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Forord

Svensk insiderlagstiftning har under senare ar diskuterats flitigt. Det har
framforts kritik att den svenska regleringen inte ar lika kraftfull som i
andra lander och att den darfor bor skérpas. Samtidigt &r den EU-
reglering som svensk ratt baserar sig pa for narvarande under 6versyn.
Europeiska kommissionen presenterade nyligen sitt forslag till en
reformerad och utfkad marknadsmissbrukslagstiftning.

Mot bakgrund av diskussionerna kring det svenska regelverket och det
pagaende reformarbetet inom EU har Finansmarknadskommittén gett
juris doktor och advokat Marten Knuts i uppdrag att utvardera den
svenska insiderlagstiftningen, dels i sin nuvarande form, dels i relation till
EU-Kommissionens forslag.

Rapporten har diskuterats vid ett seminarium och vid méten i
Finansmarknadskommittén.

Det &r min forhoppning att rapporten ska medverka till en 6kad kunskap
och aven fungera som ett vardefullt bidrag i debatten om
marknadsmissbrukslagstiftning utformning, bade i Sverige och EU.

Detta ar en sammanfattning av rapporten Utvardering av det svenska
insiderhandelsforbudet. For det bakomliggande resonemanget hanvisas
till den fullstandiga rapporten. Slutsatserna i rapporten ar forfattarens
egna.

Stockholm 6 december 2011
Johanna Lybeck Lilja
Statssekreterare
Ordférande Finansmarknadskommittén






UTVARDERING AV DET SVENSKA
INSIDERHANDELSFORBUDET

- SAMMANFATTNING

1. INLEDNING

Bakgrunden till denna utvardering ar att insiderhandel ar forbjuden for
att den stér marknaden for finansiella instrument och har en negativ
inverkan pa marknadsaktorers fortroende for marknaden. Det svenska
insiderhandelsférbudet har under senare ar allt oftare varit féremal for
en kritisk diskussion och samtidigt har en global finanskris lett till en
okad reglering av marknaden. Konkret har detta utmynnat i att
Europeiska kommissionen den 20 oktober 2011 publicerat ett forslag till
revidering av det tidigare marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG)
inom ramen for den nya marknadsmissbruksféorordningen och
dartillhérande direktiv." Darfor har Finansmarknadskommittén valt att
lata utfora en objektiv utvardering om den svenska insiderregleringen
och dess funktionsduglighet.

Syftet i denna wutvardering ar att analysera den svenska
insiderlagstiftningen, dels i sin nuvarande form, dels i relation till
Kommissionens forslag. Genom detta efterstravas att sdkerstdlla den
svenska insiderlagstiftningens konkurrenskraft — darmed &dven den
svenska finansmarknadens konkurrenskraft — i férhallande till andra
lander som tavlar med Sverige om positionen som en ledande
nordeuropeisk marknad for finansiella instrument. Denna utvardering
genomfors genom att analysera statistiska data om rattsfall gallande
insiderhandel och studier avseende morkertal gallande insiderhandel pa
aktiemarknaderna i Sverige, Finland, Norge, Danmark, Tyskland, England
och USA. Vidare analyseras de juridiska reglerna i namnda lander.
Dessutom detaljgranskas det svenska insiderhandelsférbudet for att
undersoka om det finns sardrag i den svenska lagstiftningen som

! Se forslag till Europaparlamentets och radets férordning om insiderhandel och otillbdrlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) Bryssel den 20.10.2011, KOM(2011) 651 slutlig, 2011/0295
(COD). Det ar skal att papeka att det rader en gemenskapsrattslig distinktion mellan de rattsakter
direktiv och forordningar &r. Direktiv bor implementeras i nationell ratt genom ett nationellt
lagstiftningsforfarande, medan forordningar ar direkt tilldmpliga dven nationellt.
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paverkar det svenska insiderhandelsforbudets funktionsduglighet pa ett
negativt satt.”

Detta ar en sammanfattning av rapporten Utvardering av det svenska
insiderhandelsforbudet. For det bakomliggande resonemanget hanvisas
till den fullstandiga rapporten.

