



typer av information som kunde antas ha en visentligt paverkan pa
kursen, dvs savil foretagsspecifik och marknadsspecifik information
som allmén information. I domen uttalas att rekvisitet att kursen skulle
paverkas visentligt enligt forarbetena innebar att i vart fall en
tioprocentig  kursfordndring kunde konstateras. Avgorande for
huruvida information var att beddma som insiderinformation tolkades
sdlunda genom att studera aktiekursens fordndring. Rétten
konstaterade att det var ostridigt att kursen stigit fran 23-24 kronor
fran det att Atle borjat kdpa aktier i de tre riskkapitalbolagen, det vill
sdga den 27 januari, till 30 kronor den 2 februari da Proventus Invest
offentliggjorde sina uppkopsplaner. Rétten konstaterade sdlunda att
informationen utgjort s k insiderinformation.'®

Ytterligare ett objektivt rekvisit som skulle vara uppfyllt for att lagen
skulle wvara tillamplig var att den aktuella handeln skett péa
viardepappersmarknaden. Eftersom de aktuella aktierna handlats pa
Stockholmsborsen konstaterades att lagens regler var tillampliga.
Eftersom A var styrelseordforande i Atle tillhorde han kretsen priméra
insiders, dvs personer som har anstillning, uppdrag eller annan
befattning som normalt innebdar att de far kidnnedom om
kurspaverkande omstidndigheter. Primédra insiders forbjods i
insiderlagen att for egen eller annans rdkning kopa eller silja
fondpapper pa virdepappersmarknaden. Aven att med rad eller
dirmed annat jamforligt séitt foranleda nagon annan till sddant kop
eller sadan forsiljning omfattades av forbudet. Eftersom A for annans
rakning, det vill sdga Atle, kopt aktier i de tre bolagen befanns det
objektiva handlingsrekvisitet vara uppfyllt.

Det subjektiva rekvisitet rorde i det aktuella fallet huruvida A vid
telefonsamtalet den 19 januari med C fatt klart for sig att erbjudandet
gillde en majoritetspost och inte mindre forvarv, vilka inte skulle
kommit att péaverka aktiekursen.'” Tingsritten menade att A:s
beteende dagarna efter telefonsamtalet inte visat att han fatt kinnedom
om Proventus Invests uppkdpsplaner, och att det inte var styrkt att A
haft vetskap om Proventus planerade uppkép av de tre
riskkapitalbolagen, varfor atalet ogillades.

Domen o6verklagades till hovrétten, som konstaterade att de objektiva
rekvisiten for brottet var uppfyllda. Vid sin analys av
girningsmomentet uttalar hovrétten att girningen &r att betrakta som
ett rent handlingsdelikt, vilket innebér att det for ansvar inte fordras att
handlingen, objektivt sett, orsakat nagon effekt eller att en viss effekt
av handlandet varit asyftad.'”' Nagon vinning behdver saledes inte
foreligga, inte heller behdver en sddan vinning ha varit asyftad.
Hovritten gjorde bedomningen att den kontakt A och C haft med
varandra fore Proventus Invests planerade uppkdp av de tre
riskkapitalbolagen var avgorande for huruvida A haft den vetskap om
planerna som erfordrades for att brottet skulle anses vara styrkt.'”
Man konstaterade, liksom tingsrétten gjort, att om A haft kinnedom
om Proventus Invests handlande det vore maérkligt om han skulle
acceptera handlandet, eftersom Riksdagen faststéllt att Atle sjalvt
skulle driva de tre riskkapitalbolagen. Hovratten anmirker emellertid
pa A:s upprepade kontakter med Atles VD B, i avsikt att efterhora hur

19 Stockholms tingsritts dom 94-06-29 i mal DB 637, s 9.
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denne stéllde sig till Proventus Invests planerade kop av aktier i de tre
riskkapitalbolagen. Forfarandet bedomdes vara méarkligt pa sa sitt att
en styrelseordférande normalt sett inte har nagonting att invinda mot
att en investerare koper aktier i bolaget, om kdpen inte géller storre
aktieposter. Detta skulle innebéra att A avsldjat sig sjilv, ndmligen att
det rérde sig om just stora aktiekdp, och att han var medveten om
detta vid sin kontakt med B for att hora dennes stillningstagande. Det
ansags ocksa anmirkningsvéart att Proventus VD, C, skulle halla A
underrittad om Proventus handlande om forvirvet endast gillde kop
av en liten aktiepost. Man konstaterade vidare att det inte borde varit
fraimmande for A att Proventus affarsidé ar att dga majoritetsposter i
bolag.

Med beaktande av A:s beteende under den period som varit att
beteckna som forbjuden, det vill siga fram till offentliggérandet av
Proventus Invests planer pa att forvdrva de tre riskkapitalbolagen den
2 februari, fann hovratten det styrkt att A begétt insiderbrott. Brottet
betecknades som grovt med tanke pa att affirernas omfattning var
over riktmérket pa en halv miljon kronor.

Insiderlagens sanktion vid grovt insiderbrott var fangelse i lagst sex
manader och hogst fyra ar. Hovrétten forde vid val av pafoljd foljande
resonemang: A var tidigare ostraffad, och anledning till att han skulle
komma att gora sig skyldig till fortsatt brottslighet antogs saknas.
Varken brottets art eller straffvirde ansags vidare medfora att
pafdljden borde bestdmmas till annat &n villkorlig dom forenat med
boter. Straffet bestimdes till villkorlig dom forenat med 100 dagsboter
4 1000 kronor. Vidare skulle den vinning som uppstatt for Atle
forverkas. Beloppet berdknades pa sa sitt att skillnaden mellan kursen
vid respektive inkdp, och kursen 28 kronor, dvs Proventus Invests
bud, ansags motsvara Atles vinning.

Rittsfallet visar att det dr relativt enkelt for en domstol att konstatera
huruvida de objektiva rekvisiten for insiderbrott dr uppfyllda. Rekvisitet att
informationen skall kunna forvintas vésentligt paverka kursen péd de
aktuella virdepapperen kan emellertid medfora svérigheter, dvs det kan vara
problematiskt att bedoma 1 vilken utstrackning den aktuella informationen
bidragit till kursférdndringen. Bevismdjligheten okar av att det ar tillrackligt
att informationen erfarenhetsmdssigt kan forvintas paverka kursen, och att
den inte faktiskt masta ha paverkat denna.

De subjektiva rekvisiten innebar storre svarigheter, eftersom aklagaren vid
insiderbrott skall styrka att den tilltalade varit medveten om att han varit i
besittning av insiderinformation. Insiderbrottet &r ett informationsbrott, och
de bevis aklagaren har att forlita sig pa ar uppgifter fran den tilltalade sjilv,
och vittnesuppgifter.

Den lagstadgade sanktionen utgdr brottets abstrakta straffvirde. Med
brottets konkreta straffvirde avses svérighetsgraden av en brottslig gdrning
jamfort med andra gidrningar med samma rubricering. I den straffrittsliga
doktrinen anfors att fangelse bor utdomas om brottet medfor ett ars fangelse
eller mer.'” Detta innebir att om brottets konkreta straffvirde nar denna
niva bor fangelse utdomas oavsett brottslighetens art, eller den tilltalades
tidigare brottslighet. Ar detta fallet krivs mycket starka skl for att i stillet
for fangelse utdoma skyddstillsyn eller villkorlig dom.
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Mot denna bakgrund kan det synas nagot dverraskande att straffet inte blev
fangelse, 1 synnerhet som straffvirdet pa brottet dr hogt, och brotten var att
betrakta som grovt. Detta kan vara en indikation om att domstolen var
osdker pd A:s kdnnedom om det verkliga forhédllandet, alternativt att
domstolen menar att brottets straffviarde ar for hogt.

I Metall-fallet var den verkliga kursférdndringen Gver tio procent, men
domstolen asnig det ej vara visat i vilken utstrdckning det var just den
akutella insiderinformationen som paverkat kursen.'™*

4.3.2.1.4.2 Foreningsbanken-fallet

I mitten av 1990-talet forekom samtal om ett samgdende mellan de bada
storbankerna Sparbanken Sverige och Foreningsbanken. I maélet aktuella
hiandelser hanfor sig till varen 1996, och ror den handel som forekommit i
Foreningsbankens aktier mellan mitten av april till slutet av juni. Denna
handel stod framfor allt Metallindustriarbetarférbundet for. Sammantaget tre
personer atalades for insiderbrott, samtliga anstdllda vid Metall. Den forsta
av dessa tre var A, ekonomichef for Metall och tillika styrelseledamot i
Sparbanken Sverige. Den andre atalade personen var B, chef for en
ekonomienhet i Metall dir bland annat Metalls viardepappersaffarer
redovisades. Den tredje atalade var C, som pa deltid var inhyrd fran Metalls
dotterbolag  Metallica for att delta 1 Metalls ekonomi och
viardepappershantering. Placeringen av kapital for Metalls rdkning skottes av
ett placeringsrdd och en placeringsgrupp. Placeringsradet var direkt
understéllt forbundsstyrelsen och ansvarade for langsiktiga strategiska
affirer medan placeringsgruppen, som var understéllt placeringsradet,
ansvarade for det operationella arbetet. De tre atalade ingick alla séval i
placeringsradet som placeringsgruppen. Den 9 april 1996 beslots i
placeringsgruppen att Metalls innehav i banksektorn skulle minskas. Metall
borjade trots detta kopa aktier i Féreningsbanken fran och med den 19 april,
det vill sdga en dag efter det att styrelsemote hallits i Sparbanken. B och C
hade fran och med den 18 april respektive 24 april dessutom for egen
rakning kopt aktier i Féreningsbanken.

Den 18 april 1996 holls styrelsemdte i Sparbanken ddr man bland annat
lamnade i uppdrag &t Alfred Berg Fondkommission att undersdka olika
mojligheter for Sparbanken att skaffa sig en forhandlingsposition i
forhallande till Féreningsbanken. A var som styrelseledamot i Sparbanken
nirvarande vid motet. Vid nésta styrelsemote den 10 maj beslots att kopa
hogst 4,99 procent av aktierna i Foreningsbanken. Aven vid detta
styrelsemote var A narvarande. Alfred Berg Fondkommission ldmnade infor
styrelsemotet en rapport vari sades att det mest logiska vore ett samgaende
mellan Foreningsbanken och Sparbanken. Den 18 juni hade Sparbanken
aterigen ett styrelsemote, varvid bankens styrelseordforande kunde bekréfta
att kopet av den stora aktieposten skett som planerat, och att detta skulle
offentliggdras den 25 juni genom ett pressmeddelande. A var nirvarande vid
motet. Under hela forberedelsetiden av kopet av aktierna i Foreningsbanken,
dvs fran och med den 18 april till och med 25 juni, har Féreningsbanken
dementerat uppgifter om ett samgaende med Sparbanken.

Den centrala fragan var om A, i egenskap av styrelseledamot i Sparbanken
och dessutom ekonomichef for Metall, hade fatt kidnnedom om de inte
offentliga atgdrder Sparbanken vidtog under tiden 18 april — 25 juni 1996
avseende Foreningsbanken, och som slutligen innebar att Sparbanken
forviarvade 4,98 procent av roster och kapital i Foreningsbanken. A anséags
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saledes att for annans rikning, dvs Metall, ha gynnat bolagets investeringar
genom att kopa aktier i Foreningsbanken pa basis av dnnu inte offentliggjord
information. B och C ansdgs pd grundval av sina befattningar och néra
gemenskap med A ha ként till Sparbankens planer péa att kopa hogst 4,99
procent av aktierna i Foreningsbanken, och didrav for egen rikning kopt
aktier i Foreningsbanken.

Om dessa tre personer ként till den dnnu inte offentliggjorda informationen,
och denna erfarenhetsmaissigt kunde anses ha en visentligt kurspaverkande
effekt, skulle de alla varit forhindrade att for egen eller annans riakning kdpa
aktier i Foreningsbanken fram till dess kopet offentliggjorts.

Inledningsvis underdkte riatten huruvida den information A i egenskap av
styrelseledamot for Sparbanken fatt ndr banken diskuterade planerna pa att
forviarva Foreningsbanken var att beteckna som insiderinformation i lagens
mening, dvs av vésentligt kurspaverkande karaktér. Tingsratten ansag att A:s
ndrvaro vid styrelsemoéten i Sparbanken medfort att han hade kunskap om de
atgirder som Sparbanken planerade och sedan ockséd vidtog rérande kopen
av aktier i Freningsbanken.'”

Nasta fraga var om den information A besuttit haft en visentlig paverkan pa
kursen pa Foreningsbankens aktier. Har skiljer sig séttet att resonera fran
rittens bedomning i Atle-fallet. Man konstaterar att kursfordndringen pa
aktierna mellan den 18 april 1996 och den 24 juni 1996, dagen fore
offentliggdrandet, varit 6ver 30 procent, men att kursférdndringen den 25
juni 1996, omedelbart efter offentliggérandet, varit alltfor liten for att man
av den skall kunna sluta sig till att de tidigare inte kdnda omstdndigheterna
var dgnade att medfora en visentlig fordndring av kursen.'”® Man fister
saledes storre vikt vid kursfordndringen dagen for offentliggérandet av
informationen 4n de tidigare dagarnas kursfordndringar, pa grund av att man
ansag att kursfordandringen berodde pa andra omstdndigheter 4n den aktuella
uppgiften. Tingsritten tog vidare hénsyn till den statistik som fors av
davarande Stockholms Fondbors gillande offentliga bud och kop av aktier
motsvarande minst fem procent av rosterna eller kapitalet. Enligt denna
giller att vésentliga kursfordndringar, minst tio procent, dr vanliga vid
offentliga bud medan bilden ir den motsatta efter enstaka storre aktiekop.'””
Tingsrétten kom fram till att de planerade aktiekopen i Féreningsbanken fran
Sparbankens sida inte varit av sddan omfattning att de erfarenhetsmaéssigt
kunde antas ha en visentlig kursdrivande effekt om de varit kénda.
Detsamma gillde de andra tva atalade eftersom de kommit i besittning av
informationen via A.

Bedomningen av huruvida handeln skett pa vardepappersmarknaden
medforde inte heller i detta fall ndgon svarighet, eftersom handeln skett dver
Stockholms Fondbdrs.

Betrédffande vilka som omfattas av handelsférbudet, och saledes fram till
offentliggérandet av informationen &r forhindrade att handla med aktier,
gjorde tingsritten bedomningen att A i sin egenskap av styrelseledamot i
Sparbanken omfattades av forbudet. Emellertid medforde bedomningen av
huruvida de tva andra atalade tillhorde personkretsen storre svarigheter, men
med hénsyn till att Metall ansags vara en stor institutionell placerare pa
Stockholms Fondboérs menar tingsrétten att 4ven dessa tva skall omfattas av
handelsforbudet.

Tingsritten kom aldrig att prova huruvida de tre atalade personerna varit
medvetna om att de handlat i besittning av insiderinformation eftersom man
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ansag att ett av de objektiva rekvisiten inte var uppfyllt, nimligen rekvisitet
om visentlig kurspaverkan. Atalen ogillades, och domen 6verklagades av
aklagaren.

Hovrétten faststillde helt kort tingsittens dom, och papekar att i egenskap av
styrelseledamot i Sparbanken Sverige A haft kunskap om de atgdrder som
banken planerade och vidtog rorande bl a aktier i Foreningssparbanken. Man
ansag det emellertid inte vara visat att Sparbanken atgidrder var dgnade att
vasentligt paverka kursen. Betrdffande Metalls handel med aktier uttalade
hovritten att handeln skett endast i penningplacerande syfte, varvid
rekvisitet dgnad att vésentligt paverka kursen inte heller hidr ansags vara
uppfyllt.'™

I detta réttsfall har domstolen haft svart att visa att de objektiva rekvisiten ar
uppfyllda. T Atlefallet konstaterade tingsritten med latthet att de objektiva
rekvisiten var uppfyllda, frimst pd grund av att man kunnat faststilla en
kurstférandring pd mer dn tio procent under den aktuella tiden. I det nu
aktuella fallet menar domstolen 1 stédllet att kursen fordndrats mer dn sa, men
att det 1 sig inte skall vara avgérande for huruvida informationen skall vara
att betrakta sdsom insiderinformation. Det anses sadlunda inte vara
tillrackligt utrett att det var den information A kommit i besittning av som
paverkat kursen vésentligt. Detta dr anmarkningsvart eftersom tingsritten i
Atle-fallet helt grundade sin bedomning pd kursen 1 de tre
riskkapitalbolagen fore offentliggérandet av informationen, vilket man
jamforde med kursen vid dagen for offentliggérandet av informationen.'”

4.3.2.2 Det subjektiva rekvisitet

For att en gérningsman skall kunna domas enligt insiderstrafflagen kravs
for insiderbrott att rekvisitet uppsét, och for vardslost insiderforfarande att
rekvisitet grov oaktsamhet dr uppfyllt. Girningsmannen behover inte kénna
till informationens ursprungskélla, men skall {for straffbarhet vara medveten
om att informationen kommit ut obehorigen eller, i fall av vérdslost
insiderforfarande, borde ha insett att sa var fallet.

Det é&r girningsmannens insikt som utgér utgangspunkten for
aktsamhetsbedomningen, vilket medfor att ett hogre aktsamhetskrav maste
stéllas pa en person med stor erfarenhet av viardepappersmarknaden én pa en
person som gor sina forsta transaktioner. En tipsmottagare maste sjilv gora
en bedomning av huruvida informationen kommer fran en person som
normalt sett har tillgdng till kurspdverkande information. I férarbetena anges
att den som faktiskt saknat kdnnedom om exempelvis en forestdende
forvarvserbjudande eller annan kurspaverkande omstédndighet som omfattas
av handelsforbudet ej kan fillas till ansvar for insiderbrott.'® For vardslost
insiderforfarande kan emellertid den person som genom grov oaktsamhet
brister 1 insikt om att han handlat i strid med férbudet. En handling kan
bedomas som grovt oaktsam om exempelvis en insider genomfor en affdr
utan att forst ta reda pd huruvida den aktuella informationen ar allmént kénd
eller ej, trots att han borde insett att sa eventuellt var fallet. Grov oaktsamhet
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kan dven foreligga om en person borde insett att en omstindighet vid
offentliggorandet skulle komma att ha en kurspaverkande effekt.
Uppsatsrekvisitet medfor problem for utredare och domstol, eftersom
aklagaren vid insiderbrott skall styrka att den tilltalade varit medveten om
att han vid utnyttjande av informationen gjort sig skyldig till ett brott.
Insiderbrottet dr ett informationsbrott, och de bevis éklagaren har att forlita
sig pa ar uppgifter fran den tilltalade sjdlv, och vittnesuppgifter. Det dr
emellertid mojligt att fora bevisning genom indicier, sdsom skedde 1 Atle-
fallet som beskrivits i avsnitt xx, ddr den misstinktes upprepade kontakter
med Atles VD blev avgorande for beddmningen av sannolikheten for att
girningsmannen varit medveten om att han var 1 besittning av
insiderinformation.'®' Det uppmérksammade Pinkerton-malet som beskrivs i
avsnitt xx ar ett av de fad fall 1 Europa dér fangelsestraff utdomts for
insiderbrott. Anledningen till att fingelsestraff utdomdes for s& manga som
fyra personer var att aklagaren hade en stark bevisning, vilken utgjordes av
bandade telefonsamtal mellan den huvudmisstinkte och dennes kollegor pa
Matteus Fondkommission, och mellan den huvudmisstinkte och dennes
informatorer. Flera av de &vriga misstdnkta personerna undgick straff
beroende pa att det sankandes tillrdcklig bevisning om att de vid handel i
aktierna varit medvetna om att de var 1 besittning av insiderinformation.

4.4 Medverkansansvar i brottmal

Sa snart en person uppfyller rekvisiten for brott, och det inte foreligger
nagon ansvarsfrihetsgrund, foreligger ett fullbordat brott. Vid sidan av
fullbordat brott finns de s k osjélvstindiga brottsformerna, som omfattar
forberedelse, stimpling, forsok till brott och vidare medverkan till brott och
underlatenhet att avsldja respektive hindra brott.'®

Enligt den allmdnna medverkansbestimmelsen 1 23 kap 4 § BrB finns ett
generellt medverkansansvar. Ansvaret dr generellt i den meningen att det
omfattar alla brott i1 brottsbalken, och betrdffande specialstraffrittslig
lagstiftning alla brott for vilka fangelse &r foreskrivet. Detta innebdr att
regeln blir tillimplig vid brott mot insiderstrafflagens bestimmelser.
Bestammelsen 1 23 kap. 4 § BrB innebir att kretsen av personer som kan
fallas till ansvar for brott vidgas, eftersom man inte begrinsar ansvaret till
den eller de som utfort gérningen. I stéllet kan alla som frimjat en gidrning
med rad eller dylikt ddmas som medverkande, dvs dven den som inte sjdlv
uppfyller de 1 brottsbeskrivningen uppstillda forutsidttningarna for
straffbarhet. Den som formétt garningsmannen att utféra brottet kan domas
som anstiftare av brottet, och den som pa annat sitt frimjat gdrningen med
rad eller did kan fillas till ansvar som medhjélpare. Termen medverkande
inrymmer s&vil girningsman som anstiftare och medhjilpare.'®

81 Ett ganska vittgdende exempel pa detta utgdr det amerikanska rittsfallet United States v.
McDermott 245 F.3d 173 (2nd Cir. 2001), dér tidpunkten for vissa telefonsamtal blev
avgorande for bedomingen av huruvida garningsmannen insett att han handlat i besittning
av insiderinformation.

182 Leijonhufvud, M - Wennberg, S, Brott och Straff, s 22.

183 Leijonhufvud, M — Wennberg, S, Straffansvar, s 136.

67



4.5 Sammanfattande slutsatser

For att en gérningsman skall kunna domas enligt insiderstrafflagen maste
forst och framst de objektiva rekvisiten vara uppfyllda. De objektiva
rekvisiten framgar av brottsbeskrivningen, och innebér vid overtradelse av
insiderstrafflagen ndgon form av handlande fran garningsmannens sida, det
vill sdga ett krav pd handlingsrekvisit. De subjektiva rekvisiten innebér ett
krav pd en viss psykisk instdllning och en viss kunskap, eller en
viljeinriktning, hos gérningsmannen. For att domas for insiderbrott och
kursmanipulation skall gdrningsmannen ha handlat med uppsat, och for
vardslost insiderforfarande skall grov oaktsamhet kunna visas. Det krdvs
séledes uppsét respektive grov oaktsamhet for att de subjektiva rekvisiten
skall vara uppfyllda.

Vid faststillelse av huruvida det subjektiva rekvisitet dr uppfyllt undersoks
dels huruvida nagon bestimmelse, foreskrift eller regel blivit dsidosatt, dels
vilken mdjlighet personen 1 frdga haft att ha insikt om att han handlat i strid
med regeln. Inom straffritten krdvs vidare ett visst minimum av oaktsamhet
for att grunda straffansvar.'® Straff kan inte &liggas gdrningsmén
solidariskt, utan en sdrskild provning av ansvaret sker for varje individ.
Tackningsprincipen innebdr att det skall radda kongruens mellan
uppsat/oaktsamhet och den otilldtna gérningen. I insiderfallet maste saledes
de redovisade objektiva rekvisiten 1 handelsférbudet vara tickta av insiderns
grova oaktsamhet eller uppsat.'®

Den exakta tidpunkten for ndr insiderinformationen uppstod och nar den
blev offentlig ér de grundlaggande fragorna domstolen maste klarlagga. Det
ar bara med denna information som det dr mojligt att klarldgga nér ett brott
kan ha skett, och innan denna informationen fanns, kan inget insiderbrott
begas. Det ar alltsd fran den tidpunkt néir insiderinformationen uppkom till
den tidpunkt nédr den blir offentlig som handelsférbud rader for alla personer
som har kunskap om denna information.

Faststdllande av den personkrets som omfattas av handelsforbudet kan,
sasom sdvil 1 Metall-fallet som Pinkerton-fallet, medfora svarigheter att visa
om en viss person verkligen haft en befattning som enligt forarbetena
omfattas av handelsforbudet. Hir miste domstolarna undersoka vilka de
interna regler och principer som varit gillande pa den &talades arbetsplats
varit vid tidpunkten for den begangna girningen. I Pinkertonfallet har A:s
arbetskamrater bedomts pa olika sitt. Analytikern G domdes till fyra
manaders fangelse for grovt insiderbrott for handeln med aktier 1 Pinkerton,
och insiderbrott for handeln med aktier i Securitas. Hans arbetskamrater H,
I, J och K friades trots att de alla arbetade 1 ndrheten av varandra pa Matteus
Fondkommission. Den frimsta orsaken till att de blev friade dr avsaknaden
av bevis, det vill sdga att det ansdgs inte visat att de paverkats av méklaren
A:s uppgifter. For 6vriga dtalade kunde man utifrdn deras befattningar och
handlingssitt faststilla att de begétt insiderbrott.'™

Aven Pinkerton-fallet visar att det ir relativt enkelt for en dklagare att kunna
styrka de objektiva rekvisiten for insiderbrott, dvs att kunna visa att den
aktuella informationen &nnu inte varit offentlig, att handeln 4gt rum pa
viardepappersmarknaden och att den kan antas ha en visentlig

" 1d s 72 ff.
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kurspdverkande effekt, &ven om det senare rekvisitet kan medfora vissa
svarigheter.

Vidare kan konstateras att domstolarna Overlag visar stor frihet i sin
bedomning, och nagra principiella gransdragningar har inte gjorts i
rattsfallen. Tillimpningen av pafoljdssystemet for insiderbrott tenderar att
vara relativt svag. Pafoljderna har generellt sett varit milda, och domstolarna
har anvént olika argument for att soka undvika hérda straff. Detta kan bero
pa en osdkerhet rorande brottets allminfarlighet, eller instéllningen att
straffvérdet ar for hogt jaimfort med t ex straff vid vald mot person.

4.6 Obehdérigt réjande

Enligt 7 § skall alla som omfattas av forbudet att handla med utnyttjande av
insiderinformation 1 2 § inte bara forbjudas att pd grundval av
insiderinformation foresla eller foranleda tredje man att forvdrva eller
Overldta finansiella instrument, utan &ven fOrbjudas att rdja sddan
information till tredje man. Undantag gors dd r6jandet sker som ett normalt
led 1 fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden. Bestimmelsen
grundas pa art. 3 1 EG:s insiderdirektiv (89/592), men fanns inte med i
insiderlagen.

Den som har anstillning, uppdrag eller annan befattning, som normalt
innebdr att han eller hon far kdnnedom om omstdndigheter som har
betydelse for kursen pa finansiella instrument, och som péd grund hérav fatt
insiderinformation och som obehdrigen rdjer sddan information kan déarfor
démas for obehdrigt réjande av insiderinformation.'®” Detsamma giller den
som fatt insiderinformation betrdffande ett aktiebolag i vilket han eller hon
ager aktier och som obehorigen rojer sddan information. Att lata sjdlva
rOjandet av insiderinformation omfattas av bestimmelserna om insiderbrott,
ansags i forarbetena fora for langt.'®

Forbudet mot obehorigt réjande har tillkommit 1 avsikt att motverka
spridning av insiderinformation. Grundprincipen dr att insiderinformation
endast skall 1dmnas till dem som har behov av denna for utdvandet av sina
arbetsuppgifter. Informationen skall emellertid for att vara brottslig ldmnas 1
syfte att forma nagon annan att handla pa grundval av informationen. Att
formedla informationen utan att avsikten &r att mottagaren av informationen
skall handla ar sdlunda inte 1 strid med forbudet.

Forbudet ar utformat pa sa sitt att det traffar dem som har stérst mojlighet
att komma 1 kontakt med insiderinformation, dvs primdra insiders. Detta
innebér att endast de som har anstéllning eller liknande som normalt innebér
att de far tillgang till kurspaverkande information och som dirigenom far
tillgdng till insiderinformation omfattas av forbudet. Detsamma géller de
som far tillgang till insiderinformation i egenskap av aktiedgare.

Den som omfattas av forbudet far sdledes inte roja insideinformation till
nagon annan, utom 1 de fall r6jandet sker som ett normalt led 1 fullgérande
av tjanst, verksamhet eller aligganden.

87 Prop 1999/2000;109 sxx
'8 1d s 56.
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For straffansvar kridvs att rojandet skett obehorigen. Nagot krav pa att
r6jandet av informationen skall féranleda nagon att forvérva eller avyttra
finansiella instrument finns foljaktligen inte.

Sekundira insiders omfattas inte av bestimmelsen och kan dérfor utan risk
for att straffas lamna insiderinformation vidare, utom i de fall den sekundéra
insidern har for avsikt att foranleda ndgon annan att handla, eftersom detta
omfattas av handelsforbudet. Innebdr det obehoriga rdjandet att
informationen samtidigt blir allmint kénd kan informationsldmnaren inte
fallas till ansvar.

Straffet for obehdrigt réjande &r boter eller fangelse 1 hogst sex manader.

4.6.1 Obehdrigt réjande och meddelarfrihet

I vissa fall dd det obehoriga rojandet skett till massmedia uppstar en
lagkollision med bestimmelsen om meddelarfrihet 1 1 kap 1 §
tryckfrihetsforordningen, TF. I bestimmelsen foreskrivs att det skall sta var
och en fritt att meddela uppgifter och underréttelser 1 vilket &mne som helst
for offentliggdérande 1 tryckt skrift till bl a skriftens utgivare eller redaktion.
En person har siledes enligt denna bestimmelse rétt att utan att fillas till
ansvar ldmna uppgifter till exempelvis en dagstidning. Meddelarfriheten kan
ses som ett utflode av tryckfriheten enligt 1 kap 1 § 2 st TF, som har till
syfte att sdkerstilla ett fritt meningsutbyte och en allsidig upplysning. En
grundprincip, som kommit till uttryck 1 1 kap 1 § 1 st och 3 § TF, ar att
ingen skall kunna atalas och straffas for innehallet i tryckt skrift annat dn nir
innehéllet strider mot tydlig lag och utgivandet av skriften utgoér
tryckfrihetsbrott enligt 7 kap TF. Grundlagarna innehdller den hogsta
rattsliga regleringen, och é&dger enligt huvudprincipen foretrdde framfor
vanlig lag. Vid konflikt mellan vanlig lag och grundlag viker den vanliga
lagen. Det kan emellertid forekomma att en handling visserligen utfors med
en tryckt skrift som medel, men har en sddan karaktér att den inte beror de
syften som ligger bakom regleringen 1 TF. En sddan handling kan utan
hinder av TF beivras om den &r brottslig enligt allmidn lag. Exempel pa
detta dr bedrdgeri, svindleri eller oredligt forfarande som begis genom
meddelanden i tryckt skrift.'"™ I forarbetena till insiderstrafflagen anges
emellertid ndgot Overraskande att i det fall bestimmelsen om obehorigt
rO6jande av insiderinformation kommer i konflikt med meddelarfriheten eller
ritten till anonymitet enligt tryckfrihetsforordningen och
yttrandefrihetsgrundlagen meddelarfriheten respektive rétten till anonymitet
skall dga foretrdde, och den aktuella bestimmelsen bli utan verkan. Den som
lamnar meddelandet skall sdlunda vara anonymitetsskyddad, och den som
emottagit meddelande fir ej heller uppge sin killa."”® Négot argument for
varfor brott mot insiderstrafflagen skall sédrbehandlas jamfort med
exempelvis brott mot svindleristadgandet 1 9 kap 9 § BrB framfors dock e;j.
Det naturliga torde 1 stéllet vara att stadgandet 1 3 kap 3 § p. 5 kan tillampas
1 de fall det kan anses vara av synnerlig vikt att uppgift om indentiten
lamnas. Enligt p. 5 skall om domstol finner att synnerliga skil foreligger av
hiansyn till ett allmént eller enskilt intresse anomymitetsskyddet brytas.
Tanken pa att 1 varje enskilt fall den som begatt ett brott dr skyddad mot

189 Se bla SOU 1947:60 s 115 £, 119 och 250 f, prop 1986/87:151 s 86 och NJA xx.
1905 NJA 1999 s 275.
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strafthot 1 de fall brottet begétts genom utnyttjande av tryckt skrift 4r nagot
frimmande. Det naturliga torde vara att domstolen tar stillning till huruvida
det enskilda fallet omfattas av TF:s syfte eller ej, och ddrmed huruvida TF
skall ge vika eller e;j.

4.7 Sanktioner

Den som uppsatligen bryter mot handelsférbudet 1 2-3 §§ insiderstrafflagen
doms for insiderbrott till boter eller fangelse 1 hogst tva ar. Straffvirdet
motsvarar vad som giller for t ex bedrdgeri. Insiderbrott anses séledes inte
vara en forseelse med l1agt straffvirde.

Vid grovt brott dr straffet fangelse 1 upp till fyra ar. Avgorande for om
brottet dr grovt dr bl a den vinst eller forlustbegransning som gjorts genom
affiren. Aven omfattningen av affiiren har betydelse. Har affirer exempelvis
gjort upprepade ganger eller dr handeln organiserad t ex genom samverkan
mellan flera personer som med tips och rad bitrdtt varandra for att gora
vinstgivande affarer med insiderinformation bor detta rdknas som grovt
brott. Aven forfaringssittet vid genomférandet av en otillaten affir kan gora
att brotten anses vara grovt.

I forarbetena ndmns ej om gdrningsmannens position skall péverka
beddmningen av huruvida brottet skall anses vara grovt eller ej, men detta
torde kunna utgora en paverkansfaktor.

For ringa brott ar straffet enligt 4 § boter eller fangelse 1 hogst sex manader,
och for vardslost insiderforfarande, dvs grovt oaktsamt handlande, fangelse i
upp till ett ar. Vid bedomning av huruvida en handling ar av ringa
beskaffenhet eller ej skall bl a affirens omfattning och gérningsmannens
stillning beaktas."

For obehorigt rojande ar straffet boter eller fangelse 1 upp till sex manader.
Vinning av brott mot insiderforbuden kan vidare forklaras forverkad.

5 Insiderstrafflagen och
marknadsmissbruksdirektivet

5.1 Inledning

Syftet med marknadsmissbruksdirektivet anges i de inledande delarna av
preambeln vara att sorja for de europeiska finansmarknadernas integritet, att
faststilla och tillimpa gemensamma standarder for bekdmpning av
marknadsmissbruk 1 hela EU och att 6ka investerarnas fortroende.
Direktivet &r tillkommet genom en snabbprocess 1 enlighet med
Vismannakommitteéns riktlinjer."”? Vid tillkomsten av forarbetena med
insiderstrafflagen hade salunda inte arbetet med
marknadsmissbruksdirektivet paborjats, vilket medfor att vissa fordndringar
maste goOras 1 insiderstrafflagen for att denna lag skall anpassas till
marknadsmissbruksdirektivet.  Direktivet — omfattar regler  rorande
upplysningsskyldighet, forbud mot insiderhandel och obehdrigt rojande.
Marknadsmanipulation definieras 1 direktivet omfatta insiderhandel,
kursmanipulation samt informationsspridning vilket kan vara straffbart som

1 Prop 1995/96: s 37.
192
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marknadsmissbruk om den sker pé felaktigt sétt, sdsom spridande av falska
rykten. Direktivet innehéller d&ven vissa bestimmelser av preventiv karaktér,
sasom krav pa ett snabbt offentliggérande av insiderinformation. Direktivet
skall ersdtta det gamla insiderdirektivet fran 1989.

I direktivet ges inledningsvis, sasom 1 insiderstrafflagen, en definition av de
begrepp som anvédnds i respektive regelverk. I art. 1 definieras sidlunda
begreppen insiderinformation, otillborlig marknadspaverkan, finansiella
instrument och reglerad marknad. Vidare sdgs att medlemsstaterna skall
tillforsékra, 1 enlighet med nationell lag, att lampliga straffrittsliga och
administrativa sanktioner kan beslutas mot personer som inte uppfyller krav
som inforts 1 enlighet med direktivet.

Marknadsmanipulation definieras i direktivet som:

a) handel, eller en order att handla, som ger eller kan ge falska eller
missvisande signaler om utbud, efterfrigan eller priset pd finansiella
instrument eller som sékrar, av en eller flera personer tillsammans, priset
pa ett eller flera finansiella instrument pd en onormal eller konstgjord
niva om inte berérda personer visar att transaktionerna &r motiverade;

b) handel, eller order att handla, som anvinder fingerade planer eller andra
former av bedrégerier eller péhitt;

¢) spridande av information genom massmedia, inklusive Internet, eller
genom andra medel, vilket ger, eller dr avsett att ge, falska eller felaktiga
signaler om ett finansiellt instrument, inklusive spridande av rykten och
falsk eller missledande nyheter, nidr personen som sprider ryktet etc. vet
eller borde ha vetat att informationen var falsk eller missledande.

5.2 En jamférelse mellan regelverken

5.2.1.1.1 Typ av information som omfattas

Marknadsmissbruksdirektivets definition av insiderinformation betriffande
finansiella instrument skiljer sig ur materiell synvinkel inte frdn definitionen
1 insiderstrafflagen, som bygger pd definitionen 1 insiderdirektivet
89/592/EEG. Informationen skall vara av exakt natur, och skall vidare
kunna hérledas till en eller flera emittenter av finansiella instrument, dvs
informationen maste ursprungligen ha kommit frén en primér insider. Har
kan pekas pa den koppling som finns mellan insiderinformation och den
information som noterade bolag skall offentliggéra enligt det nya EG-
direktivet om regelbunden rapportering.'”® Nir det giller révaruderivat
anges 1 andra stycket att med insiderinformation avses icke offentliggjord
information av exkt natur som direkt eller indirekt hanfor sig till ett eller
flera sadana derivat, som anvindare av marknader ddr man handlar med
saddana derivat forvéntar sig att fa 1 enlighet med godtagen marknadspraxis
pa dessa marknader.

193 Relgerna motsvarar bl.a. nuvarande forsta borsdirektivet och deldrsrapport-direktivet.
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5.2.2 Instrument som omfattas

I marnadsmissbruksdirektivet definieras finansiella instrument i art 1 (3). I
insiderdirektivet begridnsas forbudet till ”6verlatbara vérdepapper”, vilket
omfattar aktier och obligationer och andra liknande vérdepapper,
teckningskontrakt och bevis for vardepapper, terminskontrakt, och optioner
och indexkontrakt 1 G&verlatbara virdepapper. I definitionen i
marknadsmissbruksdirektivet har forbudets omfang oOkats vésentligt, och
handel med en rad nya instrument regleras nu. Med finansiella instrument
avses foljande:

» Overlatbara virdepapper enligt definitionen i direktiv 93/22/EEG.

* Andelar i foretag for kollektiva investeringar.

* Penningmarknadsinstrument.

* Finansiella terminskontrakt (futures) och motsvarande instrument med
kontantavrikning.

* Rinteterminskontrakt.

* Rinte- och valutaswaps och swaps pa aktier.

* Kop- och siljoptioner avseende alla instrument som hor till dessa
kategorier,  ddri  inbegripet = motsvarande  instrument  med
kontantavrdkning. Denna grupp inbegriper sidrskilt valuta- och
ranteoptioner.

* Révaruderivat.

* Alla andra instrument som dr godkdnda for handel pd en reglerad
marknad 1 nigon medlemsstat eller for vilka en ansékan om
godkinnande for handel har ingivits i ndgon medlemsstat.

Redan vid inférandet av insiderdirektivet var malsdttningen med
definitionen av “Overlatbara vérdepapper” att ticka de olika former av
instrument som r tillgingliga for handel pa den finansiella marknaden.'*
Eftersom handel pa den finansiella marknaden 6kat markant sedan 1989 har
aven utvecklingen av instrument for handel pa denna marknad utvecklats.
Vidgningen av begreppet far saledes ses som en anpassning till
utvecklingen, och eftersom 1 insiderstrafflagen redan inférts en definition
som omfattar nu existerande instrument och de som kan komma att
utvecklas innebdr inte marknadsmissbruksdirektivet nagot behov av
forandring av de instrument som omfattas av lagens regler.

5.2.3 Lokutionen reglerad marknad

I art 9 anges att bestimmelserna i1 direktivet ar tillimpliga pa alla finansiella
instrument som dr godkdnda eller kommer att godkdnnas for handel pa en
reglerad marknad 1 minst en medlemsstat, oavsett om sjilva transaktionen
faktiskt dger rum pa den marknaden eller inte. Detta innebir att direktivet
omfattar:

* Oreglerade marknader,
* marknadsplatser pa Internet,
* metoder for kontinuerlig prisinformation,

" Hopt, K - Wymeersch, E, European Insider Dealing, s 138 f.
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¢ transaktioner utanfor marknaden, och
¢ alla andra metoder och medel.

I begreppet marknader inkluderas sélunda reglerade marknader, dvs borser
och andra reglerade marknadsplatser, samt, till skillnad fran
insiderdirektivet och insiderstrafflagen, dven ett antal icke traditionella
marknader dér handel kan ske.

Jamfort med insiderdirektivet har rekvisitet att det finansiella instrument
som forvdrvas eller avyttras maste ha formedlats av en “yrkesmissigt
verksam mellanhand” tagits bort. Marknadsmissbruksdirektivet omfattar
dirvid som ovan ndmnts sidlunda dven transaktioner mellan privatpersoner.
En viktig skillnad &r foljaktligen att dven direkta transaktioner mellan
enskilda parter omfattas av direktivet.

Direktivet omfattar vidare sdvél primér- och sekunddrmarknad som s.k. gra
marknader. Det skall sélunda inte finnas ndgra mdjligheter att lagligt
utnyttja insiderinformation vid handel med finansiella instrument.

Direktivet kommer for Sveriges del innebdra att handelsforbudet skall
utstrickas till att gélla dven utanfor vardepappersmarknaden, d.v.s. dven
direkta transaktioner mellan slutkunder kommer att omfattas av
handelsforbudet.

5.2.4 Vasentlig kurspaverkan

I CESR:s riktlinjer for implementering av direktivet'® finns utforliga
anvisningar for hur beddmningen av vad som skall anses utgéra vésentligt
kurspaverkande information.'”®

Hér anges bl a att informationen kan forvéntas ha en kurspaverkande effekt i
det fall den paverkar en investors bedomning av en investering i det aktuella
instrumentet. Harvid kan dven overvigas huruvida

* informationen dr av en typ som tidigare haft en vésentligt
kurspéverkande effekt;

* analyser och rekommendationer indikerar att den aktuella typen av
information &r priskéanslig;

* emittenten sjdlv har tidigare behandlat motsvarande information som
insiderinformation.

5.2.5 Handelsforbudet

Handelsforbuden 1 art 2-4 marknadsmissbruksdirektivet och 2 8§
insiderstrafflagen ar till utformningen mycket lika. Forbudet mot
insiderhandel motsvarar dagens insiderbrott, och forutsitter att man
anvinder vésentligt kurspaverkande information som direkt eller indirekt
kan hénforas till emittenter av finansiella instrument eller till instrumenten

195
Se s xx.

19 Implementing measures for the proposed directive on insider dealing and market

manipulation (market abuse), CESR 02.089b s 12 f.
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sjilva. En person som anvénder sddan insiderinformation genom att handla,
eller tipsa annan att handla med finansiella instrument gor sig skyldig till
insiderbrott. Férbudet mot att handla med insiderinformation &r ett generellt
forbud som 1 direktivet &r tillimpligt pa savél fysiska som juridiska
personer. Enligt marknadsmissbruksdirektivet kan sdlunda dven en juridisk
person vars foretrddare brutit mot direktivet botféllas. Insiderstrafflagen
ger endast mdjlighet till att straffa de enskilda individerna inom fGretaget.
En straffrittslig sanktion kan dock endast utdémas for enskilda individer.
Straffbara blir d& de personer som har en siddan stéllning i foretaget att de
har rétt att foretrdda detsamma. Hur dessa fOretrddare skall definieras
Ooverlamnas till de nationella lagstiftarna att besluta om. Bolaget skall
emellertid kunna élédggas t ex foretagsbot.

I direktivet har man bevarat uppdelningen i primira och sekundéra insiders.
Art. 2 1. (a) omfattar i den forsta personkretsen de personer som har en
sddan befattning inom ett foretag att de normalt har tillgdng till
insiderinformation, och 1 personkrets tva (b) aktiedgare i1 foretaget. Den
tredje personkretsen bestir av de personer som faller utanfor de tva forsta
kretsarna, men som 1 tjénsten fatt tillgang till insiderinformation. Slutligen
har man lagt till en personkrets som genom sin brottsliga verksamhet fatt
tillgdng till insiderinformation. Sekundéra insiders regleras i1 art. 4, vari
stadgas att forbuden 1 artiklarna 2 och 3 skall gilla alla personer utéver dem
som anges 1 dessa artiklar, som vet eller borde veta att han ar i besittning av
insiderinformation. Denna uppdelning framtonar som Overflodig eftersom
samma forbud giller for alla och envar oavsett pa vilket sdtt man kommit 1
besittning av informationen.

Nagon vinning behover fortfarande inte ha uppstatt genom handlingen. Det
ar handlingen 1 sig som dr belagd med forbud, oavsett om denna lett till att
nagon dédrav uppburit en ekonomisk fordel.

5.2.5.1 Straffansvar for juridiska personer

Det straffrittsliga systemet dr uppbyggt ifran utgdngspunkten att det endast
ir fysiska personer som kan begé brott och straffas for brott.'”” Om en
skyldighet dr riktad mot en juridisk person kan straffansvar élédggas den eller
de fysiska personer som dr ansvariga for efterlevnaden av den
straffsanktionerade skyldigheten & den juridiska personens vignar. Aven de
borsrittsliga sanktionerna innebér att det dr organledamdterna som straffas
vid Overtrddelse. Men nér ett bolags verksamhet innefattar brott, sisom
insiderhandel for bolagets rdkning, dr det inte alltid 1att att besvara frdgan
vem eller vilka personer som har att biara ansvaret for brottsligheten. Inom
straffritten giller inget principalansvar for andras brott.'”® Svérigheterna vid
beddomningen &r inte sa stora i det fall uppsat krivs for straffbarhet, men
krdvs endast oaktsamhet for ansvar uppkommer speciella problem séval i
friga om val av ansvarssubjekt som om hur stringa krav pa aktsamhet som
lagen anses kunna stédlla. Fragan ror hér dels fordelning av ansvar mellan
flera ledamdter av  bolagets ledning, dels bolagets ansvar for
lagovertradelser som begétts av bolagets anstédllda. Séledes skall avgoras

7 Societas delinquere non potest.
198 Leijonhufvud, M, - Wennberg, S, Brott och straff, sx.
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huruvida hela ledningen, eller nagon eller nagra ledamoter, skall ansvara for
brottet pa grund av forsummelse av sina aligganden som ledare av
verksamheten, bristande kontroll av kollegor 1 ledningen, anlitande av
inkompetent personal eller brist 1 instruktion och Overvakning av
personal.'”’

Genom en rad rittsfall®® har bildats ett fast regelsystem rorande
ansvarsfordelningen 1 ledningen for ett bolag. Avgorande for vem som skall
straffas dr vilka personer som identifieras med bolaget, och normalt sett dr
detta styrelsen och den verkstdllande direktoren. Av tillsynsplikten foljer att
den ledamot som ként till och kunnat forhindra en brottslig gdrning ar
straffbar. Andra anstillda kan mojligen aldggas medverkaransvar. Sadan
medverkan kan utgoras av fel i anslutning till inhdmtande, bearbetning eller
formedling av information till 6verordnade.