2. RATTSFALLSSTATISTIK
2.1 Jamforbarheten i de undersokta landerna

Det ar ovanligt att i juridiska undersokningar dra langtgaende slutsatser
pa basis av rattsfallsstatistik, eftersom det ar svart att jamfora olika
rattsfall sinsemellan. Daremot finns en viss logik i att jamfora olika
liknande rattssystem med varandra. Pa aktiemarknaden bor dock
beaktas att marknaderna kan vara av valdigt olika storlek, vilket da
maste beaktas i jamforelsen. Sa ar aven fallet i utvarderingen av de
lander som undersoks har:

Diagram 1 - Tradingvolym (mrd USD) i olika lander ar 2009 och 2010’
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% Denna utvardering granskar ddremot inte dvriga férbud i insiderratten som rojandeférbudet eller
radgivningsforbudet. Har granskas heller inte forbudet mot otillborlig marknadspaverkan.

® Data baserar sig p& uppgifter frn World Federation of Exchanges (http:/www.world-
exchanges.org/about-wfe) och NASDAQ OMX Nordic Statistics 2010, 4.1.2011.
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2.2  Misstankta transaktioner

Parter som misstanker att en transaktion kan innefatta insiderhandel har
en skyldighet att anmala transaktionen hos den ansvariga myndigheten.
Marknadsaktorer har darfor en skyldighet att hjalpa myndigheter att
upptacka insiderhandel.

Diagram 2 — Anmadlningar fran marknaden om transaktioner dar man
misstanker insiderhandel
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Diagram 3 — Relativ anmalningsfrekvens
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Om man relaterar anmalningarna for misstankta transaktioner till
respektive marknads storlek uttryckt i handelsvolym (diagram 1 ovan)
far Sverige anses vara bast i gruppen pa att anmala misstinkta
transaktioner.

Diagrammet presenterar anmalningar om misstankt insiderhandel fran
marknadsaktorer till myndigheter per tradingvolym pa 100 miljarder
USD. Sverige har den hogsta anmalningsfrekvensen. Statistiken visar
dock inte nodvandigtvis att det skulle férekomma valdigt mycket
insiderhandel pa den svenska marknaden. Anmalningstroskeln ar lag.
Samma transaktion kan anmalas av flera parter och samma misstankta
transaktion syns da flerfaldigt i statistiken. Dessutom ar alla de
undersokta landernas statistik inte helt jamforbar till sitt innehall.
Sverige ar dartill det enda undersokta landet, dar den som underlater att
anmala en misstankt transaktion sjalv kan bli bestraffad for denna
underlatenhet.

2.3 Fran anmalan till eventuell ansvarsrattegang

Sveriges system gor att Fl sallar valdigt lite bland de fall som marknaden
anmalt fore drendet vidareformedlas till aklagaren. Denna
utredningsprocess ar ovanlig i den grupp som undersokts och leder
foljaktligen till att ett stort antal anmalningar sker fran Fl till aklagaren,
utan att det for den skull betyder att frekvensen av insiderhandel skulle
vara hogre i Sverige an i andra lander. Till exempel i Finland utfor
Finansinspektionen en langtgaende sallning av anmalningar som ofta
leder till en avskrivning av arenden.

Sverige saknar precis som Norge, Danmark och Tyskland administrativa
sanktioner for brott mot insiderhandelsforbudet. Det faktum att Sverige
saknar  administrativa sanktioner  ar inte relevant  for
funktionsdugligheten i insiderhandelsforbudet, eftersom de lander som
har administrativa sanktioner (Finland och England) antingen inte alls
anvander dem (Finland) eller allt tydligare overgar till att hellre anvanda
straffrattsliga sanktioner an de administrativa sanktionerna (England).



Diagram 4 — Anmalningar till polis eller 3klagare for brott mot
insiderhandelsférbudet’
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2.4 Avgjorda insiderarenden

Foljande led i ansvarsprocessen ar att ett insiderdrende anhangiggorsi
domstol, vilket dven leder till att arendet avgors av en domstol. Detta
sker overlag forhallandevis sallan och i ytterst fa av alla de fall dar en
anmalan om misstanke gjorts. Speciellt i Sverige vacks atal i endast en
brakdel av de fall som o6verfors fran Fl till daklagarmyndigheten. Med
hanvisning till att ddremot en stor del av alla av FI mottagna anmalningar
vidarebefordras till aklagaren, innebar detta att den faktiska sallningen i
Sverige (till skillnad fran manga andra lander) utfors av aklagarambetet. |
sak torde inte denna struktur alls paverka funktionsdugligheten i det
svenska insiderhandelsférbudet.