Emellertid kan 1 vissa situationer dven bolaget drabbas av en sanktion nér en
forpliktelse dr overtrddd av nagon som handlat & bolagets végnar, dven om
ingen enskild person kan straffas for dvertradelsen. I synnerhet ifrdga om
brott som kan ge bolaget stora vinster eller bespara bolaget stora utgifter, t
ex for miljovard, anses ett individuellt straffansvar inte vara tillrackligt
avhallande.

Straffansvar for juridiska personer forutsdtter att en fysisk person gjort sig
skyldig till brott, och att brottet skall ha viss anknytning till den juridiska
personens verksamhet. Skall en juridisk person domas for brott &r det
reglerna om individuellt straffansvar som styr reglerna om straffansvaret.
Ansvaret for en juridisk person utldses i1 det allt 6vervdgande antalet fall
genom en tillimpning av principerna for foretagaransvar. Enligt principerna
for foretagaransvar avilar det straffréttsliga ansvaret den eller de som har
mojligheten att genom ledning, organisation och kontroll motverka
lagovertrddelser inom en verksamhet. Som ledare for verksamheten &ar
foretagaren skyldig att vidtaga rimliga atgirder for att forhindra att otillatna
handlingar begés i verksamheten, och om det begas otillatna handlingar kan
foretagaren domas som girningsman, om girningarna beror pd att det
forelegat brister 1 organisationen och ledningen av verksamheten. Den
straffbara handlingen &r dé alltid en underlatenhet av visst slag.

5.2.6 Det subjektiva rekvisitet

I art. 2 insiderdirektivet stadgades ett krav pa subjektivitet pd sé sitt att den
som forfogar Over insiderinformationen maste ha haft full insikt 1
forhallandena™ for att domas till insiderbrott, dvs direktivet inneholl ett krav
pa uppsat. Kommissionens forslag till marknadsmissbruksdirektiv inneholl
emellertid inte ndgot krav pd uppsat eller andra subjektiva rekvisit, utan man
skulle kunna fillas for marknadsmissbruk genom oaktsamhet. Nu har
emellertid infGrts ett subjektivt rekvisit. [ direktivet stadgas att
giarningsmannen skall fdllas till ansvar om han insag eller borde ha insett
("knew or ought to have known”) att han handlade i besittning av
insiderinformation. Aklagarens bevisborda underlittas salunda genom att
subjektiviteten jaimfort med insiderdirektivet utdkats till att omfatta dven

19 Culpa in eligendo vel instruendo vel inspiciendo; Thornstedt, 1982 s 358.
2% Se sarskilt NJA 1936 s 78.
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culpdsa handlingar i strid med regelverket. Mgjligheten att aldgga en person
ansvar pa den grund att han borde insett att informationen ifraga utgjorde
insiderinformation underldttar bevisningen i1 den aktuella typen av maél
avsevart.

5.2.7 Obehorigt réjande

I art. 3 forbjuds dven obehorigt rdéjande, dvs att en primar insider som &r i
besittning av insiderinformation vidarebefordrar denna till en utomstaende,
och di en insider rekommenderar eller uppdrar at en utomstidende att
forvirva eller avyttra finansiella instrument som informationen giller. Aven
om insiderinformationen inte utnyttjas av insidern sjdlv ér det straffbart for
denne att gora det mgjligt for andra att anvénda sig av insiderinformationen.
Straffbarheten intrdder silunda redan da informationen Overldmnas eller
radet ges, oavsett om denna utomstdende viljer att folja radet eller anvénda
sig av informationen.

Stadgandet har redan sin motsvarighet i 7 § insiderstrafflagen, och medfor
inte ndgot behov av forandring.

5.2.8 Krav pa offentliggérande av insiderinformation

I marknadsmissbruksdirektivets artikel 6 stadgas bl a att medlemsstaterna
skall uppmana emittenter av finansiella instrument att s snabbt som majligt
offentliggora insiderinformation rorandes bolagets finansiella instrument.
Denna regel har tillkommit for att minska insiders mojlighet att utnyttja
sddana uppgifter for personlig vinning eller att sprida dessa uppgifter.
Artikeln stadgar vidare att upplysningar alltid skall offentliggéras
fullstdndigt och effektivt ndr en tredje part har fatt tillgang till dessa
uppgifter 1 samband med normal affarsverksamhet. Vidare anges att en
emittent pa eget ansvar far vilja att inte folja kravet pa offentliggérande vid
t ex Overtagandebud, dock krdvs att allmidnheten inte vilseleds och att det
kan sdkerstillas att insiderinformationen kommer att hallas hemlig.

Punkt 5 stadgar att fysiska personer och organisationer som yrkesmaissigt
utfor transaktioner med finansiella instrument skall avstd frdn att utféra
sddana om de har skdl att misstinkta att dessa &r grundade pa
insiderinformation, eller utgor ett led av otillborlig marknadspaverkan.

Krav pa offentliggorande av insiderinformation finns inte i
insiderstrafflagen. I lag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet, LBC,
stadgas att en bors skall ha regler for hur handeln vid borsen skall ga till.
Borsen skall vidare oOvervaka handeln och se till att denna sker 1
Overensstimmelse med forfattningar och god sed. Lagen géller
aktiemarknadsbolag och borsmedlemmar. Stockholmsborsens regler stéller
emellertid hogre krav pa offentliggérande av information adn lagstiftningen
pa omradet. Bolag vars aktier dr noterade pa borsen ikldder sig skyldigheter
gentemot borsen och marknaden genom att underteckna ett noteringsavtal. I
avtalet forbinder sig bolaget ifrdga att omedelbart offentliggéra all ny
kurspdverkande information som finns om foretaget. Informationen
offentliggdrs exempelvis genom meddelande till borsen, genom
pressmeddelanden och/eller pa bolagets hemsida.
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Marknadsmissbruksdirektivet har som ovan ndmnts storre rdckvidd och
inkluderar dven oreglerade marknader. Enligt insiderstrafflagen &r det
Finansinspektionen som utdvar tillsynen over finansmarknaden. Detta sker
genom att tillsynsansvaret for marknadsévervakning av reglerade
marknadsplatser  delegerats till dessa marknader sjdlva. Ingen
marknadsovervakning har  hittills skett regelbundet pd oreglerade
marknader.

5.2.9 Due diligence och anmalningsskyldighet for professionella
aktorer

I art 6 har vidare inforts sérskilda regler om aktsamhet och
undersokningsplikt for méklare, analytiker, journalister och andra
professionella aktorer. Hér anges att medlemsstaterna skall stadga att
fysiska och juridiska personer med ansvar for framtagning eller spridning av
forskningsresultat, statistik och annan relevant information till
distributionskanaler eller till allménheten skall ta rimliga hinsyn till behovet
att se till att informationen presenteras pa ett rittvisande sétt, och att de
meddelar sina intressen eller intressekonlikter betrdffande de finansiella
instrument informationen géller. Vidare har inférts en anmalningsskyldighet
for alla aktorer vid misstanke om brott. I artikeln stadgas att var och en'
som yrkesmadssigt handhar transaktioner med finanisiella instrument utan
drojsmél skall meddela behorig myndighet om han misstinker att en
transaktion kan utgora insiderhandel eller kursmanipulation.***

5.2.10 Undantag ifran handelsférbudet

I art. 7 och 8 1 marknadsmissbruksdirektivet ges vissa undantagsfall dir
direktivet inte #r tillimpligt.*”® 1 art. 7 undantas bla. nationella
centralbanker, transaktioner utférda i1 penning- eller véxelkurspolitiska
syften eller det Europeiska centralbanksystemet. Undantaget i art 8 berér
kursmanipulation.

5.2.11 Territorialitet

I art. 10 foreskrivs att “alla medlemsstater skall tillimpa férbuden och
kraven 1 detta direktiv atminstone pa verksamhet som &dger rum pa deras
territorier, nir de finansiella instrumenten ifraga dr godkénda eller kommer
att godkdnnas for handel i ndgon medlemsstat”. Medlemsstaterna ér sdlunda
1 forsta hand bundna av att implementera direktivets bestimmelser och
tillimpa dessa pd handlingar som &ger rum inom landet. Mojlighet finns
dven att utvidga tillimpningen till att &ven omfatta verksamhet som endast
till en del utférs inom landet, men dédr det forbjudna beteendet dger rum
inom landets grianser. Exempel pa detta adr nér en fjarrmedlem av en bors

2911 direktivforslaget angavs ursprungligen att fysiska personer och organisationer skall
avsta fran att utfora kop eller siljorder om de har skél att misstinka att transaktionen &r
grundad pa insiderinformation eller utgdr otillborlig marknadspaverkan.

2 Reglerna har sin motsvarighet i den engelska Code of Market Conduct som tagits in i
Financial Services and Markets Act 2000 sec 119.

293 Se dven preambel 30 och 31.
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inom landet utnyttjar insiderinformation, eller d& insideruppgifter som
lamnas ut 1 ett annat land paverkar kursen péd finansiella instrument inom
landet.** Det finansiella instrument som berdrs behdver inte heller vara
godként for handel pd den inhemska marknaden, utan det &r tillridckligt att
en annan medlemsstat godként detta, eller kommer att gora detta.

5.2.12 Sanktioner

I art 14 stadgas att medlemsstaterna, i enlighet med nationell lag, skall
tillforsédkra att lampliga straffréttsliga och administrativa péfoljder kan
utdomas mot personer som inte uppfyller de regler som inforts 1 enlighet
med marknadsmissbruksdirektivet. Atgirderna skall vara effektiva,
proportionerliga och avskriackande I preambel 36 anges att for att
gemenskapens ramlagstiftning mot marknadsmissbruk skall vara tillrdcklig
maste alla overtrddelser av de forbud eller krav som faststills enligt detta
direktiv upptidckas och sanktioneras snabbt. I detta syfte bor pafdljderna
vara tillrdckligt avskrackande, sta i proportion till 6vertradelsens allvar och
den vinst som gjorts, och genomforas pé ett konsekvent sétt.

Den behoriga myndigheten far offentliggora varje pafoljd som utméts for
brott mot bestimmelser som antagits enligt detta direktiv, savida inte
offentliggorandet skulle skapa allvarlig oro pa finansmarknaderna eller
orsaka de berdrda parterna oproportionerligt stor skada. Anledningen till
offentliggdrande av pafdljd dr den ovan ndmnda skampaleprincipen, dvs den
daliga publiciteten som gérningsmannen dirmed drabbas av férvéntas ha en
preventiv effekt. Offentliggérande kommer ocksé att upplysa marknaden om
vilka péfoljderna for brott mot direktivet dr, vilket torde bidra till att sékra
allménhetens fortroende for marknaden.

Att pafoljder skall inforas i enlighet med nationell lag innebér att varje
medlemsstat skall bestdimma vilka paféljder som é&r lampliga vid
overtradelse av direktivet.”” Att samma brott bestraffas pa olika sitt leder
till s k ”forum-shopping”, dvs att aktorerna viljer att utfora sina handlingar
dar straffet ar lindrigast. I preambel 37 anges dérfor att medlemsstaterna vid
faststillandet av de administrativa atgérderna och péféljderna bor vara
uppmarksamma pa att bestimmelserna bor vara niagorlunda likartade i alla
medlemsstater.

5.2.12.1 Ett administrativt sanktionssystem

Som ovan ndmnts stadgas 1 artikel 11 1 direktivet att varje medlemsstat skall
utse en enda administrativ. myndighet med befogenhet att Overvaka
tillimpningen av bestimmelserna 1 direktivet. Medlemsstaterna skall utdver
straffréttsliga dven inféra administrativa sanktioner att tillimpa vid
overtradelse. I direktivet uttrycks att det ar viktigt att &ven ha tillgang till ett
administrativt sanktionssystem utover det straffrittsliga, eftersom ett sadant
forfarande dr snabbare én det réttsliga. Denna snabbhet dr sérskilt viktigt for
att kunna forhindra att den misstdnkte gadrningsmannen fortsdtter sin
eventuella straffbara verksamhet under en utredning.

204 preambel 33.
205 preambel 36.
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FI:s tillsynsomrdde kommer genom inforande av direktivets regler att
utvidgas, och ytterligare befogenheter tillhandahdlls myndigheten i dess
verksamhet. Direktivet innebér bl.a. att en stor del av informationsgivningen
frin emittenter kommer att hamna under FI:s tillsyn. I direktivet preciseras
inte typen av administrativ sanktion, ej heller vilken typ av Gvertrddelser
som skall beivras genom detta forfarande. Utgdngspunkten maste dock vara
att en administrativ sanktion endast kan bli aktuell vid ringa 6vertradelser av
regelverket.**

5.2.12.2 Ikrafitridande och implementering

Enligt art. 18 skall direktivets regler implementeras senast 18 manader fran
direktivets ikrafttridande. Implementeringstiden ar ovanligt kort, i vanliga
fall brukar 1 direktiv ges en frist pa tva ar innan det skall ha inforlivats i
medlemsstaternas lagstiftning. Implementeringen skall underlittas genom de
omfattande av CESR utgivna riktlinjerna.*®’

De nya reglerna kommer troligen att borja gélla 1 Sverige fran och med den
1 januari 2004.

5.3 Sammanfattande slutsatser

Av de atalsanmilningar som gors for brott mot insiderstrafflagen varje ar
provas fa 1 domstol, vilket delvis beror pad de beviskrav som uppstills i
insiderstrafflagen. Eftersom insiderstrafflagen ar en straffréttslig lagstiftning
kravs stark bevisning, och dklagaren far inte begira domstolsprovning for
ett brott om han dr osdker pd huruvida bevisningen ar tillricklig for en
fallande dom.

Att informationen erfarenhetsméssigt skall vidsentligt paverka kursen ar
svart att bevisa. Definitionen av visentlig kurspadverkan medfor problem for
utredare och domstolar, och domstolarna har vidare tolkat bestimmelsen sa
att en verklig kurspaverkande effekt skall kunna visas, trots att i forarbetena
angivits att det &r den erfarenhetsméssiga péverkan pd kursen som &r
avgorande. Denna gransdragningsproblematik, dvs att insiderhandel upp till
en viss grians dr laglig, men &r olaglig ndr den kurspaverkande effekten
Overstiger en vagt definierad procentuell gréns, har en menlig inverkan pa
lagens trovardighet.

Aklagaren har dven att visa att den person som handlat i strid med
insiderforbudet varit medveten om han wvarit 1 besittning av
insiderinformation. Aven om det i viss utstrickning varit mojligt att fora
bevisning genom indicier, sdsom 1 Atle-fallet ovan.

Att uppsatsrekvisitet luckrats upp pa sa sitt att det ar tillrackligt att en
girningsman borde ha insett att de handlingar han begéatt varit i strid med
regelverket innebédr en viktig fordndring av 1 insiderstrafflagen gillande krav
pa uppsét, och kommer att underlitta bevisbordan for dklagaren.

Det nya direktivet kommer att innebdra krav pd en rad fordndringar 1 det
svenska regelverket. Marknadsmissbruksdirektivet har som ovan ndmnts
storre rdckvidd och inkluderar dven oreglerade marknader, vilket innebér att

206 @ o .
Se dven avsnitt Xx
207 .
Se avsnitt xx.
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dven privata transaktioner mellan slutkunder kommer att omfattas av
forbudsreglerna.

Marknadsplatsernas krav pd omedelbart offentliggorande av ny
kurspdverkande information skall overforas till lag. I insiderstrafflagen
finns inte heller ndgon motsvarighet till art. 6 punkt 5 vari stadgas att
maklare och borser skall avsta fran att utfora kop eller sdljorder i det fall de
har skédl att misstdnka att ordern dr grundad pa insiderinformation, eller
utgdr otillborlig marknadspaverkan. Den undersokningsplikt som déarmed
aldggs médklare och borser kan medféra problem, eftersom det i praktiken
kan vara svart for exempelvis en méklare att veta huruvida en kop- eller
séljorder gors med brottsliga avsikter.

Enligt insiderstrafflagen ar det Finansinspektionen som utdvar tillsynen éver
finansmarknaden.  Detta sker genom att tillsynsansvaret  for
marknadsovervakning av reglerade marknadsplatser delegerats till dessa
marknader sjdlva. Ingen marknadsovervakning sker regelbundet pa
oreglerade marknader. Genom inférandet av marknadsmissbruksdirektivets
regler kommer Finansinspektionen att ges utokade befogenheter till sin hjélp
1 tillsynen av den finansiella marknaden. Fragerédtten kommer att utdkas till
att dven inkludera rétten till att insamla uppgifter om telefon och datatrafik,
att stoppa borshandeln och &dven att begidra att misstdnkta verksamheter
upphor.  Finansinspektionens inflytande oOkar pa bekostnad av
Ekobrottsmyndighetens, eftersom Finansinspektionen ges helhetsansvar
over tillsynen av marknaden. I direktivet ges myndigheten en viss begransad
mojlighet att delegera vissa uppgifter, men generellt kommer mgjligheten
att delegera arbete och tillsyn att minska.

Utokade befogenheter torde ge Finansinspektionen bittre forutsittningar att
upptéicka och forebygga att insiderbrott begas pa den finansiella marknaden.
Aven inférandet av ett administrativt sanktionssystem under
Finansinspektionens oOverseende kommer att paverka inspektionens
inflytande.

I direktivet finns inget stadgande rorande straffvirdet pd brott mot
direktivets regler, utan hir anges endast att medlemsstaterna skall
sdkerstélla att lampliga atgidrder vidtas i enlighet med nationell lagstiftning.
Detta kan leda till en skillnad i sanktioner medlemsldnderna emellan, vilket
ar olyckligt och kan leda till s k forum-shopping, dvs att insiderhandeln
flyttas till den marknad dér den bestraffas mildast. Sévil av praktiska skél
som av réttviseskédl dr det onskvért att straffviardet for brott begangna mot
direktivet ar likvérdiga i alla medlemsldnder. En harmonisering av pafoljder
anses dock ligga utanfor direktivets rdckvidd, och kan endast ske pa
medlemsldndernas egna initiativ. For att direktivet skall bli effektivt krdvs
emellertid att paf6ljderna &r liknande 1 de olika medlemsstaterna.

Ett administrativt sanktionssystem kan utgéra ett komplement till dagens
straffréttsliga sanktionssystem, genom att det skulle innebédra en snabbare
reaktion fran samhéllets sida genom ett enklare forfarande. De linga
utredningstiderna som idag existerar vid insiderbrott 4r oacceptabla, och ett
administrativt forfarande skulle frigora vélbehovliga resurser inom polis-
och aklagarmyndigheterna. I forarbetena till insiderstrafflagen betonades att
regeringen tidigare inte varit frimmande infor att avkriminalisera brott,
detta skedde 1997 nidr den tidigare straffbestimmelsen f6r brott mot
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anmalningsskyldigheten for fordndringar 1 aktieinnehav ersattes av en
administrativ sanktionsavgift under Finansinspektionens tillsyn. *® Motivet
till att avkriminalisera forseelser med laga straffvirden var att kunna
anvénda rittsvdsendets resurser pd ett mer andamaélsenligt och effektivt sitt,
och samma argument skulle kunna f6ras vid brott mot insiderstrafflagen.
Emellertid torde administrativa sanktioner knappast vara lampliga pafoljder
vid insiderbrott eller kursmanipulation. Sanktionsformen kan déremot
tillimpas vid lindriga Overtrddelser av regelverket, sdsom insiderforseelse
och brott mot den skyldighet att offentliggéra insiderinformation rérandes
bolagets finansiella instrument som &ldggs bolagets foretrddare i art. 6 1
direktivet.

298 prop. 1994/95:23 s 41ff och 52 ff.
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6 Otillborlig kursmanipulation

6.1 Bakgrund till bestimmelsen

Nagon vedertagen definition av begreppet otillborlig kurspéverkan fanns
inte fore forbudet mot otillborlig kurspaverkan ar 1997 infordes forsta
gangen 1 7 kap lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. I
forarbetena foreslogs ursprungligen att forbud mot otillborlig kurspaverkan
skulle intas i Brottsbalken.””” Emellertid skulle d4 inte Finansinspektion ha
samma Overvakningsskyldighet som betrdffande insiderbrott, varfor
forbudet mot otillborlig kurspaverkan 1 stéllet infordes i1 LHF. I Fermenta-
utredningen®'® anvindes beteckningen kursdrivning som beteckning pé
atgirder som ligger utanfér en normal marknadsmaissig handel och
informationsgivning, och som har det direkta eller indirekta syftet att
paverka en aktiekurs. Hir konstaterades att sadan péaverkan kan
astadkommas pa flera olika sdtt, t ex genom spridande av vilseledande
uppgifter om ett aktiebolag, felaktiga bokslut eller olika atgérder som styr
tillgingen av aktiebolagets aktier pA marknaden. Asikterna om vad som i
detta sammanhang bor betecknas som otillborligt gar emellertid isér pa en
del punkter. Detta bidrog till att féorbudet mot kursmanipulation kom att
drja flera ar, och underkastas flera olika utredningar innan man kunde
uppna enighet om dess lydelse. Eftersom bestimmelsen syftar till att
forhindra otillborliga affirer pd den finansiella marknaden ansigs det
naturligt att regleringen flyttades till insiderstrafflagen.'’

Lagstiftningen mot otillborlig kurspaverkan initierades néstan tio ar tidigare,
1 samband med Fermenta-fallet. Kursvard, stodkdp och kursmanipulation
hade dé lange varit omdiskuterade fenomen pa aktiemarknaden. Fran hosten
1984 hdvdades bl a i massmedia att kursen i flera bolag med en och samma
huvudigare, nimligen Asken, Carnegie, Saba och Bofors, var “uppblést”.?'?
Som en f6ljd av egna observationer 1dt borschefen under varen 1985 gora en
intern genomgang av aktiehandel och kursbildning i de fyra bolagen.
Analyserna tydde pa en systematisk paverkan pa kursen. S& gott som allt
utbud av aktier 1 dessa bolag koptes av tva fondkommissionarsfirmor till i
princip samma kurs, men kdparna forsvann nér kursen visade tecken pa att
stiga. Personer och bolag i1 sfiaren runt huvudédgaren forefoll kontinuerligt
vara kopare av aktierna. Man konstaterade att en kursnivd som 1 realiteten
skapats av huvudégarens atgirder pa marknaden kan ge sérskilt den breda
aktiesparande allménheten missvisande signaler om en akties ritta virde. En
konstgjord kursstabilitet kan ocksa ge ett overdrivet intryck av lag risk for
en placering. Eftersom borsen inte hade tillgdng till ndgon sanktion mot
detta agerande ansdg man sig inte ha mdjlighet att géra annat dn att kalla
huvudégaren till ett informellt moéte, och framfora synpunkter pa stodkop
och behovet av information till aktiemarknaden.

299 prop. 1995/96:215 s 74.

219 Fermenta, fakta och erfarenheter. En rapport fran Stockholms fondbérs, 1988.

21 Prop. 1999/2000:109 s 52.

212 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, Stockholms fondbors 1992, s
252.
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Tre &r senare intriffade Fermenta-fallet, dir A var majoritetsdgare,
styrelseledamot, verkstillande direktor och koncernchef i det borsnoterade
bolaget Fermenta. A drev konsekvent upp kursen pa Fermentaaktien. Han
vilseledde marknaden bl a avseende Fermentas resultat och prognoser, och
anvinde sig av bulvaner till vilka han salde aktier till priser Gver
marknadsviardet, varvid kursen pa aktien 6kade. Manipulationerna syftade
till att 6ka fortroendet for bolaget, och att halla kursen pa bolagets aktier pa
en konstlat hog niva. Spridning av falska bokslut och prognoser, oriktig
information till marknaden och selektiv information till placerare och
massmediarepresentanter hade kursdrivande effekt pd Fermentas aktiekurs.
A laborerade dven med avtal om aterkopsriatt med prisfallsgaranti och
séljoptioner, vilket paverkade kursen.