* England publicerar inte statistik om denna del i utredningsfasen och har i direkta diskussioner for
denna utvérdering avbojt att kommentera detta led.
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Diagram 5 — Antal avgjorda insiderarenden i respektive jurisdiktion
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Jamfort med marknadens storlek anhangiggdors och avgors flest
insiderfall i Sverige och Finland av alla undersokta europeiska lander.
Antalet avgjorda arenden per marknadsstorlek ar dock 6verlag nastan
lika i de undersokta landerna, i synnerhet om i den engelska statistiken
tillgodoraknas aven administrativa avgoranden som fordubblar antalet,
och i synnerhet om man periodiserar de finska domarna 2010 (5 st) 6ver
en tid som tacker dven 2009 (da Finland hade O st fillande domar).”

2.1  Friande eller fdllande domar i Sverige

Man bor vara mycket kritiskt till att statistiskt utvardera utfallen i
rattsfall, speciellt om antalet rattsfall (darmed &ven utfall) ar
forhallandevis lagt. Andd kan for Sveriges del konstateras att
framgangen matt i bifallna atal per atalad person for aklagarsidan i
insiderarenden ar 2009 var mycket god, medan framgangen ar 2010 var
dalig. Ar 2010 forklaras den uteblivna framgangen frimst av att
Stockholms tingsratt ogillade atalen i ett uppmarksammat och
omfattande insiderfall 2010.°

> Statistik saknas tillsvidare fér Danmark (2009 och 2010).
® Fallet 4r det s.k. Ringen-fallet dér atalen forkastades i ett mal handlagt av Stockholms tingsrétt.
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Diagram 6 - Avgjorda insiderarenden relaterade till marknadens
storlek
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Diagram 7 — Granskning av utgangen i insiderdrenden i Sverige
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3. MORKERTAL

| England och Sverige har s.k. market cleanliness-undersdkningar utforts
for att forsoka konstatera om det finns ett morkertal av insiderhandel,
dvs. sadan insiderhandel som finns, fast den inte leder till rattsfall.
Statistiken ar inte helt tillforlitlig och kan kritiseras, men ar anda
intressant i ett jamforande perspektiv, aven om den engelska och
svenska studien inte undersokt exakt samma sak. Undersdkningarna
analyserar om borskurserna ror sig kraftigt och i insiderinformationens
riktning en kort tid fore informationen offentliggérs. Man menar att om
sa ar fallet, kan kursrorelsen vara driven av det faktum att insiders
handlar pa informationen, fastan det inte har en laglig ratt att gor detta.

Diagram 8 — Frekvensen av abnorma prisékningar fore kursdrivande
nyheter.”
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Av undersokningarna framgar att det finns ett forhallandevis stort antal
abnorma kursrorelser i kommande nyheters riktning pa marknaden.
Bada market cleanliness-undersokningar ger saledes beldgg for att det
finns ett potentiellt morkertal av insiderhandel i samband med
takeovers i bade Sverige och England. Dessutom forekommer ett
morkertal i samband med negativa nyheter i England, vilket inte
undersokts i Sverige.

" Market cleanliness-undersokning utférd av FSA.



Anda forefaller inte den svenska insiderlagstiftningens
funktionsduglighet vara samre an den engelska insiderlagstiftningens
funktionsduglighet. Slutsatsen galler trots att England kan tillgripa daven
administrativa sanktioner for insiderhandel, vilket Sverige inte kan.

Diagram 9 — Frekvensen av abnorma prisékningar fore takeovers®
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& Market cleanliness-undersokning utférd av PwC.
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4, JAMFORELSE MELLAN OLIKA LANDERS RATTSSYSTEM

Den utforda jamforelsen mellan olika landers rattssystem kan
sammanfattat aterges i tabellform.

Komparation av rattssystem och variabler

Rattssystem | Sanktionssystem Rekvisitet for forbjuden garning Rekvisitet
for
personligt
ansvar

Transformations- | Atertagande | Kausalitet

krav? forbjudet?
Sverige Enkelt Ja Nej Nej Uppsat
och
vallande
Finland Dubbelt’ Nej Nej Ja Uppsat
och
vallande
Danmark Enkelt Nej Nej Nej Uppsat
och
vallande
Norge Enkelt Nej Nej Nej Uppsat
och
vallande
Tyskland Enkelt™ Ja Nej Ja Uppsat
och
vallande
UK Dubbelt Nej Nej Ja Uppsat
och
vallande
USA Dubbelt Nej Nej Ja Uppsat
och
vallande
Direktivet Endast admin Nej Nej Ja Uppsat
och
vallande
Forordningen Dubbelt Nej Ja Ja Uppsat
och
vallande

% 58 som ovan konstaterats har administrativa sanktioner inte tillgripits for insiderhandel i Finland, trots
att en legal mojlighet existerar.