Vid Stockholms fondbors tillsattes den s k Fermentautredningen.
Utredningen fann att det inte var forbjudet att vilseleda marknaden genom
utbudshdammande avtal eller genom bulvanarrangemang, och i utredningen
foreslogs att det skulle skapas ett skydd mot kursdrivande atgirder genom
lagstiftning.">  Virdepappersmarknadskommittén foreslog s& 1  sitt
betinkande Virdepappersmarknaden i framtiden?'* att forfarandet skulle
kriminaliseras 1 9 kap 9a § BrB, dvs i anslutning till straffstadgandet rorande
svindleri. Stadgandet avsig triaffa varje forfarande som medforde att kursen
pa ett finansiellt instrument inte motsvarade den som skulle géllt om en
naturlig marknadsutveckling fatt bestimma kursen. Kommitténs forslag
intogs 1 prop 1990/91:42 om insiderhandel. Nagot forslag lades emellertid
inte fram pd grund av att det kriminaliserade omradet inte ansdgs vara
tillrackligt vil definierat, och risk foreldg ddrmed for att en kriminalisering
skulle komma att trdffa 4dven tillaitna, t ex kursstabiliserande,
marknadsoperationer.

Ytterligare en utredning tillsattes under tiden vid Stockholms fondbors i
avsikt att undersoka de mycket uppméarksammade affarerna rérande Nobel
Industrier.”'® I samband hirmed diskuterades dven huvudigarens "riggning"
av kursen pa Gamlestadenaktien efter borsintroduktionen i slutet av 1980-
talet. Huvudédgaren ansag sig ha en skyldighet gentemot marknaden att hélla
kursen uppe for att inte investerarna skulle forlora pengar pd afféren.
Utredningen kom fram till att forfarandet ej kunde kritiseras, eftersom
borsen tillater kursstabiliserande atgérder under viss tid. I utredningen
konstaterades att gransen mellan kursvardande och kursdrivande atgérder ar
svar att sitta, eftersom dven kursvardande atgirder dr avsedda att paverka
kursen.'® Rapporten limnades till 1993 4&rs insiderutredning, som
avlimnade ett betdnkande med forslag till lagbestimmelse om otillborlig
kurspaverkan.”'” Bestimmelsen intogs i regeringens forslag till lagstiftning.
I propositionen foreslogs att ett antal otillborliga forfaranden vid handel pa
viardepappersmarknaden skulle kriminaliseras. Det nya brottet skulle
bendmnas otillbérlig kurspaverkan.?'®

213 Fermenta, fakta och erfarenheter, En rapport fran Stockholms fondbors, 1988, s 163 ff.
21 SOU 1989:72 s 198 ff.

215 Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna, Stockholms fondbors, 1992.
Se dven dom xx och dom xx.

21914 5 288 ff.

217 SOU 1994:68.

218 prop 1995/95:215.
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6.2 Forbudsbestimmelsen

Forbudet att otillborligt paverka kursen pa ett finansiellt instrument aterfinns
1 insiderstrafflagen § 9. Grundkriterierna for brottet ar att handeln dgt rum
pa vérdepappersmarknaden med avsikt att otillborligt paverka priset vid
allmén omsittning av finansiellt instrument. Rekvisitet “med avsikt att
paverka priset” innebér att det skall finnas ett direkt uppsat, men inte heller
vid kursmanipulation finns ndgot effektrekvisit, dvs verklig paverkan pa
kursen.

Den handling som skall ha dgt rum for att brottet skall vara fullbordat kan
vara av skilda slag, och i1 avsnitt xx ges exempel pé olika handlingar som
faller inom regelns tillimpningsomrade. Lagens definition av otillborlig
kurspdverkan &dr konkret i sin utformning. Foljande handlingar anges i
bestammelsen:

- Sluta avtal eller foreta annan réttshandling for skens skull.

- I hemlighet forena avyttring av finansiellt instrument med utféstelse att
senare forvirva dessa till visst ldgsta pris eller med villkor som begriansar
ratten till fortsatt avyttring eller annars dr avsedda att undandra instrumentet
allmén omséttning.

- Inga kop- eller séljavtal, limna anbud om slutande av sddant avtal, vidta
annan liknande atgérd eller féranleda nagon annan till sddan réttshandling
och édtgirden &r &dgnad att vilseleda kdpare och séljare av finansiella
instrument.

6.2.1 Regelns tillampningsomrade

Bestammelsen om otillborlig kurspéverkan tar sikte pd kursmanipulativa
atgirder vid handel med finansiella instrument. De definitioner av
viardepappersmarknaden och finansiella instrument som ges 1 1 §
insiderstrafflagen’'’ giller dven betriffande forbudet mot kursmanipulation.

Straftbestimmelsens huvudsyfte ar, liksom 6vrig borsrittslig lagstiftning, att
skydda marknaden.””® Férbudet omfattar atgirder som ligger utanfor en
normal marknadsméssig handel och informationsgivning, och som har det
direkta eller indirekta syftet att paverka en aktiekurs. Att nagon genom kop-
eller sdljorder avser att sdtta de naturliga marknadskrafterna ur spel behéver
emellertid inte innebédra att en eventuell kurspaverkan &r otillborlig.?!
Exempel pé otillborlig kurspaverkan ar nér atgéard foretas 1 syfte att ’rigga”
kursen pé ett viardepapper, dvs paverka kursen sa att den ror sig till en
hogre, artificiell niva, vid nyemission eller utforsiljning. En annan handling
som omfattas av bestimmelsen dr da ndgon séljer vardepapper till annan
Over bors utan att nagon egentlig dganderittsévergdng mellan parterna ar
avsedd, utan syftet endast dr att paverka kursen.

Genom att avsikten skall ha varit att otillborligt paverka priset utesluts fran
straffstadgandets tillimpningsomridde fullt legitima konsortialavtal och
hembudsarrangemang. En annan forutsittning for straffbarhet &r att syftet
bakom 4tgirden eller handlandet hemlighalls. Kursvirdande eller

298e s xx
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kursdrivande atgérder kan ibland vara positiva for en akties vérde, varfor all
paverkan pé kurssittningen inte #r otilliten. Atgirderna som ir kinda och
inte har ett otillborligt syfte, sdsom kursstabiliserande atgidrder som vidtas i
samband med exempelvis bdrsnotering, dr sdlunda tillitna om marknaden
informeras om atgirden i vederborlig ordning. Har t ex ett bolag informerat
marknaden om att man avser vidta kursstabiliserande atgirder dr regeln inte
tillimplig. Marknaden kan informeras genom en presskommuniké eller
genom en underrittelse till borsen.

Brottet far anses ha ett relativt hogt straffvdrde, liksom oOvriga brott som
innebdr vilseledande pa viardepappersmarknaden. Straffet for brott av
normalgraden ar fangelse 1 upp till tva ar. Straffet skérptes i och med att
reglerna flyttades over till insiderstrafflagen . Argumentet for en skédrpning
av straffet ar att det ar av stor vikt att fortroendet for marknadens
funktionssitt inte skadas.***

Kurspaverkande atgérder kan &ven vara att bedoma som brott enligt
brottsbalkens regler, framst svindleri eller bedréigeri, varvid brottsbalkens
bestimmelser har foretrdde. Ansvar enligt regeln om otillborlig
kurspdverkan skall inte domas ut om gérningen dr belagd med straff i
brottsbalken eller om dvertridelsen &r ringa. Ar diremot insiderstrafflagen
samtidigt tillamplig skall domas for otillborlig kurspaverkan och
insiderbrott i s k brottskonkurrens.”**

6.2.2 Ansvarssubjekten

Forbudet mot otillborlig kurspaverkan gor ingen uppdelning i1 olika
ansvarssubjekt, utan var och en som vidtager ndgon atgird som omfattas av
forbudet gor sig skyldig till Overtrddelse av regeln. I forarbetena
diskuterades fragan i vad man uppgifter som sprids via massmedia, t.ex. av
ekonomijournalister, och som paverkar kursséttningen bér kriminaliseras.
Man menade emellertid att en sddan kriminalisering skulle moéta hinder pa
grund av bestimmelserna i tryckfrihetsforordningen.”**

6.2.3 Forbjudna atgirder

Bestammelsen tar sikte pd gidrningar som typiskt sett &r riktade mot
marknaden. Att girningsmannen har paverkat priset vid en enskild
transaktion saknar darfor betydelse - vad som avses dr 1 stéllet
marknadspriset.”* I forarbetena exemplifieras brottet med att ndgon

. “riggar”  kursen vid eller infor nyemission eller vid
utforsdljning av aktier,

. forbattrar placerarens position infor uppkopserbjudande eller
tvangsinlosen av aktier, eller
. paverkar virdet av ldamnad sdkerhet eller uppritthaller en

avtalad konsolideringsgrad.

222 Prop 1999/2000:109 s 51.
22 prop 1995/96:215 s 70 ff.
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Vidare kan en fortjinst uppnas genom skatteplanering, vilket dr ett av
motiven till att privatpersoner handlar med sig sjilva 6ver Internet.””°

Ett otillborligt syfte kan dven avse enskild part, t.ex. en kund eller en annan
motpart.”?’ 1 forarbetena exemplifieras detta med att en placerare eller ett
vardepappersinstitut som avser att sélja en stérre post forst genom mindre
kop omedelbart dessforinnan hojer kursen utan annat syfte dn att hoja
kursen infor utforsiljningen av den stdrre posten.”® Atgirder kan vidare
bedomas vara otillborliga om de vidtas i avsikt att for att komma billigare
undan i ett avtal, sdsom 1 Alfaskop-fallet som beskrivs i avsnitt x.

For att brott mot bestimmelsens forsta stycke skall foreligga krivs ej att
atgirden &r vilseledande for att foranleda straff. Mojligen ligger det
emellertid 1 sakens natur att skenaffirer och hemliga avtal i sig &ar
vilseledande.

6.2.4 Skenaffarer och hemliga avtal

I forsta styckets forsta punkt behandlas rena skenaffarer. Exempel pa
skenaffdrer dr affarer med samma kund pa bada sidor, vanligen genom olika
borsmedlemmar. Placeraren handlar med sig sjdlv genom att anlita olika
vardepappersinstitut eller depaer for att sidlja och kdpa samma finansiella
instrument, men for marknaden framstar det som om handel i egentlig
mening har skett.””’ Ett fall av sken-affirer har provats i domstol, och
samme madklare, A, som domdes for insiderbrott i Pinkertonmaélet ovan
domdes samtidigt for att pa otillborligt sitt ha paverkat borskursen 1 det O-
listenoterade utvecklingsbolaget Sintercast AB.**"

I samband med att Ekobrottsmyndigheten arbetade med material i Pinkerton-
fallet stotte man pa bandupptagningar av méklarens telefonsamtal med en
kund, vilka visade att miklaren i slutet av februari 1999 &gnat sig &t
otillborlig kurspaverkan. Miklaren hade vid handel pa Stockholmsboérsen, i
avsikt att otillborligt hoja priset pa aktien Sintercast, gjort skenaffarer i
aktien. Han hade vid 21 tillfdllen i februari 1999, utan att kunduppdrag
forelegat, i handelssystemet SAX lagt sélj- och koporder i Sintercast A till
kurser som varit hogre dn tidigare avslut.

Forfarandet skapar en illusion av likviditet i en aktie, och i fallet sokte den
tilltalade dven skapa en illusion av att kursen pa aktien stigit genom
skenaffarerna, d.v.s. det fanns ingen Overgéng av dgandet och heller ingen
avsikt att Aganderétten skall 6verga.

P& grund av att frdgan om maklarens kursmanipulation mer eller mindre
forsvann i det omfattande Pinkertonmadlet ar tingsréittens handldggning av
malet begrinsad till tva sidor.”' Den huvudsakliga frigan i tingsritten var
huruvida méklarens affdrer varit skenafférer eller inte. Miaklaren bestred att
det skulle vara fraga om skenaffarer, och hdvdade att det varit rena
tillfalligheter som gjort att det blivit avslut mellan hans egna kop- respektive
séljorder vid de olika tillfdllena. Han hade emellertid pa bandupptagningen i
telefon for tvad personer berdttat om syftet med de aktuella affdrerna.
Tingsrétten ansag det ddrmed klarlagt att det var fraga om skenaffarer.

226 Qe avsnitt xx
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Tingsrétten hade vidare att stillning till otillborligheten i forfarandet, dvs
huruvida kursmanipulationen ingick som ett led i en plan att d&stadkomma en
fortjanst for ndgon eller eller skada for ndgon annan, eller nagot annat
liknande fran allmén synpunkt oacceptabelt syfte. Eftersom maéklaren
paverkat sldkt och goda vianner handla med Sintercast-aktien, och det var
viktigt for honom personligen att han drog in mycket courtage och avgifter
till sin arbetsgivare, ansdg tingsritten det klarlagt att han hade ett eget
intresse av handeln med aktien. Han hade sdledes manipulerat kopkursen
med sina skenaffarer i syfte att 4stadkomma en fortjanst for sina vinner och
darmed indirekt sig sjilv, vilket ansags klart oacceptabelt ur allmén
synpunkt. Tingsritten konstaterar att det i bestimmelsen inte forutsitts att
atgirden skall vara vilseledande, eftersom det kan anses ligga i sakens natur
att skenafférer ar vilseledande. Man konstaterar slutligen att det ar svart att
se att nagot tillborligt syfte skulle kunna finnas med sken-affarer.

Mojligheten att anvinda Internet for att placera order har 6kat mdjligheten
att paverka kursen pa vardepapper. Visserligen har en placerare alltid kunnat
lagga en sidljorder hos en miklare, for att dérefter ringa en annan med
motsvarande koporder, men kunder som handlar 6ver Internet kan 1 princip
lagga in kop- och siljorder direkt. Endast bdrsmedlemmar, dvs
viardepappersinsitut  och  banker, kan handla direkt pa OM
Stockholmsbdrsen, men en privatperson kan via Internet skicka ivdg en
order till en bank som vidareférmedlar ordern till borsen. Ofta hindrar
borsens Overvakningssystem dessa affarer fran att g& igenom, men inte
alltid. Vid misstdankt fall av otillborlig kurspéverkan talar borsen med
medlemmen, som stinger av kunden fran automatisk orderférmedling.
Kunden kan dock fortfarande Oppna nya depder, alternativt bedriva
telefonhandel.

Skenaffarer kan goras av skatteskél, i avsikt att vicka intresse for aktien
genom ovan ndmnda exempel eller, som i ett par fall, att vinna en
aktietdvling. I Celtica-fallet hade den misstinkte under varen 1999 deltagit i
en aktietdvling som arrangerades av tidningen Dagens Industri.

Den deltagare som inom en viss period kunde uppvisa den storsta
procentuella 0kningen av virde péd aktierna i sin depd. Girningsmannen
kopte inom ramen for tdvlingen aktier i det borsnoterade bolaget Celtica.
Genom en annan depa utanfor tdvlingen kopte och sdlde han aktier i en
sadan omfattning att kursen paverkades uppéat. Syftet var att vinna forsta pris
i tivlingen, 250 000 kronor. Aklagaren inledde en férundersdkning av forsdk
till grovt bedriageri alternativt otillborlig kurspaverkan.

Forundersokningen avskrevs, och i avskrivningsbeslutet motiverar ansvarig
dklagare beslutet pa foljande sitt:** Forunderskningen savitt avser forsok
till grovt bedrédgeri lades ned pa grund av att brott inte kunde styrkas. Vad
giller brottsmisstanken otillborlig kurspaverkan ansags utredningen inte ge
stod for att den misstdnkte handlat i avsikt att otillborligt paverka priset vid
den allmdnna omséttningen av den aktuella aktien. I stillet for att rikta sig
mot marknaden har den misstdnktes handlande snarare paverkat priset vid
nagra enskilda transaktioner.

Utredningen gav heller inte stod for att den misstinkte haft direkt uppsat. For
Ovrigt ansdgs att eventuell Overtrddelse vid en samlad bedomning av

22 Beslut om nedliggning av forundersdkningen 2000-07-19, se dven Wallman, C,
Otillborlig kurspéverkan, s 38.
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omstindigheterna var att bedoma som ringa, och dirmed inte foranleda
straffansvar.

Att undersokningen lagts ned torde tyda pé viss ovana vid denna typ av
fragor. Avtal har uppenbart slutits for skens skull, dér syftet varit att vinna
en aktietdvling. For att vinna denna vidtogs skentransaktioner varigenom
priset  péverkades. Manipulationen  av  priset skedde  pa
viardepappersmarknaden vid allmédn omséttning av finansiella instrument.

Ytterligare ett fall av kursmanipulation i samband med en aktietdvling har i
maj 2002 anmélts till Finansinspektionen. Fyra personer misstinks for att
varen 2001 olagligt ha manipulerat kursen i samband med aktietdvlingen
”Aktig;SM” som arrangerades av Privata Affdarer, Aftonbladet och Media
Svar.

Sannolikt har aktérerna inte alltid insikt om att de begar ett brott. I vissa fall
kan exempelvis skatteplanering vara asyftad, och giringsmannen ar inte
medveten om att han begér brott mot insiderstrafflagens regler. Ar paverkan
av kursen ett genomgéngsled for skatteplaneringen, och har personen dven
ett direkt uppsat att paverka kursen, omfattas kurspaverkan av det direkta
uppsatet. Skulle dock avsikten endast vara att skatteplanera utan att paverka
kursen &r det tveksamt om direkt uppsat att paverka kursen foreligger.

Forsta styckets forsta punkt omfattar vidare avtal som inte dr avsedda att
fullfoljas, eller som omedelbart dr avsedda att dterga och som inte har nagot
annat affirsmassigt syfte dn att paverka kursen. Exempel pa en handling
som omfattas av bestimmelsen dr d nagon séljer finansiella instrument till
annan Over t ex bors utan att ndgon egentlig dganderittsovergang mellan
parterna dr avsedd. Syftet dr endast att paverka kursen, och transaktionen &r
avsedd att dtergd mer eller mindre omgaende. I dessa fall kan det vara svart
att dra grinsen mot forsdljning med aterkdpsforbehall. Normalt sett torde
det vara fraga om en forséljning med aterkopsforbehdll om det dr avsett att
forvarvaren under innehavstiden skall utdva dgarfunktioner 1 nagot
vasentligt avseende. I sddana fall kan avtalet triffas av bestdmmelsen i
punkt 2.

I forsta styckets andra punkt behandlas aterkopsutféstelse,
overlételsebegransning och andra tgirder som &r avsedda att undandra
instrumenten allmin omsittning. Atgirdernas syfte #r att begriinsa tillging
pa ett finansiellt instrument, antingen genom att nagon egentlig
dganderittsdvergdng inte dr avsedd, eller genom att forvdrvarens rétt att
forfoga Over instrumenten begridnsas. I det senare fallet &r en
dganderittsovergang visserligen for handen, men fOrvirvarens rétt att
forfoga Over virdepapperen dr begriansad. For straffbarhet kridvs att
villkoren dr hemliga, och saledes inte kdnda for andra &an de som ér
inblandade 1 transaktionen. Effekten av sddana avtal dr att tillgingen pa
finansiella instrument begrénsas, vilket kan fa till foljd att marknadspriset
paverkas. Vad giller overldtelser med aterk&psforbehall kriavs att villkoret

233 pressmeddelande fran Finansinspektionen 2002-05-17.
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har wvarit en fOrutsdttning for forvdrvarens beslut att genomféra
transaktionen.”*

I propositionen ges exempel pd nir bestimmelsen 1 forsta styckets andra
punkt kan komma att bli tillimplig, ndmligen vid vissa atgirder som vidtas i
samband med nyemission i ett aktiemarknadsbolag. Huvuddgaren, som
kanske har garanterat emissionen, kan d& ha ett intresse av att hilla
aktiekursen uppe den ndrmaste tiden fore emissionen. Insiderreglerna och
reglerna om flaggningsskyldighet innebdr att han maste tillkdnnage
atgirderna, vilket innebdr att syftet inte uppnds. Avtalar han emellertid med
nagon annan att std for kopen till den avsedda kursen, och samtidigt
garanterar att dterkopa aktierna till samma kurs, kan 6verenskommelsen
vara att bedoma som otillborlig kurspaverkan. Genom ett sddant
arrangemang kan namligen aktiedgarna vilseledas att deltaga i1 den
forestdende nyemissionen till ett pris som 4r paverkat av emittenten.”>>

6.2.5 Kursmanipulation

Paragrafens andra stycke tar sikte pd direkta marknadsoperationer, sisom
kop/sdljorder respektive avslut. De atgérder som avses dr sddana som till det
yttre framstdr som helt ordindra, men som foretas med avsikt att pa ett
otillborligt sitt paverka kursen och dérfor skall ses som otillborliga.
Gemensamma forutsdttningar for forsta och andra styckena dr, som tidigare
ndmnts, avsikt att paverka priset och otillborlighet. For straftbarhet krdvs
salunda att atgidrden skall ha varit dgnad att vilseleda kdpare och sidljare av
finansiella instrument. Formuleringen “dgnad att vilseleda” innebér ett krav
pa abstrakt fara. Att abstrakt fara skall ha forelegat for straffansvar betyder
att handlingen typiskt eller genomsnittligt sett skall vara dgnad att leda till
en viss effekt.”*® Detta uttrycks i propositionen sa att “4tgirden skall kunna
fa till f6]jd att investerarna som kollektiv bibringas en felaktig uppfattning
om kurssittningen”. >’

Ett av de bakomliggande syften lagstiftaren angivit dr att forhindra att
marknaden vilseleds genom att en kurspaverkande marknadsoperation
hemlighédlls. Fran det straffbara omrddet utesluts darfér som ovan ndmnts
fall dar ndgon som foretagit en kurspdverkande étgédrd oppet har informerat
marknaden om bakgrunden till sitt handlande. Ett exempel &r sddana
kursstabiliserande atgarder som vidtas i1 anslutning till en borsintroduktion
och som har tillkdnnagivits 1 prospektet. I sddana fall kan inte nagot
otillborligt syfte anses foreligga.

Typsituationen av kursmanipulation dr ndr en aktor genomfor omfattande
forvarv av en aktie under en kort tid och ddrigenom flyttar kursen till en
hogre, artificiell niva, s k window dressing, eller painting the tape. Detta
kan exempelvis goras infor ett rapporteringstillfille, sdsom ett ars- eller
maénadsskifte. Atgirden skall ha paverkat kursen s att kollektivet av
investerare fatt en felaktig information om kurssittningen. Ar avsikten att
vilseleda en motpart skall i stdllet bedrdgeriparagrafen i brottsbalken

24 pProp 1995/96:215 s 95.
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tillimpas.”® Atgirden skall ha vidtagits i avsikt att otillborligt paverka

priset, och inte endast kursen pa aktien.