19 Tyskland har i och fér sig ett dubbelt sanktionssystem fér marknadsmissbruk, men det tyska systemet
tillater inte administrativa sanktioner for insiderhandel.
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S. SANKTIONSSYSTEMET

Sverige  saknar administrativa  sanktioner for  brott mot
insiderhandelsforbudet. Det finns ett tryck mot att eventuellt inféra
sadana, trots att empirin ovan visat att det inte rader ett samband
mellan administrativa sanktioner och en 6kad funktionsduglighet i
insiderhandelsférbudet.

Eventuella administrativa sanktioner i Sverige maste for att vara
effektiva och avskrackande struktureras sa att Europeiska
manniskorattskonventionen (EKMR) kommer att tillampas pa
sanktionerna. Detta gor att administrativa sanktioner inte kommer att
vara nagon l0sning som markbart okar funktionsdugligheten i
insiderhandelsforbudet. Istallet leder EKMR till att flera juridiska
begransningar maste beaktas vid designen av det svenska administrativa
sanktionssystemet.

Sanktionerna maste handliggas infér en oberoende domstol. Anda finns
inget juridiskt hinder for att tillsatta en specialdomstol eller en
sanktionsnamnd for insiderarenden.

e Om ett dubbelsparigt system skapas kan endast antingen
administrativa eller straffrattsliga sanktioner utdelas for samma
garning, inte bade och.

e Ocksa inom det administrativa systemet maste en part betraktas
vara oskyldig, tills det motsatta bevisats med Overtygande
bevisning.

e Ingen kan 3alaggas en skyldighet att bidra till att framlagga
bevisning som ar till den atalade personens nackdel.

e Aven mera generellt rdder konstitutionella garantier som skyddar

individen mot arbitrar maktutévning fran det allmannas sida
(legalitetsprincipen).
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6. REKVISITET FOR FORBJUDEN GARNING

Sverige har vissa val i lagstiftningen som kan forefalla vara omotiverade
dda man jamfor med oOvriga lander och dd man innehallsmassigt
analyserar lagstiftningslésningarna. Dessutom kommer Kommissionens
forslag till ny marknadsmissbruksforordning att leda till att nagra av de
svenska lagstiftningsvalen sannolikt kommer att forsvinna inom nagra ar.

6.1 Transformation

Sverige forutsatter nu att personen med insiderinformation skall ha fatt
informationen, vilket inte tacker situationer dar personen har
insiderinformationen for att personen i fraga sjalv genererat den, utan
att informationen fér den skull bestar av information om personens
egna brottsliga verksamhet. Denna lucka i den svenska lagstiftningen ar
omotiverad och bor darfor tappas till, genom att stryka kravet pa att
personen ifraga bor ha fatt insiderinformationen. Insiderinformation kan
utnyttjas pa samma skadliga satt oavsett om personen fatt
insiderinformationen eller endast har insiderinformationen for att
personen sjalv genererat den.

e Exempel. Den fantastiska VD:n bestammer sig for att saga upp sig.
Nyheten kommer att paverka hans bolags borskurs negativt. Innan
han informerar styrelsen och innan bolaget informerar marknaden
om uppsagningen, koper VD:n salj optioner, vars varde ar
beroende av kursutvecklingen i hans eget (snart f.d.) bolag.
Eftersom VD:n inte kan sdgas ha fatt informationen om att han
tanker saga upp sig och eftersom det definitivt inte ar brottslig
verksamhet att sdga upp sig, synes inte ovan beskrivna
forfaringssatt vara forbjudet enligt svensk insiderratt.

6.2 Aterkallande

Sverige synes forbjuda den som inte forsokt aterkalla en redan avgiven
order, ifall personen som avgett ordern far tillgang till insiderinformation
efter att ordern avgetts, men innan den verkstallts. Denna |6sning ar
omotiverad, eftersom den som inte har insiderinformation nar ordern
avges, inte heller kan ha paverkats av insiderinformationen i sin
ordergivning, varfor det ar onddigt att forbjuda detta i stdéd av
insiderhandelsforbudet. Daremot ar det viktigt att forbjuda att den som
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aterkallar en order som redan avgivits, men inte verkstallts, for att
personen far insiderinformation efter avgivandet men fore ordern
verkstallts. Detta sker aven om Kommissionens
marknadsmissbruksforordning trader i kraft i foreslagen form.

e Exempel. Exakt kl. 12.00 lagger fondforvaltaren en stor kdporder
for aktier i en storbank. Han har analyserat banken och anser att
dess krediter ar betydligt starkare an marknaden uppfattar fallet
vara. Darfor koper han. Ordern ar stor och det tar en timme att
genomfora den pa marknaden. Om han darefter kl 12.20 far
insiderinformation som bekraftar hans analys, paverkar inte
denna information, som han far efter att han avgivit sin order,
men innan den verkstallts, att informationen kunde ha paverkat
hans investeringsbeslut. Om han daremot vid samma tidpunkt far
insiderinformation som bekraftar att hans analys var helt fel, och
da aterkallar den givna ordern, kan insiderinformationen anses ha
paverkat hans investeringsbeslut och darfor bor den senare
situationen forbjudas, men inte den forra.