Motivet for den kurspaverkande atgdrden maste vidare framsta som
otillborligt, dvs avsikten skall ha varit att ge gérningsmannen eller annan
fordel av atgérden. I doktrinen papekas att 1 beddmningen av huruvida syftet
med en atgérd har varit otillborligt eller ej bor vdgas in 1 vilken man aktdren
har avvikit frén lagstadgade sundhetskrav eller allmint omfattad god sed.”*’
For straffbarhet krdvs inte att girningsmannen sjilv ingar avtal eller
liknande som har omedelbar paverkan pa kursen, utan dven de fall dir
girningsmannen formatt andra att vidta kurspaverkande atgirder omfattas
av straffansvar enligt paragrafen. Exempel pd detta dr nédr en aktor, typiskt
sett en fondkommissiondr, paverkar vissa investorer till att investera i
aktien, varvid tidigare innehavare av aktien kan dra nytta av det paverkade
virde investeringarna medfort, s k pegging och scalping. Att "pegga”, eller
“rigga”, en kurs innebér att en aktor, exempelvis en investeringsradgivare,
maklare eller depaforvaltare, talar sig varm for ett visst finansiellt
instrument hos ett urval kunder. Priset pd aktien okar till en artificiell niva
genom att dessa kunder Gvertalas att investera 1 de finansiella instrumenten.
De kunder som tidigare innehaft det ifrdgavarande finansiella instrumentet
gor en fortjénst pd att kursen manipulerats. Scalping innebér att en person
forst forviarvar finansiella instrument av ett visst slag, och darefter
rekommenderar sina kunder att investera 1 motsvarande instrument. Kursen
drivs upp, och girningsmannen kan sdlja sitt innehav med fortjénst. I
propositionen nimns att detta framfor allt kan komma att aktualiseras nér
placerare genomfor en affiar genom ett vardepappersinstitut, men man gor
beddmningen att frigan om medverkansansvar for emissionsinstitut i dessa
situationer bor dverlamnas till réttstillimpningen att avgdra utifrdn vanliga
regler och principer om medverkansansvar i brottmal.**’

Av forarbetena framgar att dven vissa atgirder som far en vilseledande
effekt utanfor sjdlva virdepappersmarknaden kan vara straffbara. En
otilliten manipulation kan syfta till att forbéttra nigons position infor
tvangsinlosen av aktier, till att hoja vérdet av en lamnad sékerhet, eller till
att uppritthalla en avtalad konsolideringsgrad.”*' En sadan &tgird vilseleder
visserligen inte 1 forsta hand kopare och séljare pd marknaden, utan 1 stéllet
exempelvis en kreditgivare som ldmnat 1an mot sdkerhet i vardepapper.
Atgirden kan likvil komma att beddmas vara straffbar.

I Industrivirden-fallet”” har girningsmannen handlat med sig sjilv med
hjalp av egna och hustruns depéer, och paverkat kursen genom egna affarer i
en s.k. cross market manipulation. Garningsmannen har haft tillgang till tva
datorer uppkopplade mot olika internetdepder hos Nordnet, Teletrade och
Skandiabanken. Han manipulerade priset pa aktien for att paverka priset pa
de warranter, ett slags optioner kmed lang 16ptid, som var knutna till aktien.

Vid ett flertal tillfillen har gdrningsmannen kopt kop- och sdljorder i den
undre och oOvre delen av spreaden pd den wunderliggande aktien,

28 Prop 1995/96:215 s 58.
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Industrivardens A-aktie. Aktiens referensperis paverkades hiarigenom, vilket
i sin tur paverkade priset pd warranterna. Ett par hundra affiarer gjordes
mellan februari och maj ar 2000. Nar kursen pa aktien steg Okade dven
kursen pa warranten, varvid gidrningsmannen salde warranterna och
omedelbart ddrefter Aaterkallade sin koporder pa aktierna. Eftersom
utvaxlingen pa optioner dr stor har transaktionerna inneburit stor fortjénst.
Gérningsmannen vitsordade i tingsritten transaktionerna, men bestred att
avsikten  varit otillborligt. Tingsrdtten menade emellertid  att
girningsmannens forfarande i sig gav stod for hans avsikter, och att det klart
framgatt att han insett att han kommit pa och anvént sig av ett sétt att fuska
till sig egen vinning genom att anvénda helt ordindra och var och en i sig helt
tillaten marknadsoperation.

Att atgidrden var dgnad att vilseleda marknaden ansags vara visat genom att
girningsmannen kunnat silja warranterna till ett hogre pris, vilket ju maste
innebdra att ndgon har kopt for dyrt eller att utstdllaren har forlorat pa
afférerna.

Gérningsmannen domdes till villkorlig dom och 80 dagsbdoter om 100
kronor.

Den taktik gdrningsmannen anvént sig av forutsdtter att handel sker 1 en
aktie som har dalig likviditet, dvs omséttningen 1 vérdepapperet dr lag,
annars gar koporder igenom direkt och kursen faller tillbaka. Likviditeten i
Industriviardens aktie var emellertid vid tiden for transaktionerna tillrackligt
lag for att aktien skulle utgora ett [ampligt verktyg.

6.3  Rekvisit for straffbarhet

6.3.1 Inledning

Enligt bestimmelsen kriavs for att en atgird skall vara straffbar forst och
framst att avsikten med den har varit att paverka priset pa marknaden. Som
ovan ndmnts dr det emellertid inte nodvandigt att en faktisk paverkan pa
priset skett. Vidare krdvs att kurspaverkan skall ha varit otillborlig, vilket
ocksa skall omfattas av det subjektiva rekvisitet. Garningsmannens avsikt
skall saledes ha varit att otillborligt paverka priset. Enligt forarbetena maste
motivet for den kursdrivande atgirden framsta som otillborligt. Har uttrycks
emellertid att en otillborlig kurspaverkan normalt far anses foreligga om
atgirden ar inriktad pa att gdrningsmannen eller annan skall kunna gora en
fortjénst pa en affar.”*

Atgirderna skall vidare vara ignade att vilseleda marknaden, vilket innebér
att vilseleda andra kopare och séljare pa marknaden betridffande priset pa de
aktuella virdepapperen.

6.3.2 De objektiva rekvisiten

De objektiva rekvisiten dr delvis desamma som vid insiderbrott, vilka
beskrivs 1 avsnitt xx, och definitionerna 1 lagens forsta paragraf giller d&ven
forbudet mot kursmanipulation. For att straff skall kunna utdomas med stod
kravs forst och framst, precis som vid insiderbrott, att atgdrden vidtagits vid
handel pd vdrdepappersmarknaden. Vidare skall den kurspaverkande
atgirden omfatta handel med finansiella instrument. Atgirden skall dven
forviantas kunna paverka kursen pa virdepapperen visentligt. En faktiskt

2 Prop 1995/96:215 95 ff.
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effekt pd marknadspriset behdver dock inte ha uppkommit, vilket framgar
av formuleringen i avsikt att” i1 lagtexten. Detta innebdr att brottet
otillborlig kurspaverkan é&r ett rent handlingsbrott, utan krav pa ndgon form
av fara - det dr handlingen 1 sig som medfor straffansvar. I forarbetena
diskuterades huruvida brottet skulle utgora ett s.k. effektdelikt, dvs. det
skulle krdvas att priset faktiskt har paverkats for att straffbarhet skall
intrdda. Man menade emellertid att det inte kan anses foreligga nagra
sakliga skdl for att krdva att en prispaverkan intréffat. I avsikt att nagot
minska de tillimpningssvarigheter som kan komma att uppsta menade man
att det bor rdacka med att det foreligger en avsikt att otillborligt paverka
priset.

I forarbetena har fastslagits att vad som skall forstds med vdsentlig
kurspdverkan bor dverldmnas till réttstillimpningen att bestimma.>*

6.3.3 De subjektiva rekvisiten

For straffbarhet krivs att en atgérd skall vara vidtagen 1 avsikt att paverka
priset pd marknaden, och att denna prispaverkan skall vara otillborlig, vilket
innebdr ett krav pa att gidrningsmannen skall ha haft direkt uppsét i
forhallande till effekten. Uppsétsrekvisitet dr en av de mer omdiskuterade
frigorna 1 samband med marknadsmissbruk, och omfattningen av begreppet
uppsat beskrivs 1 kap xx ovan. Hér innebér kravet pa uppsat att atgidrden
skall ha vidtagits med direkt uppsét att paverka priset.”* Utan ett direkt
uppsat att otillborligt paverka priset medfor handlingen inte straffansvar.
Otillborligheten innebér enligt forarbetena att atgiarden skall ha genomforts
pa ett oacceptabelt sdtt. Den kan dels ha skett for egen vinning, men
atgirden kan dven ha vidtagits for nagon annans vinning, eller for att orsaka
négon annan ekonomisk skada.**®

Av allménna regler om bevisning 1 brottmal foljer att bevisbordan aligger
aklagaren. Eftersom otillborlig kurspdverkan ar ett rent handlingsbrott, och
nagon kurspaverkan inte behdver ha dgt rum, ar det tillrackligt att aklagaren
kan styrka att handlingen var av ett slag som typiskt sett medfor fara.>*’

I forarbetena diskuterades huruvida aklagaren dven har bevisbordan for att
att styrka otillborligheten 1 atgérden. Man kom emellertid fram till att de
avtal som anges 1 straffbestimmelsen till sin natur typiskt sett dr sddana att
de anvénds vid kursmanipulationer. Om Ovriga forutsittningar for ansvar ar
uppfyllda torde man dérfér som regel kunna utgéd fran att avtalen ingéatts
med avsikt att otillborligt pdverka priset pa de finansiella instrument avtalet
géller. Den missténkte skall i annat fall ange en rimlig forklaring till varfor
bedémningen bor bli en annan.**®

Problemen med att visa att de subjektiva rekvisiten dr uppfyllda avspeglas i
de fa rittsfall som hittills provats i domstol. Det forsta réttsfallet rorde
frigan om kurspaverkande atgirder 1 det O-listenoterade bolaget Alfaskop
AB ar 2000. Den tilltalade anklagades for att ha forsokt paverka kursen pa
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Alfaskop AB:s aktier pd ett sdtt som innebar en Overtrddelse av
regelverket.”*

Stockholmsbdrsens chefsjurist blev kontaktad av en bolaget nirstiende
person, som papekade att datumet den 23 mars 1997 utgjorde ett viktigt
datum for bolaget i anledning av en affarsuppgorelse. Borsens
overvakningsavdelning uppmérksammade handeln i1 bolagets aktier och
vidtog en utredning, varefter Finansinspektionen informerades.
Finansinspektionen gjorde en anmélan till Ekobrottsmyndigheten som
fortsatte utredningen. Utredningen forsvarades av att handeln skett fran
utlandet.

Alfaskop AB noterades pa Stockholmsborsens O-lista den 24 februari 1997.
Bolaget undertecknade 1996 ett avtal om kop av samtliga aktier i Tegneren
AB. Av kopeskillingen om 27,1 miljoner kronor hade 21,5 miljoner kronor
erlagts genom kvittning mot utgivande av nya aktier i Alfaskop till
introduktionskursen 70 kronor. Tegneren erhdll harvid 307 143 aktier i
bolaget. Tegneren hade i avtalet forbundit sig att aterbetala motsvarande 40
procent av den eventuella kursuppgéng som skulle kunna komma att
foreligga den 24 mars 1997 klockan 12.00, jaimfort med introduktionskursen
om 70 kronor den 24 februari 1997. Den tilltalade var dgare av 60 procent av
aktierna i Tegneren.

Aklagaren hivdade i tingsritten att den tilltalade medvetet agerat for att halla
kursen pé en sa lag niva som mojligt dver tolvslaget den 24 mars 1997, och
att han saledes gjort sig skyldig till grov otillborlig kurspaverkan enligt 7
kap. 1 § 2 och 4 st. LHF, vari forbudet mot otillborlig kurspaverkan da var
intaget. Brottet skulle anses vara grovt da den tilltalade haft for avsikt att
bereda bolaget B vinning med ett mycket betydande belopp, med
motsvarande skada for Alfaskop.

Huvudagaren i Tegneren hade ldmnat en rad forsdljningsuppdrag att
verkstillas den 24 mars 1997, avseende totalt 139 000 aktier i Alfaskop.
Uppdragen aterkallades avseende 134 000 aktier efter klockan 12.00 samma
dag.

Metoden att under en kort tid ldgga en méngd séljorder om stora volymer pé
olika nivéer bendmns att ldgga ut en “bombmatta”. Denna bombmatta gor
det mer eller mindre omdjligt for ndgon att flytta kursen uppét, eftersom det
4r mycket svart att “beta igenom” bombmattan.>

Tingsrétten konstaterar inledningsvis att det dr ostridigt att den tilltalade
lamnat de forsdljningsuppdrag som é&klagaren redovisat 1 = sitt
girningspastaende, och att ett avtal av redovisade innehall forelegat mellan
bolagen. Eftersom bolagets aktier var noterade pa Stockholmsboérsen hade
atgirderna vidtagits vid handel pa virdepappersmarknaden, och omfattat
finansiella instrument. Huruvida &tgdrden kunnat forviantas ha vésentlig
paverkan pa kursen pa virdepapperen togs stillning till i samband med
undersokningen av hurvida de subjektiva rekvisiten var uppfyllda.

For att atgirderna skall falla in under férbudet mot otillborlig kurspaverkan
kravs dven att gédrningsmannen skall haft avsikt att péverka priset pa
aktierna. Eftersom avtalsinnehéllet var det enda som skulle kunna utgora
motiv for den tilltalade att vilja paverka siljkursen s& mycket som mdjligt
ned mot 70 kronor, har tingsrétten enbart beaktat den paverkan de siljorder
som den tilltalade lagt som lett fram till avslut till och med klockan 12.00
haft. Tingsrétten bortser saledes fran att den tilltalade sélt aktier for 76

2% Svea hovritts dom 2001-10-30 i mél B 6675-00, se d&ven Wallman, C, Otillborlig
kurspaverkan.
230 Stockholms tingsritts dom 2000-09-07 i mal B 4573-99 s 8.
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respektive 75 kronor efter klockan 12.00, och menar att annat inte har blivit
visat dn att den tilltalade varit medveten om att dessa avslut dgt rum efter
tolvslaget.

De forsdljningar den tilltalade gjort fore klockan 12.00 den 24 mars var 400
aktier for 81 kronor klockan 11.47, 1 000 aktier for 78 kronor klockan 11.48
och 1 000 aktier for 79 kronor klockan 11.49. Vid det senare tillfdllet har
sdljordern omfattat 5 000 aktier for sdljkursen 79 kronor, varav 4 000 varit
en s k dold order. Darefter har ytterligare 1 000 aktier tagits fram ur den
dolda ordern och till samma sidljkurs. Slutligen, klockan 12.00, har
ytterligare en sdljorder tagits fram om 130 000 aktier fordelade pa tva poster
om 30 000 aktier vardera till siljkursen 79 respektive 81 kronor och en post
om 70 000 aktier till sdljkursen 83 kronor. I orderboken visades endast 1 000
aktier ur varje post, medan resten 14g som dolda order.

Tingsritten konstaterar att varje aktiehantering, kop liksom forséljning,
paverkar aktiekursen for berdrd aktie. Den tilltalades sédljorder har ocksa
paverkat sédljkursen for aktierna fram till tolvslaget fran 83 kronor ned till 79
kronor. Denna skillnad i pris ar enligt tingsrittens mening s& pass marginell
att det enbart ddrav inte kan utldsas ndgon verklig avsikt att péaverka
sédljkursen nedat. Huvudfragan dr emellertid om den tilltalades avsikt har
varit att paverka priset. Tingsritten konstaterar att en faktisk effekt i och for
sig inte behdver ha uppkommit. Enligt tingsrittens mening innebir inte
forsdljningarna och den 6ppna redovisningen av sdljkursen 81/78/79 kronor
en sadan avvikelse fran dagens hogsta siljkurs om 83 kronor att detta kan ge
stod for ndgon annan avsikt dn att den tilltalade har velat sélja en del av sina
aktier i bolaget. Tingsrétten betonar dock det faktum att den tilltalade infor
tolvslaget givit en mycket stor séljorder, 130 000 aktier for lagst 79 kronor,
varav storsta delen, 127 000, varit en dold order, som néstan omedelbart
efter tolvslaget har aterkallats. Effekten av detta blev en sk bombmatta med
en lagsta sdljkurs om 79 kronor, dvs varje kdpintresse fangades upp lagst pa
sédljkursen 79 kronor, vilken dirigenom blev ldgsta sdljkurs. Att avsikten
med denna stora sdljorder inte enbart varit att sdlja aktier hade den tilltalade
sjalv tillstatt, varvid han uppgav att syftet med bombmattan var att forsvara
sig mot eventuella otillborliga kop fran motsidan. Den tilltalade tillstod
salunda att han vidtagit kurspaverkande atgirder, men att dessa vidtagits i
forsvarssyfte. ="

Tingsrétten menade att &ven om den tilltalades avsikt med agerandet varit att
forsvara sig innebar atgdrderna en paverkan pd priset. Man konstaterar
vidare att for att agerandet skall vara straffbart krdvs att paverkan varit
otillbérlig. Aven otillborligheten skall omfattas av det subjektiva rekvisitet,
dvs den tilltalades avsikt skall ha wvarit att otillborligt paverka priset.
Tingsréatten hanvisar till forarbetena déar det uttalas att motivet for den
kurspéverkande atgirden maste framsta som otillborligt. Man hénvisar till att
en i forarbetena angiven forklaring till otillborligt syfte ér att det i regel ar
fraga om kursmanipulationer som ingar som ett led i en plan att 4stadkomma
en fortjanst for nagon, eller skada for ndgon annan. Tingsrittens bedomning
dr att motivet/avsikten med den kurspaverkande atgirden, dvs ett forsvar for
mot en eventuell kursmanipulation fran motparten i avtalet, inte kan vara
otillborligt i den mening som lagstiftaren avsett for att brottslig gérning skall
anses vara begangen. En invindning om nédvarn kan visserligen inte goras i
detta sammanhang, men tingsritten goér bedomningen att den tilltalades
avsikt med, och effekten av, den ”lasta” séljkursen utgjorde en normal
variation pa marknaden. Tingsrétten anser att det inte har visats att avsikten
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varit att skada vare sig motparten eller andra aktorer pa borsen. Den tilltalade
hade siledes inte otillborligt paverkat priset genom sitt agerande.*

Tingsrétten diskuterar slutligen den tredje forutséttning som skall vara
uppfylld for att atgdrden skall vara brottslig, nimligen att atgarden skall vara
dgnad att vilseleda marknaden, dvs andra kopare och séljare av finansiella
instrument pad marknaden. Tingsrittens slutsats ar att den tilltalades atgard
inte var dgnad att vilseleda marknaden. Man menar att hans avsikt med att
lasa séljkursen pa lagst 79 kronor, och effekten ddrav, innebédr en s& pass
marginell skillnad fran den normala dagskursen att det inte kan bli fraga om
ett sdljpris som skulle kunna anses vara vilseledande i forhéllande till den
aktuella dagens ratta sdljpris. Tingsritten argument harfor dr att borsens
kursévervakare inte reagerade pa den tilltalades sdljorder, utan att det var
forst sedan man blivit uppmirksammad pa det aktuella datumet som en
utredning inleddes.

Domen 6verklagades av dklagaren. Hovritten gor en kort och koncentrerad
beddmning av otillborligheten i forfarandet. Man konstaterar att motstridiga
intressen skapats genom avtalet mellan de bagge bolagen, i frdga om vilken
aktiekurs som skulle vara mest fordelaktig vid det kritiska tolv-slaget den
aktuella dagen. Ett eventuellt motiv for endera parten att, genom paverkan av
kursen péa aktien, fa kopeskillingen s& formanlig som mojligt utifran
respektive intresse, upphorde kl. 12 den aktuella dagen. Man anmaérker att en
eventuell kurspaverkan fran ndgon av parterna ocksé efter detta klockslag i
och for sig skulle kunna vara otillborligt i lagens mening.

Rétten menar att det dr hogst markligt att ldgga en séljorder pa 130.000
aktier tva minuter 1 tolv, och dérefter aterkalla denna tva minuter 6ver tolv.
Endast 3.000 aktier av ordern visades 0ppet, medan ovriga utgjorde en dold
order. Detta medforde att kursen inte pressades nerat pad samma sétt som om
hela ordern varit Oppen. Diremot innebar &tgdrden att en eventuell
kursuppgang, pa grund av den Okade efterfrigan pa aktien, forhindrades.
Enligt hovréttens mening framgar att detta var syftet med ordern dels genom
sjalva forfarandet precis runt tolv-slaget, dels genom att den anklagade
medgivit att det fanns ett sddant motiv.

Atgirden framstod utdt som normal, men hade syftet att paverka priset
genom att en kursuppgéang skulle forhindras. Hovritten gor pa denna grund
beddmningen att atgirden varit d4gnad att vilseleda kdpare och séljare av den
aktuella aktien, dvs marknaden, som &ar skyddsintresset i lagstiftningen.
Forfarandet ansdgs darmed vara otillborligt, och atalet for otillborlig
kurspéaverkan bifolls.

Hovrétten fann att brottet inte var att beteckna som grovt, varfor straffet blev
nittio dagsboter.

6.4 Exempel pa tillatna respektive otillatna dtgiirder

I forarbetena diskuteras som ovan ndmnts risken for att d&ven atgirder som
skall vara tillaitna kan komma att trdffas av straffbestimmelserna, och
reglerna dr noggrannt utformade for att i gérligaste mén soka undvika detta.
Emellertid anges hir vissa atgdrder som skall vara tillatna, och sddana
atgirder finns &ven wupprdknade 1 de regler som utgivits av
Stockholmsborsen, och 1 direktivet till marknadsmissbruksdirektiv. 253

»21d's 10 f xx prop.
33 1dem; Regler om stabiliseringsatgirder, Stockholms Fondbérs 1995;
marknadsmissbruksdirektivet preambel 8.
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6.4.1 Tillatna atgérder
o Atgirder som offentliggjorts

I 9 § ISL stadgas forbud mot att ”i hemlighet” vidta vissa atgérder, och
forbud mot atgirder som dr dgnade att vilseleda marknaden. E contrario
faller avtal eller atgirder som inte &r hemliga for marknaden utanfor
straffstadgandet. Den som offentliggdér sina avsikter, t.ex. genom en
presskommuniké eller underréttelse till borsen utan sekretessforbehall,
undgér siledes ansvar.”>*

Genom kravet pa uppsat utesluts som ovan nimnts legitima konsortialavtal
och vanliga hembudsavtal.

* Kursstabiliserande atgéarder

Ett exempel pa en marknadsoperation som anses vara tillaten just darfor att
information om forfarandet offentliggors dr de kursstabiliserande atgérder
ett emissionsinstitut ofta vidtager vid borsintroduktioner. Stockholmsborsen
utarbetade ar 1995 sérskilda regler rorande stabiliseringséatgarder vid
aktieemissioner och aktieutforsiljningar, enligt vilka kursstabilisering ar
tillaten under vissa forutsittningar. Atgirderna skall syfta till att i samband
med erbjudanden ddmpa de tempordra kursfall som kan bli foljden av
kraftigt sdljtryck orsakat av att en stor médngd aktier samtidigt placeras i
marknaden. Stabiliseringsatgirder fran ett emissionsinstituts sida medfor
vidare krav pa information, prisrestriktioner, tidsbegransning och att man
offentliggdér en forteckning Over vidtagna atgdrder. 1 art. 8 i
marknadsmissbruksdirektivet undantas handel i prisstabiliserade syfte fran
forbudet, som liksom 1 insiderstrafflagen for att vara tillaten skall ske 6ppet
for undvikande av vilseledande signaler till marknaden.
o Aterkdp av egna aktier

Aven forvirv respektive dverlételse av egna aktier kan medfora att kursen
pa ett bolags vardepapper paverkas. Denna kurspaverkan &dr dock inte
otillborlig om den f6ljer reglerna 1 7 kap. aktiebolagslagen (1975:1385).
Rétten for bolag att forvdarva och Overlata egna aktier Okar emellertid
riskerna for kursmanipulationer. I forarbetena till dessa regler betonas
vikten av att ytterligare tgirder for att motverka missbruk vidtas.”> I art. 8
1 marknadsmissbruksdirektivet undantas handel med egna aktier i
aterkopsprogram fran det straffabara omradet om handeln offentliggors.
Reglerna om otillborlig kurspaverkan omfattar emellertid den kurspaverkan
som vid handel med egna aktier skett pa ett otillborligt sétt.

6.4.2 Olampliga forfaranden

I avsikt att tydliggdra inneborden av den nya lagstiftningen paborjades 1997
ett samarbete mellan Svenska Fondhandlarféreningen, Stockholmsborsen
och OM Stockholm AB. I detta engagerades civilekonomen Ragnar Boman,
som varit sekreterare 1 1993 érs insiderutredning. Utredningen resulterade

24 Prop 1995/96 :215 s 95.
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1997 1 en skrift med titeln Praktisk tilldimpning av ny lagbestimmelse om
otillborlig kurspaverkan. I skriften diskuteras ndgra praktiska situationer
som kan tidnkas uppkomma pa olika delar av virdepappersmarknaden, som
en vigledning &t marknadens aktorer. Redogorelsen nedan foljer i huvudsak
Bomans presentation.**®

*  Window dressing - painting the tape

Window dressing eller painting the tape innebdir att t.ex. en person eller ett
investmentbolag genom plotsliga och omfattande forviarv under en kort
stund flyttar” kursen pa ett vardepapper en viss dag, t.ex. direkt infor
arsskifte eller manadsskifte, 1 avsikt att sdnka virdet 1
beskattningshénseende eller for att forbittra vérdet av sitt innehav vid ett
rapporteringstillfille. Ett exempel pd detta forfarande &r fallet nédr en
deldgare 1 Perstorp AB anméldes till Finansinspektionen sedan han sista
borsdagen 1998, dvs den dag Riksskatteverket, RSV, avgor vilken
deklarationskurs som skall gélla for aktier, gjorde stora utforséljningar av
Perstorp AB:s A-aktie. RSV uppmirksammade utforsidljningarna och
kontaktade OM Stockholmsboérsen. OM Stockholmsborsen kontaktade 1 sin
tur Finansinspektionen, som anmaélde forfarandet till Ekobrottsmyndigheten.
Kursen hade drivits ner fran 93 kronor till 74,50 kronor, vilket ledde till att
girningsmannens formogenhet och skatt avsevirt minskats 1 deklarationen
for 1998. Den missténkte bestred kursmanipulation, och hivdade att affdaren
var en vanlig arbitrageaffiar utan annat syfte. Férundersokningen lades ned
da &klagaren ej ansg sig kunna visa pa ett klart motiv. >’

Aven plétsliga stora kop kan vara dgnade att skapa ett intresse for den
aktuella aktien och pa sé sitt hgja kursen.

* Viss form av stodkop pa penningmarknaden

Exempel pa stodkopsatgdrder som kan vara straffbara ar ett institut pa
penningmarknaden som har erhéllit kinnedom om att det ligger en mycket
stor stop-loss-order fran en aktor som gjort blankningstransaktioner, d.v.s.
som har salt forst for att senare aterkopa till ett ldgre pris. Stop-loss-ordern
skall utforas om kursen stiger 6ver en viss niva. Institutet koper forst en stor
post for egen rakning, och lyckas dirmed pressa upp marknadspriset till den
niva dir stop-loss-ordern utloses. Pa grund av orderns storlek héjs kursen
ytterligare, vilket dven hojer vardet pa den post som institutet kopte.

* Icke offentligt aterkopserbjudande

Ytterligare ett fall dr situationen nir ett emissionsinstitut dr leadmanager t6r
ett syndikat som sdljer exempelvis obligationer at en emittent. I ett icke
offentligt sidoavtal atar sig emittenten att kopa tillbaka de obligationer som
institutet inte kan placera. Atgirden har ett klart syfte att halla uppe
marknadspriset pa obligationen, och har vidare ett otillborligt syfte,
eftersom den syftar till att en kanske annars misslyckad emission atminstone
delvis skall kunna genomforas till fordel for emittenten. Genom att

236 Boman, R, Otillborlig kurspéaverkan, s 23 f.
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sidoavtalet dr hemligt och av kurspaverkande natur ar forfarandet dgnat att
vilseleda marknaden. Ansvariga fOretrddare for sivédl emittenten som
emissionsinstitutet har gjort sig skyldiga till otillborlig kurspéverkan. Hade
sidoavtalet emellertid offentliggjorts i prospektet skulle forfarandet troligen
vara godtagbart, eftersom det dé inte foreligger négot vilseledande.

* Paverkan pa aktiekurs via derivatmarknaden

Transaktioner pa  derivatmarknaden kan paverka kurserna pa
aktiemarknaden. Ett exempel dr ndr en placerares forvéirv av stora volymer
kopoptioner i viss aktie leder till att aktorer koper samma aktie i avsikt att
“hedga”, dvs sidkra, de utfirdade optionerna. Aktieképen kan i de fall
omsittningen av den aktuella aktien inte &r stor leda till kursstegring.

6.4.3 Svarbedomda fall

Det dr uppenbart att forbudet mot otillborlig kurspaverkan kriaver en del ny
kunskap av domstolarna, och svérigheterna med de bevistekniska fragorna
ar stora. Exakt vilka fall av informationsmissbruk och kurspaverkande
atgidrder som skall falla in under regelns tillimpningsomrade ir inte helt
klart. Sedan forbudet mot kursmanipulation trddde 1 kraft 1997 har
Finansinspektionen gjort atalsanmilningar till Ekobrottsmyndigheten 1 ett
tjugo-tal fall av misstdnkt kursdrivning, diribland ovan ndmnda Alfaskop,
Perstorp, Sintercast och Celtica. Av dessa har dom meddelats 1 tvd fall,
Alfaskop AB och Sintercast AB, bigge fallande. I Perstorp AB och Celtica
AB inleddes forundersokning vilken senare nedlades.

I foljande situationer dr emellertid grinsdragningssvarigheterna stora, och
huruvida fallen ar att anse som otillborlig kurspaverkan eller inte far avgoras
i praxis. >

* Staende koporder

En situation som skulle kunna utgéra ett fall av otillborlig kurspaverkan ar
ndr en aktiedgare med ett betydande innehav av aktier i ett borsbolag har en
stdende kdporder till samma kurs pa aktier 1 borsbolaget under en lédngre tid,
i avsikt att halla kursen pé aktien uppe. Aven i det fall dgaren fullgdr sin
anmélningsskyldighet enligt insiderstrafflagen, och/eller “flaggar” pa
foreskrivet sétt, kan hans kurspaverkande atgérder bedomas vara otillborliga
1 det fall det kan visas att han haft ytterligare syften med atgirderna.

*  Program for inlésen av aktier

Kurspaverkande kop gors ibland av aktier som skall inlsas, eventuellt med
restriktionen att detta skall ske endast till viss kurs. Har det kurspaverkande
kopet gjorts av nagon som hade ett stort tidigare innehav, och dirmed hade
ett patagligt intresse av att inlosenprogrammet skulle genomforas, alternativt
ett patagligt intresse av en viss nivd pa inldsenkursen, kan otillborlig
kurspdverkan vara for handen. I det fall bolaget har offentliggjort
forfarandet har marknaden haft mdjlighet att f6lja hur den genomsnittliga

28 ge Boman, R, Otillborlig kurspéverkan, s 26 ff.
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marknadskursen utvecklades. Vilseledande har da ej varit for handen, varvid
forfarandet inte faller in under straffstadgandet otillborlig kurspéverkan.

6.4.4 Troligen tillatna forfaranden

I foljande fall &r inte de subjektiva rekvisiten uppfyllda genom att atgérder
inte vidtagits 1 syfte att paverka priset. Uppsatsrekvisitet dr lalunda inte
uppfyllt, och forfarandena har inte vilselett marknaden.*”

* Marknadsspel

Marknadsspel innebdr att en placerare eller ett vérdepappersinstitut
emellanat vill framsta som séljare ndr man ar kopare och tvirtom, for att
undvika att kursen drivs at fel hall. Narliggande detta forfarande &r att inte
avsloja hur stora volymer man foretrdder pa kop- eller siljsidan. Boman
papekar att detta beteende knappast kan utgora otillborlig kurspaverkan,
eftersom beteendet ingar i det normala marknadsspelet, och delvis &ar
sjalvkorrigerande. Ju fler som deltar i spelet desto mer likvid blir
markna%%n, och desto svarare blir det att for en enskild aktor att paverka
kursen.

* Utnyttjande av marknadsposition

I det fall en bank eller ett vardepappersbolag tar hand om en hel emission av
exempelvis visst statspapper fran Riksgélden blir institutets innehav sa stort
att balansen mellan tillgang och efterfragan rubbas i1 det aktuella papperet,
vilket kan komma att paverka kursen. Har institutet inte nigot otillborligt
syfte med att ta hela emissionen kan den kurspaverkan institutet utovar inte
anses vara otillborlig.

* Optionshedging

Ett vardepappersinstitut kan 1 avsikt att skydda sin position forvirva/utfarda
optioner pa en aktie man har i lager. Darvid péverkas optionspriset pa
derivatmarknaden. Optionsprisets fordndring &r emellertid resultatet av
genuint utbud och efterfragan pa optionen, och atgirden &r inte straffbar.

En liknande situation &r nér ett vardepappersinstitut pa begdran av en kund
utfardar en icke standardiserad kopoption, OTC-option, pa en relativt sidllan
omsatt borsnoterad aktie. OTC-optionen kommer att dgas av kunden tills
den forfaller och &ar inte avsedd for handel. For att skydda sin
optionsposition forvéirvar institutet samtidigt den aktuella aktien pa borsen.
Aktiekursen paverkas darvid uppat, varvid det teoretiska vérdet av optionen
stiger. Inte heller 1 denna situation har atgiarden vidtagits genom otillborlig
kurspéverkan.

6.5 Medverkan vid otillbérlig kurspaverkan

Aven de fall dir girningsmannen forméatt andra att vidta kurspaverkande
atgiarder omfattas sdlunda av straffansvar enligt paragrafen och de allmédnna
medverkansreglerna i 23 kap 4 § BrB. For att en otillborlig kurspaverkan

29 1d s 29 ff.
260 1dem.
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skall kunna astadkommas é&r 1 regel flera parter inbegripna, t.ex. en slutkund,
en miklare och/eller ndgon annan som utnyttjas for att syftet skall nas.
Lagbestimmelsen 1 forening med de allmdnna reglerna om
medverkansansvar ticker otillitna &tgdrder av alla som deltar. Att
”foranleda nagon annan” att begad en brottslig gérning kan vara straffbart.
Exempelvis kan kunden som ger méklaren ett uppdrag, eller som later en
bulvan forverkliga planen, stillas till ansvar. Aven andra fall dir nigon
formar en annan person att gora en otilldten affir kan omfattas.”®' Vidare
kan utférandet av en forbjuden marknadsoperation vara straffbart. Detta kan
gilla t.ex. en méklare som genomfor en transaktion pa marknaden med
insikt om det otillborliga syftet. Aven andra former av delaktighet kan
straffas som medverkan om nagon uppsétligt med rad eller liknande har
fraimjat ett brott. Vidare méste medhjdlparen inse att gérningsmannen har
uppsat.

Medhjilparens uppsat skall inte endast omfatta den objektiva delen av
otillborlig kurspaverkan, utan gérningsmannens uppsat. En jamforelse kan
goras med svindleribestimmelsen 1 9 kap. 9 § 1 st. BrB dir det for
straffbarhet krivs ett syfte att paverka priset pa en vara, virdepapper eller
annan egendom.’®” Medhjilparens uppsat skall di omfatta att en annan
person har syfte att paverka priset. I bada ovan nimnda fall torde det dock
vara tillrackligt med vilken form av uppsat som helst; direkt, indirekt eller
eventuellt.

Underlatenhet att lamna rad omfattas inte, utan det straffbara omradet ar
begrénsat till de fall da nagon aktivt vidtar en atgird pé ett sdtt som kan
jamstillas med rad.

6.5.1 Medverkansansvar for virdepappersinstitut

Ett typiskt exempel pd medverkan dr ndr en fondkommissiondr paverkar
vissa investorer till att investera i aktien genom ovan ndmnda s k pegging,
varvid tidigare innehavare av aktien kan dra nytta av det paverkade vérde
investeringarna medfort. I propositionen ndmns speciellt att detta framfor
allt kan komma att aktualiseras ndr placerare genomfor en affar genom ett
viardepappersinstitut, men man gor beddmningen att frdgan om
medverkansansvar for emissionsinstitut 1 dessa situationer bor dverldmnas
till rattstillimpningen att avgoéra utifrdn vanliga regler och principer om
medverkansansvar i brottmal. ***

For véardepappersinstitut och deras anstéllda kan det finnas anledning att
overviaga hur man skall stélla sig till om en kund ldmnar ett uppdrag med
ovanliga och egendomliga instruktioner.”®* Fragan om
vardepappersinstitutets skyldighet att undersoka kundens syfte med en viss
affar ar omfattande och svér. Enligt ”sundhetsparagrafen”, 1 kap. 7 § lag xx
om véardepappersrorelse, skall ett vardepappersinstitut bland annat inhdmta
uppgifter fran sina kunder vad géller deras ekonomiska situation, erfarenhet
av virdepappersmarknaden och syftet med de tjdnster de efterfragar. Det ar
oklart om bestdmmelsen ocksa medfor en generell skyldighet for institutet
att undersoka kundens syften. Det torde emellertid ligga i sakens natur att

21 Prop. 1995/96:215 s. 96.

262 Holmgqvist m.fl., Brottsbalken. En kommentar, s 23:68.
293 prop 1995/96:215 s 155 f.

264 Boman, R, Otillborlig kurspéaverkan, s 18.

101



ett institut bor undersoka kundens avsikter om man har anledning att
misstdnka nagot otillborligt syfte med uppdraget. Det finns t.ex. anledning
for institutet att upptrada extra forsiktigt gentemot en okind kund, eller om
en kédnd kund lamnar ett sireget uppdrag.*®®

Denna undersokningsplikt forstirks genom den anmélningsskyldighet for
alla  aktérer vid misstanke om  brott som  Aaterfinns 1
marknadsmissbruksdirektivet. 1 art. 6 stadgas att var och en som
yrkesmaissigt handhar transaktioner med finanisiella instrument utan
drojsmél skall meddela behorig myndighet om han misstinker att en
transaktion kan utgora insiderhandel eller kursmanipulation.

6.6 Sanktioner

Straffet ar for brott av normalgraden fangelse 1 upp till tva ar, for ringa brott
fangelse 1 hogst sex ménader. Om brottet kan bedémas som grovt med
hiansyn till omfattningen av kurspaverkan eller 6vriga omsténdigheter, skall
domas till fangelse 1 ldgst sex ménader och hogst fyra ar.

Eftersom otillborlig kurspaverkan ér ett rent handlingsbrott krévs inte att
nagon kurspdverkan verkligen skett for att brottet skall anses vara
fullbordat. Utebliven kurspaverkan utesluter heller inte att brottet kan
bedomas vara grovt. Den kurspdverkande effekten kan séledes inte alltid
ligga till grund f6r att avgéra om brottet bor anses som grovt eller inte. I
propositionen ges flera exempel pa tillfdllen da ett brott kan bedomas vara
grovt. Vid organiserad och omfattande brottslighet som foregétts av mer
eller mindre noggrann planering, och ddr genomforandet kdnnetecknas av
stor forslagenhet, bor brottet kunna beddomas sdsom grovt oavsett om det
kan bevisas att de vidtagna atgérderna har lett till nagon kurspéverkan eller
ej. Detta avser niarmast situationer med lag upptécktsrisk och stora utsikter
till visentlig vinst. Vidare kan en forsvarande omstandighet vara att handeln
genomfors fran flera olika institut som dessutom kanske finns i olika ldnder.
Sadan handel kan vara dgnad att avsevirt forsvara utredningen av
brottsligheten. En situation dér nagon for egen eller annans vinning utnyttjar
en stillning som innebar ett sérskilt fortroende fran andra personer bor
vidare bedémas som grovt brott. Slutligen bor den omsténdigheten att ett
viardepappersinstitut anvander ett stort antal kunder uteslutande i1 syfte att
driva upp kursen pa ett visst instrument medfora att ett brott skall bedomas
som grovt.*®

Det kan 1 vissa fall intrdffa att en gérning kan vara straffbar savdl som
otillborlig kurspaverkan som svindleri eller bedrigeri. Bestimmelsen om
otillborlig kurspaverkan skall da wvara subsididar 1 forhallande till
brottsbalkens bestimmelser.

6.7 Marknadsmissbruksdirektivets bestimmelser

Marknadsmissbruksdirektivet innehaller en omfattande reglering av det som
1 direktivet bendmns marknadsmanipulation, med en detaljerad
exemplifiering av situationer som &r forbjudna. Forbudet att otillborligt
paverka marknaden aterfinns 1 art. 5 1 marknadsmissbruksdirektivet. Hér
forbjuds savidl fysiska och juridiska personer att otillborligt péverka

26514 s 18. Se diven marknadsmissbruksdirektivet art 6.
2 Prop 1995/96 :215 s 76.
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marknaden, pad samma sdtt som 1 forbudet for handel med
insiderinformation.

Otillborlig marknadspéverkan defininieras 1 art 1 pa foljande sétt:

a) Transaktioner eller handelsorder

- som ger eller skulle kunna ge falska eller vilseledande signaler om
tillgdng, efterfrdgan eller pris pa finansiella instrument, eller som genom en
persons agerande eller fleras samarbete ldser fast priset pa ett eller flera
finansiella instrument vid en onormal eller konstlad niva, om inte personen
som utférde sddanda transaktioner eller handelsorder kan pavisa att hans
skdl att utfora dem é&r legitima och att dessa transaktioner eller order
stimmer 6verens med godtagen marknadspraxis pd den berdrda reglerade
marknaden.

b) Transaktioner eller handelsorder dér falska forespeglingar eller andra
slag av bedrédgerier eller manipulationer utnyttjas.

¢) Spridning genom medierna, inklusive Internet, eller pd annat sétt av
information som ger eller skulle kunna ge falska eller vilseledande
nyheter, om personen som spred informationen visste eller borde ha
vetat att den var falsk eller vilseledande.

Vad giller journalister ndr de verkar i egenskap av sin yrkesroll skall

spridningar av sddan information beddomas, utan att artikel 11 asidositts,

med hinsyn till regler som é&r tillimpliga pa deras yrke, sdvida inte dessa

personer direkt eller indirekt erhaller en fordel eller uppnir en vinning

genom att sprida informationen 1 fraga.

I artikeln ges vidare ett par exempel harledda fran den huvuddefinition
som anges i a, b och c:

— Att en person eller flera personer i samarbete verkar for att
skapa sig en dominerande stidllning nar det géller utbud eller
efterfragan pa ett finansiellt instrument och ddarmed direkt eller
indirekt faststéller inkops- eller forsédljningspriser eller andra
transaktionsvillkor som dr oskéliga.

— Att kopa eller sélja ett finansiellt instrument strax innan
marknaderna stdnger och dirmed vilseleda dem som handlar pa
grundval av slutkursen.

— Att utnyttja en tillfillig eller regelbunden tillgang till
traditionella eller elektroniska medier genom att yttra sig om ett
finansiellt instrument (eller direkt om emittenten av detta) efter
att ha tagit positioner 1 detta finansiella instrument och sedan dra
nytta av den pdverkan dessa yttranden far pa priset pad det
finansiella instrumentet, och detta utan att samtidigt ha
offentliggjort intressekonflikten pa ett korrekt och effektivt sétt.
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Definitionerna av otillborlig marknadspéverkan skall successivt dndras och
utvidgas till att omfatta dven nya handelsmonster som uppfyller de faktiska
omstdndigheter som kdnnetecknar marknadsmissbruk.

I marknadsmissbruksdirektivet avdelning B rdknas upp ett antal
“illustrativa” exempel pa metoder som anvands for marknadsmanipulation:

1) "Trade-based actions” som ger en falsk bild av en aktivitet:

- Transaktioner som inte innehaller en verklig 6vergang av dganderitten till
ett finansiellt instrument ("wash sales”),

- Transaktioner dir bade kop- och sidljorder liggs samtidigt, med samma
pris och mingd, men av olika personer som samarbetar (”improper matched
orders”)

- Engagemang i en serie av transaktioner som rapporteras offentligt och ger
ett intryck av aktivitet eller prisrorelse 1 ett finansiellt instrument (”painting
the tape™),

- Engagemang i en aktivitet som har planerats av en flera personer och som
flyttar priset pd ett finansiellt instrument till en konstgjord hogre niva,
varefter dessa finansiella instrument, eller andra instrument som samma
personer éger, siljs ut ("pumping and dumping”),

- Pressa upp priset pa finansiella instrument genom att 6ka efterfragan pa
samma instrument (“advancing the bid”).

2) "Trade-based actions” som skapar minskat utbud.:

- Sékrande av sddan kontroll av kop- eller séljsidan av derivat och/eller
underliggande tillgdngar som medfér att manipuleraren far dominant
position och dirigenom priset pd det underliggande instrumentet blir
manipulerat (”cornering”),

- Lika som “cornering” tar fordel av minskat utbud av en tillgang genom att
kontrollera képsidan och utnyttja marknadens efterfragan nir underskottet
rader och saledes skapar ett konstlat pris; eller har betydande inflytande

over utbud eller leverans eller har ritt att krdva leverans och anvidnder denna
for att pa egen hand diktera onormala priser (“abusive squeezes”).

3) “Time-specific trade-based actions”:

- Fordndra slutkursen genom att kopa eller silja finansiella instrument nir
marknaden stdnger och diarigenom missleder dem som agerar pa basis av
slutkursen (“marking the close”);

- Handel som stor spot- eller leveranspriset pé ett derivatkontrakt;

- Handel som péverkar det sérskilda spotpriset pé ett finansiellt instrument
som hade avtalats som det pris som bestdmde vardet pa en transaktion;

- Handel med finansiella instrument pa ett sdtt for att paverka priset pa
relaterade finansiella instrument.

4) "Information-related actions”.

- K&p av finansiella instrument for egen rakning innan man rekommenderar
det till andra och sedan séljer nir med vinst nér priset gar upp pa grund av
rekommendationen (”scalping”)

- Spridande av rykten for paverka andra att silja eller kopa.

- GoOra osanna uttalanden om fakta.

- Underlata offentliggdrande av fakta med materiellt intresse.
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Forteckningen dr inte uttdmmande, utan skall endast tjdna till att ge en
fingervisning om vilka handlingar som anses straffbara.

I art. 8 1 marknadsmissbruksdirektivet undantas handel med egna aktier i
aterkopsprogram eller 1 prisstabiliserade syfte, som liksom i
insiderstrafflagen for att vara tillaten skall ske oppet for undvikande av
vilseledande signaler till marknaden.

6.8 Sammanfattande slutsatser

Exemplifieringen av kursmanipulation i forarbetena ar bristfdllig, och
mellan klara fall av otilldtna beteenden och klara fall av tillatna beteenden
finns en grazon. Exemplifieringen i marknadsmissbruksdirektivet kommer
att medfora klarare regler for vilka ageranden som utgdr otillborlig
kurspédverkan, och kommer eventuellt att inforas i det svenska regelverket.

Domstolen stills infor svara utmaningar da den skall ta stédllning till fall av
eventuell otillborlig kurspaverkan. Praxisen pa omréadet ér fatalig och dmnet
ar relativt sett obehandlad 1 doktrinen. Av 28 utredningar rérande otillborlig
kurspédverkan har fjorton anmaélts till atal. Tva personer har i juli 2002 domts
for otillborlig kurspaverkan. Brotten dr komplicerade och domstolarna har
annu sa lange inte nagon vana att bedoma den aktuella typen av mal. Att s&
manga undersokningar lagts ned tyder pa att utredare ér osékra pd denna typ
av fragor.

Kravet pd direkt uppsat dr dven i1 fraga om kursmanipulation i1 vissa fall
forknippat med bevissvarigheter. Att infora ett oaktsamhetsbrott vid ringa
fall av kursmanipulation, motsvarande insiderforseelse, skulle underlétta
mojligheten till fallande dom f6r otillborlig kurspaverkan.
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7 Tillsyn och overvakning

Finansinspektionen, FI, dr den statliga myndighet som har att utéva tillsyn
over aktiemarknaden. Fl:s Overgripande mal ar att bidra till finanssektorns
stabilitet och effektivitet, och att verka for ett gott konsumentskydd.?*” FI
har dels till uppgift att 6vervaka vardepappersbolagens verksamhet, dels en
allmén tillsynsuppgift avseende borsen och de auktoriserade
marknadsplatserna. Inspektionen granskar risker och kontrollsystem i de
finansiella foretagen och Overvakar att foretagen foljer lagar, forordningar
och andra regler. For att driva en verksamhet som erbjuder finansiella
tjanster kravs tillstdnd av FI. Inspektionen utfardar foreskrifter och allménna
rad, och undersoker i vad man forédndring av lagstiftningen krivs.
Finansinspektionen = bildades @ genom en  sammanslagning av
Bankinspektionen och Forsikringsinspektionen den 1 juli 1991.%°® FIL:s
uppgifter och funktion regleras i forordningen (1991:937) med instruktion
for Finansinspektionen. Finansinspektionens tillsynsansvar grundar sig pa
den auktorisation som finansiella institut behover for att fi bedriva sin
verksamhet. Under myndighetens tillsyn star idag ca 2 500 foretag,
vardepappersinstitut och marknadsplatser. Tillsynsansvaret dr reglerat i en
rad lagar”® Ansvaret for overvakningen av att insiderstrafflagens
bestimmelser foljs aligger enligt 12 § insiderstrafflagen Finansinpektionen,
FI. FI har utfirdat fOreskrifter 1 vilka marknadsplatser och
viardepappersinstitut aldggs skyldighet att 6vervaka handeln pd sa vis att
insiderhandel och otillborlig kurspaverkan eller annat agerande som stér i
strid med god sed pa marknaden uppticks.?”

Finansinspektionen skall enligt 14 § insiderstrafflagen ldmna en utredning
av insiderbrottslighet till dklagaren nér det finns anledning att anta att brott
mot insiderstrafflagen begatts. Det ankommer darefter pa é&klagaren att
prova om en forundersokning skall pdborjas 1 drendet.

Till stod for Finansinspektionen i utredningsarbetet stadgas 1 6 kap 1 a §
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument en s.k. frageritt.
Frageritten ger FI rétt att fran foljande foretag, andra myndigheter m.fl. fa
de uppgifter som behovs for att utéva tillsyn:

* Aktiebolag eller annan juridisk person vars instrument tillsynen
giller.

2679 § Férordning (1996:596) med instruktion for Finansinspektionen.

2% ag (1991:936) med anledning av Finansinspektionens inrittande.

29 Utsver i insiderstrafflagen regleras tillsynsansvaret bl a i lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument, lag (1991:981) om vérdepappersrorelse, lag (1992:543) om bors-
och clearingverksambhet, lag (2000:1087) om anméilningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument, lag (1999:1390) om system for avveckling av forpliktelser pa
finansmarknaden, lag (1993:931) om individuellt pensionssparande, (Finansinspektionen
2001d:5).

* FFFS 2001:05.
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* Juridisk person som limnat offentligt erbjudande om aktieforvérv.

* Moderforetag eller annan storre dgare till sadant aktiebolag eller
saddan annan juridisk person som avses i 1 och 2.

* Annan forvaltningsmyndighet.

* Bors, auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation.

* Borsmedlem eller clearingmedlem eller kontoférande institut.

* Den som driver vardepappersrorelse.

Fragorna kan stillas direkt till utlindska borsmedlemmar, s.k. remote
members. Inom EES-omréadet finns ett avtal vilket bl.a. reglerar detta
informationsutbyte.””! FI har liknande avtal med flera andra linder. Aven
inom IOSCO*™ finns samarbetsavtal mellan medlemmarna.

For att utreda en eventuell misstanke om otillborlig kurspaverkan &r FI
beroende av information om handeln 1 form av orderbocker, detaljerad
orderlogg, avslutslistor etc. En annan viktig kélla &r bandupptagningar av
samtal mellan miklare och kunder.?” FI har méjlighet att begira att 3 ta del
av bandkopior av relevanta samtal fran finansinstitut.

Genom att FI skall anméla misstanke om brott far FI en dubbel funktion,
ndmligen att Overvaka finansmarknaden och att utreda misstinkta
insiderbrott. Uppdelningen har kritiserats 1 forarbetena eftersom gransen
mellan vad som dr FI:s ansvar och skyldighet och vad som ankommer pa
Ekobrottsmyndigheten 4r svér att definiera.””*

FI:s kostnader ticks av avgifter som inspektionen med stéd av 13 §
insiderstrafflagen uppbér ifrdn de institut som star under dess tillsyn. FI
disponerar dock inte Over dessa medel, utan har att formedla inbetalda
medel till staten. Finansieringen av FI sker i stéllet via anslag fran
statsbudgeten.””> Anslaget var 130 miljoner kronor ar 2000. Uppburna
avgifter fran tillsynsinstituten uppgick till 120 miljoner kronor och ca 10
miljoner kronor i ansékningsavgifter.”’®

FI:s dubbla funktion beskrivs i figuren nedan, vilken vertikalt visar
processen vid tillsyn och horisontellt utredning av misstdnkta insiderbrott.
De bigge leden visar olika synsétt pa insiderbrott, dér ur tillsynsperspektivet
den viktigaste fragan blir att uppritthalla fortroendet for den finansiella
marknaden, varvid alla typer av oegentligheter blir viktiga att s6ka stédvja,
medan ur utredningsperspektivet FI:s insats endast dr en del av alla insatser
som goOrs for att komma till ritta med lagovertrddelser. I den senare
processen dr Fl:s stillning inte sjdlvklar, utan ett storre ansvar laggs 1 stillet
pa Ekobrottsmyndigheten.

1 Utova tillsyn dver
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Figur fran Wesser, E, Har du varit ute och shoppat Jakob?, s.29

En nyligen presenterad avhandling vid Lunds Universitet om insiderbrott
och insiderkontroll, behandlar hur FI utrett misstdnkta insiderbrott under
1990- talet.””” Avhandlingen behandlar 344 insiderdrenden som FI Gppnat
under 1990-talet. Av dessa har 27 gatt vidare till aklagare. Det framgér av
redovisningen att merparten av de drenden som identifierats och Oppnats
varit resultat av den lopande Overvakning som Stockholmsborsens
marknadsovervakning och FI:s egen 6vervakningsenhet driver.

Over 200 olika aktiemarknadsbolag blev foremal for insiderutredningar
under 1990-talet. De utgjorde en stor del av de bolag som omfattas av Fl:s
overvakning (sex av tio berorda bolag). Till bilden hor att vissa bolag
tenderar att &terkomma 1 flera utredningar.

Avhandlingen visar hur FI under 1990-talet successivt riktat allt mer
uppmarksamhet mot de fragor som ror aktiemarknadsbolag och spridning av
kurspdverkande information. Kurspdverkande héndelser har alltsa kommit
mer 1 fokus for FI:s analyser och beddmningar 4n tidigare. I drygt hélften av
de undersokta fallen har FI samlat in information fran avrikningsnotor via
vardepappersforetagen under tillsyn.

Genomstromningshastigheten for olika drenden som FI hanterar har enligt
avhandlingen avtagit. Har diskuterar rapporten hur en dkad arbetsbelastning,
viaxande internationalisering och en 6kad grad av komplexitet har paverkat
FI:s  utredningsprocesser och  handldggningstider.  Utredningarnas
genomsnittliga ldngd anges till 6-7 manader, men det framhélls att
skillnaderna mellan olika typer av drenden har tenderat att vixa.
Forandringar 1 metoder och angreppssatt har paverkat genomstromningen av
drenden och antalet dtalsanméilningar. Parallellt har fler beslut tagits om
nedldggning av drenden. Kritik har riktats mot FI for att inte ett tillrackligt
antal fall av regelovertrddelse utreds. Ca 40 st insiderfall utreds varje ar
sedan  insiderlagen  inférdes ar 1991. Med en klart begrinsad
utredningskapacitet foljer alltid risker for att utredningsaktiviteten blir for
lag med langa utredningstider som foljd. Ett insiderdrende blir snabbt for
gammalt och 1 praktiken omdjligt att utreda vidare. Tre av tio drenden under
1990-talet avslutades av FI med motiveringen ’f6r gammalt”. Andra skél for
att avsluta utredningarna utan vidare atgérd klassas enligt avhandlingen som
”icke-brott” och “gransdragningsskil”. De senare fallen paverkas i hog grad
av bedomningar och rutiner for gallring som utvecklas inom myndigheten.
FI kan t.ex. vdga in bevissvarigheter, rimlighetsaspekter och ta hénsyn till

277 Wesser, E, Har du varit ute och shoppat , Jacob ?
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praxis och forvédntade reaktioner hos aklagarmyndigheten, infér nista steg i
processen.

De misstdnkta insiderdrenden som utreds av FI initieras oftast av
insiderenheten sjélv, eller av de Overvakningsavdelningar som finns vid
respektive marknadsplatser, dar Stockholmsbdrsen ér 1 sérklass den storsta.
Andra Kkéllor kan vara tips ifrdn allménheten, marknadsaktorer eller
utldndska tillsynsmyndigheter som FI har samarbetsavtal med. FI:s
marknadsovervakning och ddrmed utredningsfunktion dr beroende av att en
vdl fungerade marknadsdvervakning finns vid de marknadsplatser och
vardepappersinstitut som star under FI:s tillsyn.

Initieringen av insiderutredningar mellan 1991-1999:%"®

Ursprung Andel Antal
Fi 41,9 % 135
Marknadsplatsernas

overvakning 44,1% 142
Tips 11,8% 38
Utlédndsk myndighet 0,6% 2
Annan svensk myndighet 1,6% 5

FI:s utredning inleds med en utvirdering av de fakta som inkommit till
myndigheten. P4 grundval av denna information fattas beslut om huruvida
en utredning skall Oppnas eller ej. Blir beslutet jakande paborjas
informationsinsamling. Med den salunda insamlade informationen som
beddmningsgrund provar FI om det finns skél att misstdnka att ett brott har
begitts. Om sa anses vara fallet Overldmnas é&rendet till aklagaren.
Aklagaren och Ekobrottsmyndigheten inleder en férundersdkning, vilken FI
har ritt att bista. I det fall bevisningen anses vara tillrackligt stark for att
leda till en fillande dom vécker aklagaren talan om provning av fallet i
domstol.

7.1  Finansinspektionens sanktionsmajligheter

Finansinspektionen har med stdd i1 lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument mojlighet att vidta atgarder i form av vite eller
aterkallande av auktorisation mot de aktorer inspektionen har att utdva
tillsyn 6ver. FI har dven rétt att utdoma sanktionsavgifter eller s.k. sarskilda
avgifter vid 6vertrddelse av lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet av
aktieinnehav. Inspektionen har emellertid inte mojlighet att utdoma
administrativa sanktioner for personer eller foretag som utfér handlingar i
strid med insiderstrafflagens regler.

Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten foreslog ar 1999 i1 en
gemensam rapport att det 1 den allmidnna dversynen av insiderlagen borde
diskuteras en komplettering av nuvarande sitt att utreda och lagfora otillaten
insiderhandel med ett administrativt sanktionssystem.””’ Finansinspektionen
och Ekobrottsmyndigheten anférde i1 rapporten att man som gemensamt mél
har en effektivare insiderbekdmpning, men att lagféringen av otillaten

278 Wesser, E, Har du varit ute och shoppat Jakob?, s 80.
7 Gversyn av insiderlagstiftningen, Rapport den 9 juli 1999, s 11.
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insiderhandel tar lang tid, ibland flera &r, och dr mycket resurskrdavande. De
biagge organen foreslog att nuvarande sétt att utreda och lagféra otillaten
insiderhandel skulle kompletteras med ett administrativt sanktionssystem
jamforbart med skattetilligget. Syftet var att erhélla en snabbare reaktion
fran samhéllets sida dn vad som éar fallet idag. Dessutom skulle resurser fran
polis och aklagare frigoras. I rapporten konstateras att det rader brist pa
aklagare hos Ekobrottsmyndigheten. Myndigheterna hénvisar till att
anmaélningsskyldigheten for aktieinnehav avkriminaliserats genom att den
tidigare straffbestimmelsen ersatts av en administrativ sanktionsavgift som
beslutas av FL.?*° Vidare papekas att Regeringen vid olika tillfdllen uttryckt
uppfattningen att forseelser med lagt straffvirde bor avforas frén det
kriminaliserade omradet, for att rittsvisendets resurser skall kunna
anvindas p4 ett andamalsenligt och effektivt sitt.”!

Mojligheten att infora administrativa sanktioner som ett komplement till
boter och  fingelsestraff  diskuterades  under  arbetet  med
insiderstrafflagen.”®” Man gjorde hir bedomningen att ett administrativt
sanktionssystem vid insiderbrott inte bor inforas i Sverige. Avgorande for
regeringens instillning dr kravet pa subjektivitet. Med subjektivt rekvisit
menas, som redogdrs for 1 avsnitt xx, en forutsdttning som avser
girningsmannens  psykiska  instillning eller  viljeinriktning. I
insiderstrafflagen stadgas for insiderbrott och otillborlig kurspaverkan
uppsat och for vardslost insiderforfarande grov oaktsamhet. Provning av
huruvida det subjektiva rekvisitet &r uppfyllt 1 ett enskilt fall gors av
domstolen. I forarbetena ansags visserligen att det far anses foreligga en
presumtion for att i vart fall oaktsamhet normalt foreligger nér det &dr fraga
om denna typ av brott. For att en administrativ sanktionsavgift skulle kunna
inforas 1 Sverige krdvs att strikt ansvar infors. Detta innebér att en person
skulle kunna komma att straffas for insiderbrott utan att han 1
handlingsdgonblicket varit medveten om att handlingen var brottslig.
Straffviardet for brott mot insiderstrafflagen & 1  huvudsak
Overensstimmande med vad som géller for bedrdgeri, det vill sdga
straffvirdet ar hogst fyra ar. Regeringen gjorde bedomningen att eftersom
brottet inte dr en forseelse med lagt straffvirde, det ej bor avforas frén det
kriminaliserade omréadet. Man valde emellertid av ovan angivna skal att
avvakta marknadsmissbruksdirektivet.**?

Mot bakgrund av att administrativa sanktioner redan finns i en rad lagar i
Sverige dr det ndgot Gverraskande att ett administrativt sanktionssystem
ansags inte vara forenligt med svensk rittsordning.

7.1.1 Marknadsmissbruksdirektivets inverkan

I marknadsmissbruksdirektivet stadgas att varje medlemsstat skall utse en
myndighet med befogenhet att 6vervaka tilldimpningen av bestimmelserna.
Medlemsstaterna skall infora straffrittsliga och administrativa sanktioner for
Overtradelser av bestimmelserna, och det anges att sanktionerna skall vara
effektiva, proportionerliga och avhélla aktorer fran att handla i strid med

280 Gyersyn av insiderlagstiftningen, Rapport den 9 juli 1999, s 9ff.
21 Se t ex prop. 1994/95:23, s 41 ff och 52ff.

282 prop. 1999/2000:109 s 39ff.

283 Prop. 1999/2000:109 s 40.
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regelverket.”® T direktivet stadgas att tillsynsmyndigheterna sjilva eller i
samarbete med andra tillsynsorgan skall ha rétt att gora foljande:

* Hindra agerande som strider mot direktiven.

Stoppa handel med finansiella instrument.

Krava att tillgangar fryses.

Krava tillfalligt stopp 1 en rorelsedrivande verksambhet.

I direktivet preciseras inte vilken typ av administrativ sanktion som skall
inforas, inte heller vilken typ av 6vertrddelser som skall beivras.

I direktivet stadgas att myndigheten skall ha ansvar for tillsynen av
emittenternas informationsplikt 1 de delar som har koppling till
insiderbrottet. De konsekvenser direktivet har for Flis arbete é&r
betydande.”®® FI far vid ett inforlivande av direktivet ansvar for tillsynen av
spridning av information som rdr finansiella instrument och som sker via
alla former av media. De finansiella instrument som omfattas dr de som é&r
godkidnda eller kommer att godkdnnas pa en reglerad marknad. FI:s
informationsovervakning kommer att utokas, vilket krdver nya tekniska
hjdlpmedel och Okat resursbehov. En 6kad informationsévervakning leder
sannolikt till fler fall att utreda, vilket i sin tur medfor att resursbehovet for
att genomfora utredningar okar.

En central fraga ar hur tillsyn och 6vervakning av regelverket skall utdvas.

I art. 11 stadgas att varje medlemsstat skall ha en enda administrativ
myndighet vilken ges befogenhet att 6vervaka tillimpningen av direktivets
bestimmelser. I medlemsstaterna utdvas idag tillsynen av marknaden pé en
méangd olika sétt. Vissa ldnder har flera olika tillsynsmyndigheter, eller
system dér borserna sjilva utfér all marknadsovervakning. Genom att en
enda behorig myndighet 1 varje medlemsland har till uppgift att 6vervaka
direktivets efterlevnad menar man att tillsynen kommer att bli effektivare
och klarare, och dven leda till ett forbattrat samarbete mellan behoriga
myndigheter i de olika medlemsstaterna.”*®

I art. 12 listas de befogenheter som tillsynsmyndigheten behdver for att pa
ett effektivt sitt utféra sina uppgifter. Myndigheten skall tilldelas vissa
angivna befogenheter, bl.a. ha mgjlighet att 1 utredningen erhalla uppgifter
och telefonsamtal och datatrafik.

Tillsynsmyndigheterna skall, sjdlva eller 1 samarbete med andra
myndigheter, ha rétt att géra foljande:

* Fatadel av alla relevanta dokument (“any document”).

* Kiriva information frdn vem som helst.

* Utfora inspektioner pa plats.

* Kiriva att {4 del av existerande listor dver telefon- och datatrafik.
* Kréva stopp 1 ett agerande som strider mot direktivet.

* Stoppa handel med finansiella instrument.

* Kréva att tillgdngar fryses.

% preambel 36.
8 e vidare Agenda for en ny marknadstillsyn, Finansinspektionen 2002.
% preambel 34.
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* Kréva tillfélligt stopp i en rorelsedrivande verksamhet.

Myndigheten skall enligt art 16 kunna utdova sina befogenheter direkt, i
samarbete med andra myndigheter eller foretag, genom delegering till
foretag eller hemstéllan hos rittsliga myndigheter. Myndigheten skall
samarbeta med Ovriga medlemsstaters tillsynsmyndigheter, och skall pa
begiran omedelbart forse annan myndighet med information. Vidare kan en
myndighet begéra att en myndighet i annan medlemsstat genomfor en
utredning, varvid den fridgande myndigheten bor ges mojlighet att delta i
den utredningen.

En behorig myndighet har dock mojlighet att vdgra ldmna ut uppgifter i
drenden dér det rittsliga forfarandet redan har inletts, eller dér slutlig dom
redan har avkunnats. Aven i drenden som ror en medlemsstats suvernitet,
sdkerhet eller offentlig politik ges behorig myndighet mdjlighet att végra att
lamna ut uppgifter.

I art. 13 stadgas att alla som arbetar eller har arbetat pa denna
tillsynsmyndighet skall vara bundna av sekretess. Denna stringa sekretess
anges vara nddvéndig for att informationsutbytet mellan de olika staternas
tillsynsmyndigheter skall fungera, och for att den enskilde individens
rattigheter skall respekteras.

7.2 Marknadsplatsens overvakningsfunktion

I 4 kap 2 § LBC finns bestaimmelser som bl.a. syftar till att motverka
riskerna for insiderhandel och otillborlig kurspaverkan. Enligt dessa
bestimmelser aligger det borser och auktoriserade marknadsplatser att ha
andamalsenliga regler for hur handeln vid borsen eller den auktoriserade
marknadsplatsen skall ga till, och att Overvaka att handeln och
kursbildningen vid den egna marknadsplatsen sker 1 6verensstimmelse med
forfattning och god sed pa vdrdepappersmarknaden. Marknadsplatsen ar
skyldig att pad begidran av Finansinspektionen ge inspektionen
terminalatkomst till sina system for Overvakning av handeln och
kursbildningen.  Finansinspektionen har vidare meddelat nérmare
foreskrifter om hur marknadsdvervakningen skall bedrivas genom FFFS
2001:05 Finansinspektionens foreskrifter om marknadsovervakning vid
borser, auktoriserade marknadsplatser och vérdepappersinstitut. Enligt 1 §
skall borser eller auktoriserade marknadsplatser organisera eller léta
organisera sin marknadsdvervakning pa sddant sétt att misstinkta fall av
otillborlig kurspaverkan upptéacks och utreds. Marknadsdvervakningen skall
vara organiserad sd att den pa ett tillfredsstillande sdtt kan Overvaka att
emittenter och medlemmar foljer de regler som géller vid borsen eller den
auktoriserade marknadsplatsen. Marknadsovervakningen skall vidare ha
kapacitet att kontinuerligt f6lja handeln och kursutvecklingen, folja
uppgifter 1 massmedia och att inhdmta information fran olika myndigheter,
medlemmar och foretag. I det tekniska systemet skall enligt 2 § 3 st. inforas
lampliga gransviarden for vad som &r att anse som onormala eller avvikande
hiandelser. Enligt 5 § skall foretagen utredning vid misstanke om otillborlig
kurspédverkan skyndsamt 6verldmnas till Finansinspektionen.

Borsen och de auktoriserade marknadsplatserna utfér informations- och
transaktionsdvervakning for att kontrollera regelefterlevnad. Overvakningen
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gar till sa att handel och kursrorelser foljs dels manuellt, dels med hjalp av
datoriserade Overvakningssystem. Systemen signalerar avvikelser 1 pris och
omsittning, och dven avvikelser fran branschindex. Vid misstanke om
kursmanipulation informeras Finansinspektionen.

I det noteringsavtal bolagen tecknar med bdrsen och de auktoriserade
marknadsplatserna krdvs att emittentbolagen Idmnar information om
kurspdverkande handelser. Sanktionsmedlen vid Overtrddelse av avtalen
utgdrs av varning, vite och avnotering. I Stockholmsborsens regler uppstélls
krav pa information om kurspaverkande uppgifter fran boérsbolagen. Borsens
viktigaste medel att soka hindra utnyttjandet av information ar att tillfalligt
stoppa handeln 1 ett visst vdrdepapper da risken for sddan handel ar
uppenbar. Detta sker exempelvis infor ett uppkdpserbjudande. Ett borsstopp
kan ur marknadens synvinkel uppfattas som en signal att aktiekursen inte
aterspeglar all information av betydelse, eller att ny, for kursen relevant
information snart kommer att offentliggdras. Genom att inféra borsstopp
forhindras spekulation, samtidigt som marknaden ges mojlighet att vardera
den nya informationen.

7.3 Ekobrottsmyndigheten

Ekobrottsmyndigheten, EBM, startade sin verksamhet den 1 januari 1998,
och har till uppgift att som aklagarmyndighet bekdmpa ekonomisk
brottslighet, dels operativt ute pa faltet och dels strategiskt som en resurs i
samhdllets samlade kamp mot brottsligheten. EBM har ocksa till uppgift att
kartligga och analysera den ekonomiska brottsligheten ur ett
helhetsperspektiv och att ta fram forslag till dtgdrder som bekdmpar denna
brottslighet pa det mest effektiva séttet. EBM bestar av ca 400 medarbetare.
Déribland  aterfinns ca 75 éklagare, ca 200 poliser, ekonomer och
administratorer som verkar for att upptécka brott, utreda misstinkta brott
och lagfora brottslingar.”®” Instruktioner for EBM finns i forordning
1997:898 med instruktion for Ekobrottsmyndigheten, och 1 15 § anges att
EBM skall samverka med bl.a. polisviasendet, skatteforvaltningen och
tullverket. EBM, Finansinspektionen, OM Stockholmsborsen AB och
Svenska Fondhandlareféreningen har bildat ett nédtverk i syfte att bland
annat frdmja kontakterna och informationsutbytet i fragor av gemensamt
intresse som ror handeln med véardepapper. De fall som handldggs vid EBM
ror kvalificerad ekonomisk brottslighet av principiell natur eller av stor
omfattning, bade med nationell och med internationell anknytning. Efter
framstillning fran annan aklagarmyndighet far fall som faller inom EBM:s
ramar Overtas av EBM. Vid osdkerhet om var ett fall skall handldggas
avgors fragan av Riksdklagaren.”®®

Det dr 1 forsta hand fyra faktorer som dr av intresse for att f4 en helhetsbild
av hur ekobrottsbekdmpningen fungerar i landet som helhet, ndmligen;

1. Antalet avslutade drenden i1 forhallande till antalet inkomna drenden.
2. Antalet balanserade drenden vid arsskiftet.

3. Lagforingsandel.

4. Genomstromningstid.

27 www.ekobrottsmyndigheten.se.

288 3 & Férordning 1997:898.
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Antalet inkomna drenden ir 1 stort sett ofordndrat for ar 2000 1 forhéllande
till ar 1999, medan antalet avslutade drenden okat betydligt. Detta innebéar
ocksd att det totala antalet balanserade drenden har minskat for drsskiftet
2000/2001. Lagforingsandelen har okat eller har legat kvar pd en for
ekonomisk brottslighet hog niva. Genomstrémningstiden, dvs antalet dagar
frin inkommen brottsmisstanke till &klagarbeslut har okat. Det goda
resultatet vad giller avslutade &renden ger en negativ effekt pa
genomstromningstiden, dd ett betydande antal gamla drenden avslutats. I
EBM:s arsredovisning for ar 2000 antas att genomstrémningstiden minskar i
takt med att dessa édldre drenden avslutas.

EBM ir en anslagsfinansierad verksamhet, och tilldelades for &r 2001 drygt
302 Mkr. Antalet anstillda har 6kat med ca 20 procent under de senaste tva
aren. For att uppfylla statsmakternas mal med verksamheten behovs enligt
myndighetens bedomning en viss personell uppbyggnad inom en snar
framtid.**

7.3.1.1 Inkomna och avslutande drenden

Det totala antalet inkomna ekobrottsdrenden till EBM for ar 2000 var 2440,
vilket d4r en minskning med 18 procent sedan 1998. Till den sirskilda
kammaren, som bland annat handlidgger insiderdrenden inkom under ar
2000 65 drenden, vilket dr en 6kning med 45 procent mot ar 1998. Brott mot
insiderstrafflagen, lagen om handel med finansiella instrument och
aktiebolagslagen utgdér emellertid en liten del, knappt 2 procent av den
anmalda brottsligheten.

Som péapekats 1 avsnitt dr det av de drenden som utreds av FI endast ett fatal
som lamnas Over till EBM. Av 453 misstdnkta insiderdrenden ledde endast
37 till atalsanmilningar, och  totalt &tta personer, varav fem 1
Pinkerton/Securitas-fallet, har blivit fillda for brott mot insiderlagen. I
avsikt att komma till ritta med denna statistik har EBM och FI utarbetat en
samverkande strategi for att beivra insiderhandel:*°

* Utredningssamarbetet skall stirkas pa kort sikt genom
samarbetsavtal. Det ndtverk som etablerats mellan myndigheterna
och marknadsplatserna skall ocksé stirkas for att fa en mer effektiv
kontroll och efterlevnad av reglerna.

* En okad offentlighet frdn myndigheternas sida vid utredningar av
misstinkt insiderhandel.

* FI skall aktivt verka for att tillgodose allménhetens intressens pa
finansmarknaden genom att stdlla hogre krav pa emittenter och
marknadsplatser.

* Finna en ldmplig form for att hantera de nya sanktionssystemen som
kommer att instiftas i och med inférandet av det nya EU direktivet
om insiderhandel.

8 Ekobrottsmyndigheten, Budgetunderlag 2002-200,. Dnr 900 2001/0024. Se dven
Elmertoft, A, Insiderbrott.

20 nsiderbrott skall svida i planboken”, Holmquist, R, och Norgren, C, Dagens Nyheter
Debatt 2001-12-04.
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I forarbetena till insiderstrafflagen foreslogs att utredningsansvaret vid
insiderbrott och otillbérlig kurspaverkan skall flyttas fran FI till EBM,”"
vilket antogs innebdra en effektivare handlaggning. Skilet dértill angavs
vara att den nuvarande ordningen vécker grinsdragning frdgor mellan FI:s
fragerdtt och aklagarens inledande av forundersokning. Lagstiftaren valde
dock att gd en annan vig, emedan Regeringen ansag att FI bor ha kvar sin
frigerdtt for att kunna utféra en mer effektiv tillsyn av aktorerna pa
virdepappersmarknaden.***

EBM har kritiserats for att inte vara tillrackligt effektiv. Orsaken anges vara
bl a att kompetensutvecklingen hos polis och &klagare #r eftersatt.””
Kritiken tillbakavisas av ekobrottsaklagare som anser att orsaken &r att
beviskraven &r hogre i1 ekobrottsmél, samtidigt som befogenheterna i
underrittelsearbetet dr siamre dn vid andra grova brott.*** Befogenheter
sasom att beordra buggning eller telefonavlyssning vid grov ekonomisk
brottslighet saknas t.ex. hos EBM.

7.4 Domstolsbehandlingen

Som framgar av avsnitt x &dr det f4 fall av misstinkta brott mot
insiderstrafflagens regler som leder till provning i domstol, och kritik har
fran flera hall riktas mot samhéllets kontroll- och sanktionssystem. For att
effektivisera hanteringen av denna typ av brottslighet har polis- och
aklagarvisende genomgatt stora fordndringar och fatt tillgéng till 6kade
resurser. | takt med att den finansiella marknaden vuxit har ocksa FI fétt
Okade resurser for att kunna utova tillsyn och overvakning av marknaden.
Mojligheterna till att uppticka och utreda brott har saledes forbéttrats. Det
ar emellertid dven viktigt att misstanke om brott utreds snabbt och effektivt,
och att misstanke om brott leder till en snabb behandling i domstol med
adekvat pafoljd. Mal om ekonomisk brottslighet stiller domstolarna infor
svarigheter som normalt inte forekommer i t.ex. brottmal. Den finansiella
marknaden dr komplicerad och mangfacetterad, dven i domstolarna skulle
darfor en 6kad kompetens vara onskvard.

Mojligheten att infora speciella domstolar for ekonomisk brottslighet lades
fram 1 Regeringens proposition Om domstolar och ekobrotten, 1984/85:178.
Man ansag att goda forutséttningar for en snabb, effektiv och kvalificerad
handldggning av mal om ekonomisk brottslighet skulle skapas genom en
specialdomstol. Kravet pa rittsdkerhet skulle ocksa tillgodoses for den
enskilde, dd denne inte behdver svdva 1 ovisshet under de langa
handldggningstider som ar brukliga, och fa sitt mal provat av en domstol
som dr sérskilt lampad for uppgiften och insatt i de forhdllanden och
sedvéinjor som rader pa marknaden.

Forslaget innebar att handlidggningen av vissa ekonomiska brott sasom
skattebrott, géldendrsbrott och valutabrott skulle koncentreras till ett
begrinsat antal tingsritter, s.k. Eko-tingsritter. De domare som skulle
komma att handldgga mélen far hdrmed en bred erfarenhet av denna typ av

21 Prop. 1999/20:109 s 39.

*21d s 48.

293 » R klagare brister i kompetens™, Noteberg, R, Dagens Nyheter debatt 02-01-15.

24 »Ekoaklagare tillbakavisar kritik”, Fels, S — Gripenberg, P, Dagens Nyheter debatt 02-
01-16.
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mal. Aven experter skulle knytas till dessa specialdomstolar, och inga i
ritten sdsom sarskilda ledamdter.*”

Eko-tingsritterna infordes 1986,%°° men antalet mal som behandlades blev
fa, och da nackdelarna ansags vara storre dn fordelarna avskaffades Eko-
tingsritterna.”’’ Mojligheten att ha en ekonomisk expert som ledamot av
domstolen nédr fragan ror ekonomisk brottslighet finns dock kvar i 1 kap 8 §
RB.

Aven pa senare tid har roster hojts for inrittandet av en specialdomstol for
ekonomisk brottslighet. I en motion till Riksdagen foreslogs att en
ekobrottsdomstol inrittas, eftersom den ekonomiska brottsligheten anses s&
speciell att den dérfor kriver extraordindra insatser.””® Motionen fick dock
avslag 1 Justitieutskottets betdnkande, vari angavs att forsiktighet kravs vid
inrdttandet av nya specialdomstolar. RB:s regler som mojliggér for varje
tingsratt att vid behov handldgga brottmal med sérskilda ledamoéter ansags
utgdra ett battre alternativ for att stdvja den ekonomiska brottsligheten.
Utskottet menade att problemen med de ldnga handlaggningstiderna vid mal
om ekonomisk brottslighet skulle kommas till rdtta med genom den
effektivisering av forfarandet 1 allmdn domstol som foreslogs 1 forarbetena
till insiderstrafflagen.””’

7.5 Sammanfattande slutsatser

Direktivet innebdr nédr det inforlivats 1 svensk rdtt en effektivare
marknadstillsyn och marknadsdvervakning av vardepappersmarknaden. FI
har tidigare med EBM aktualiserat en rad forslag till forbittringar inom
detta omrade i samband med att insiderlagstiftningen setts 6ver under senare
ar. I samband dirmed fOreslog bédgge myndigheterna inférande av
sanktionsavgifter som ett komplement till en straffrittslig péfoljd vid
misstanke om insiderbrott. De nya EG-direktiven Oppnar nu upp for ett
sddant system, vilket kommer att fOrbédttra marknadstillsynen och
effektiviteten i sanktionssystemen.

Inférandet av direktiven innebér for FI bl a foljande:

* Undersokningsverksamheten kan forbattras genom att frageritten utdkas
och ges fler mgjligheter som t ex att frysa finansiella tillgangar. For att
omsitta detta i praktiken behdver formerna for samverkan mellan FI och
EBM utvecklas ytterligare.

* Omfattningen pa FI:s undersokningsverksamhet 0kas genom att inte
bara insiderbrott skall undersokas utan ocksa ett antal andra forseelser
som sanktioneras av de nya EG-direktiven.

* Mgjligheten att snabbt sanktionera beteenden med sanktionsavgifter
Oppnas. De organisatoriska och administrativa formerna for att utdoma
sadana sanktionsavgifter maste dirmed utvecklas.

%3 Jfr Sg- og handelsretten i Danmark.

2% prop. 1984/85:178. lag xx

27 Prop. 1989/90:71. lag xx

*% Motion 1999/2000:Ju422.

2 Justitieutskottets betinkande 1999/2000:JuU4, med hinvisning till prop 1999/2000:109.
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Det finns flera utlindska exempel pad administrativa sanktionssystem
avseende otillaten insiderhandel. Sadans system forekommer bland annat i
England, USA, Frankrike, Spanien och Hongkong.’* I England infordes
administrativa sanktioner 1 och med inforandet av Financial Services and
markets Act 2000, FISMA 2000. Den centrala bestimmelsen dar FISMA
2000 sec. 18, som omfattar savél insiderhandel som kursmanipulation.
Objektiveringen av girningsmannaskapet framgér av sec. 118(1)(c), som
betonar att hiansyn skall tas till instdllningen hos “a regular user of that
market”.

Ett administrativt sanktionssystem skulle kunna utformas sé att sanktionen
enligt huvudregeln alltid skulle vara en administrativ avgift nar exempelvis
insiderforseelse har konstaterats. En sadan avgift kunde bestimmas med
utgangspunkt i den vinst eller uteblivna forlust som erhéllits genom den
otilldtna affaren. Om det otillatna forfarandet ddaremot &r av allvarligare art
bor drendet anmélas till aklagare for brottsutredning. Med allvarligare art
avses fall dér uppsét misstinks och vinsten betydande, eller forfaringssattet
varit graverande eller systematiskt.

Bekdmpningen av marknadsmissbruk skulle underldttas av att samarbetet
mellan FI och EBM forstiarks, och att griansdragningen mellan de tva
organens respektive roll i utredningsarbetet klargors. Fl:s frimsta mal ar att
uppratthalla finansmarknadens integritet, och FI har att utarbeta
rekommendationer och se till att dessa foljs for att skydda finansmarknaden.
EBM strivar 1 stéllet till att sdkerstilla att insiderstrafflagen efterfoljs och att
de som bryter mot lagen straffas. Dessa tva olika mal kan resultera 1 att olika
atgirder anses ldmpliga 1 kampen mot informationsbrotten.

Kompetenshdjande étgédrder for personer som har att avgora fragor om
marknadsmissbruk skulle kunna vara ett sitt att komma tillrdtta med det
informationsovertag som marknadens aktorer ofta har i denna typ av mal.
Mojligen skulle en sdrskild domstol, modell den danska So- og
handelsretten, kunna bidraga till att underlédtta bedomningen av mal rérande
ekonomisk brottslighet 1 avsikt att verbrygga detta informationsdvertag.

39 Gversyn av insiderlagstiftningen, Rapport den 9 juli 1999 s 10 ff.
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8 Slutord de lege ferenda

Lagstiftningen kan sidgas uppfylla delar av sina syften, nimligen att forbjuda
insiderhandel och kursmanipulation. Som visats ovan uppfylls dock
knappast det 1 forarbetena uppstéllda syftet att upprétthdlla fortroendet for
den svenska finansmarknaden. Kontrollsystemet for att foérhindra brott mot
insiderstrafflagen stills infor en mycket svar uppgift, och det ar fragan om
det ar tillrackligt effektivt. Det &r ett rimligt antagande att det sk morkertalet
for transaktioner som skulle kunna beddmas som brott mot
insiderstrafflagen ar tdmligen stort. Endast i tva procent av antalet av
myndighet misstinkta brott har atal véckts, och endast ca hilften av dessa
har resulterat i fillande dom. Statistiken vécker tanken att aklagaren
mojligen véljer att avsta fran att vicka étal 1 de mal som bedoms vara for
komplicerade for att domstolen skall kunna goéra en rittvis bedomning.
Mojligen skall man inte alls mita insiderstrafflagens effektivitet genom
antalet domar, utan 1 stillet identifiera dess allminpreventiva effekt och
symbolfunktion for aktiemarknaden istillet. Inte heller detta syfte uppnas
emellertid med befintligt regelsystem, eftersom brott mot reglerna
konstaterats vara vanlig.

Vidare kan konstateras att domstolarna 6verlag uppvisar stor frihet i sin
bedomning, och nagra principiella griansdragningar har inte gjorts i
rattsfallen. Tillimpningen av pafoljdssystemet for insiderbrott tenderar att
vara relativt fOrsiktig. Pafdljderna har generellt sett varit milda, och
domstolarna har anvint olika argument for att soka undvika harda straff. I
den straffrittsliga doktrinen anfors att fangelse bor utdomas om brottet
medfor ett ars fangelse eller mer. Detta innebdr att om brottets konkreta
straffvirde nar denna niva bor fangelse utdomas oavsett brottslighetens art,
eller den tilltalades tidigare brottslighet. Ar detta fallet kriivs mycket starka
skdl for att 1 stdllet for fangelse utdoma skyddstillsyn eller villkorlig dom.
Mot denna bakgrund kan det synas nagot Overraskande att fingelse inte
utdomts oftare, 1 synnerhet som straffvérdet pa brottet dr hogt, och brotten i
vissa fall betraktats som grova. Sévil i Atle- som i Pinkerton-fallet har
domstolen valt en pafoljd under brottets abstrakta straffvirde, varvid man hanvisar
till att det funnits sarskilda skl for att doma till ett lindrigare straff 4n vad som ar
foreskrivet for brottet. De sdrskilda skédl som har angivits dr att i samtliga fall
garningsmannen tidigare var ostraffad, anledning till att han skulle komma att gora
sig skyldig till fortsatt brottslighet antogs saknas, garningen utforts i ungdomligt
oforstind och den negativa effekten av den massmediala uppméirksamhet
rittegdngen ront. Detta tyder pd en osdkerhet rorande brottets allménfarlighet,
samt att domstolen anser att i den aktuella typen av brott, da det frimst kravs att
straffet uppfyller behovet av reparation i stéllet for prevention, brottets
straffvirde ar for hogt, och drabbar den enskilde hért jaimfort med t ex straff
vid vald mot person. Brott mot insiderstrafflagen begas oftast av manniskor
som lever under ordnade forhédllanden, och en fangelsedom slar héart mot
individen 1 jimforelse med ett botesstraft.

For att investerarnas fortroende for marknaden skall kunna uppritthallas
kravs dels att lagstiftningen har en preventiv verkan och att regelverket
uppfyller aktiemarknadens krav pa effektivitet och snabbhet vid
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tillimpningen, dels att den enskildes berittigade ansprak pa réttssidkerhet
och integritet & den andra sidan, dvs forutsebarhet, tillgodoses. En viktig
forutséttning for att lagstiftningen skall ha den asyftade verkan ar att
drenden om Overtradelser av forbudet mot insiderhandel handldggs sa snabbt
och effektivt som mojligt. Uppticktsrisken édr en betydelsefull faktor for att
individer skall avhalla sig frdn att bega brott. Det dr darfor av stor betydelse
att inhdmtande av information om affdrer och sdkerstillande av bevis sker
utan onddig tidsutdrdkt. Behovet av en effektiv hantering av dessa fragor
giller savdl handldggningen hos Finansinspektionen och &klagare som
forfarandet sedan atal véckts fram till dess att malet provats i domstol. En
effektiv bevakning av efterlevnaden av reglerna bor oka den
allmédnpreventiva effekten. Vidare skulle ett ndrmare samarbete mellan
Ekobrottsmyndigheten och Finansinspektionen sannolikt forbéttra och
effektivisera utredningsarbetet. Mojligen skulle en sdrskild domstol, t ex
efter modell av den danska Se- og handelsretten, kunna bidraga till att
underldtta bedomningen av méal rérande ekonomisk brottslighet i avsikt att
Overbrygga detta informationsovertag.

Manga av de otillatna handlingar som utfors pd marknaden beror med stor
sannolikhet pa okunskap om de regler som géller. En forenkling av
regelverket skulle tillsammans med en 6kning av kunskapen om reglernas
innebord oka efterlevnaden, men mot forenkling och 6kad effektivitet star
rattssdkerhetsaspekten. Marknadens aktorer maste pd forhand kunna veta
huruvida en handling &r brottslig eller ej. En forenkling av regelverket kan
medfora att centrala rekvisit blir oklara, och darmed forlorar i forutsebarhet.
Emellertid skulle en upplésning av personkretsarna pa sa vis att var och en
som bryter mot regelverket kan démas till ansvar oavsett befattning eller 1
vilken stéllning han mottagit informationen underlétta tillimpningen av
regelverket. Insiderstrafflagen jimstiller primédra och sekundéra insiders i
den mening att det blir av mindre betydelse vilka insiders som anvint
insiderinformation. Innehavet av insiderinformation ses istillet som det
vasentliga, och innehavarens stéllning &r av underordnad betydelse for den
rattsliga bedomningen. Indelningen i primdra och sekundira insiders ar
emellertid av intresse ur ett signaleringsperspektiv. Alla aktérer som faller
under legaldefinitionen och anses vara insiders ger inte likartade
signaleringseffekter till aktiemarknaden vid insiderhandel.
Signaleringseffekten ar kopplad till marknadens uppfattning om
insideraktorens tillgang till information. Avgorande dr vilka insiders som av
marknaden uppfattas vara troliga innehavare av asymmetrisk information.

Offentliggérande av pafoljder som utmits som straff for brott mot
insiderstrafflagen skulle komma att 6ka den preventiva effekten av
regelverket. Dels kommer den daliga publicitet som girningsmannen
drabbas av att ha en avskrickande inverkan, dels kommer offentliggérandet
att upplysa marknaden om vilka paféljderna for brott mot reglerna ar, vilket
torde bidraga till att sdkra allménhetens fortroende for marknaden.

Visentlighetsrekvisitet dr det rekvisit som domstolarna haft svarast att
hantera. Av rittsfallen framgér att domstolarna &r osékra i sin beddmning av
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vasentlighetsrekvisitet, samt huruvida en faktisk kurspaverkan maste ha
intrdffat eller inte for att forbudregeln skall bli tilldmplig. En dndring av
vasentlighetsrekvisitet till ”icke ovésentlig paverkan” i stillet for dgnad att
vasentligt paverka” skulle underlétta bevismgjligheten for dklagaren.

Insiderstrafflagen syftar till att forhindra att insiders utnyttjar asymmetrisk
information. En éatgdrd skulle kunna vara att minska tidsfristen for
registrering 1 insiderdrenden. Dagens aktiemarknader kdnnetecknas av stora
kurssvingningar och snabb informationsassimilering. Kan
registreringsplikten kopplas till transaktionstillfdllet kommuniceras insiders
transaktioner 1 stdllet direkt till marknaden. Detta skulle medfora att
marknaden omedelbart far tillgdng till priméra insiders transaktioner, och
kan diskontera detta tillskott av information.

Ytterligare ett steg i denna riktning skulle inférande av ett krav pd fortida
flaggning utgora. Med fortida flaggning avses att insiders 1 forvag,
exempelvis senast 48 timmar fore en transaktion, offentliggdr planerade
forandringar 1 eget aktieinnehav till Finansinspektionen med angivande av
transaktionsdatum i enlighet med en faststilld procedur. Nackdelen med ett
dylikt forfarande dr att fortida flaggning kan ha en kurspaverkande effekt,
vilket kan komma att missbrukas. Forfarandet bor inte goras tvingande i den
mening att en aktdr dr bunden att genomf6ra en transaktion, men déremot
skall inga transaktioner tillatas utan foregdende flaggning. Bl a till
Overtrddelse av detta forfarande ldmpar sig administrativa sanktioner
utmérkt.

Slutligen kan man ifragasdtta om syftet med lagstiftningen kan uppnas
genom endast specialstraffrittslig normgivning. Som komplement skulle
mojligheten att resa civilréttsliga skadestdndskrav, med andra beviskrav och
andra krav pd subjektiv tdckning, uppnd storre effektivitet genom
agressivare och snabbare atgirder. En ritt till skadestind maéste vara en
viktig faktor 1 uppbyggnaden av den tilltro till virdepappersmarknaden som
regleringen syftar till. Hot om éaldggande att betala s k straffskadestind
skulle @ven ©ka den preventiva effekten av regelverket. Den enskildes
mojlighet till kompensation skulle 6ka ytterligare genom att de belopp som
forverkas i1 den aktuella typen av maél avsitts for detta &ndamal. Staten kan
anses utgdra barare av de intressen som normeringen avser skydda, och
influtna skadestdndsbelopp kan é&ven anvdndas for att bidra till
finansieringen av tillsynen och marknadsévervakningen. Dessa metoder
ryms mojligen inte inom det nya direktivet, utan krdver nya initiativ fran
Kommissionen.
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