6.3 Innehav eller utnyttjande

Sverige har idag valt att inte forutsatta att just insiderinformationen som
personen har fatt har fororsakat beslutet att forvarva eller avyttra
finansiella instrument. Modellen kommer att andras om Kommissionens
forslag trader ikraft. D& kommer det att forutsattas att informationen
fororsakat transaktionen, fast detta presumeras om personen som gor
transaktionen innehaft insiderinformation, vilket gor att forandringen
blir ratt liten i praktiken. Skulle Kommissionens forslag inte trada ikraft,
ar det atminstone skal att se 6ver den s.k. svenska undantagskatalogen,
som nu ar bristfallig. Den bristfalliga undantagskatalogen leder till att det
svenska nuvarande forbudet blir onodigt omfattande och detta gor att
den svenska finansmarknaden ar mindre konkurrenskraftig an vad fallet
vore om man tydligare definierade och expanderade undantagen i
undantagskatalogen. And3d innebdr inte en expansion av
undantagskatalogen att investerarnas fortroende fér marknaden
forsamras.
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e Exempel. Investeringsbanken X vill sdlja en stor equity swap till sin
klient som 6nskar ta en toe hold 11pé 29,9 % infor en takeover i ett
jattelikt borsbolag. Banken gor beddmningen att den har fatt
positiv insiderinformation om bérsbolaget fran sin klient. Eftersom
banken har ett kontraktuellt arrangemang med sin klient, vars
varde ar beroende av kursutvecklingen i borsbolaget, vill banken
tacka sin marknadsrisk i arrangemanget (hedging) anda tills equity
swapen ar deltahedgad'®.  Eftersom  banken innehar
insiderinformation angdende borsbolaget och oOnskar forvarva
borsbolagets  aktier, kunde man felaktigt tolka att
insiderhandelsforbudet forhindrar banken att hedga sin position,
om inte undantagskatalogen tydligare beskrev att denna typs
transaktioner bor anses vara undantagna pa marknaden.

7. REKVISITET FOR PERSONLIGT ANSVAR

Uppsat vid insiderhandel foreligger nar garningsmannen har
insiderinformation och dessutom insag att sa var fallet. En person som
har insiderinformation, utan att inse detta agerar inte uppsatligt, men i
vissa fall kan personen anses agera oaktsamt. Skulle garningsmannen
daremot inte kdnna till den information som ar insiderinformation kan
varken uppsatlig eller oaktsam form av insiderhandel foreligga. Det man
inte vet kan helt enkelt inte paverka de affarer man gor.

Fragan om personligt ansvar vid insiderhandel ar i praktiken ratt
ointressant, eftersom det ar realistiskt att anse att den som kanner till
viktig information om aktiehandel (insiderinformation) dven inser att
informationen ar just insiderinformation. | praktiken ar darfor
insiderhandel av uppsat den vanligaste formen i rattpraxis bade i Sverige
och i 6vriga granskade lander.

Ifall Sverige infor ett administrativt sanktionssystem for insiderhandel ar
det naturligt att dra gransen mellan det administrativa och det
uppsatliga systemet vid just gransen for uppsat och oaktsamhet.
Uppsatliga brott ar generellt mera klandervarda an oaktsamma brott och
darfor bor uppsatliga brott priméart beivras genom straffratt. Eftersom

! Genom att forvarva en s.k. toe hold férséker en investerare sakerstélla att en planerad takeover inte
skall kunna hotas av ett konkurrerande bud.
12 Deltahedge innebér att marknadsrisken i instrumentet &r neutraliserad.
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insiderhandel av oaktsamhet emellertid i praktiken ar ovanligt, ar det
sannolikt att det tillampningsomradet for ett administrativt
sanktionssystem i praktiken kan bli ratt smalt.

8. UNDERSOKNINGENS RESULTAT

e Det svenska insiderhandelsforbudet ar atminstone lika
funktionsdugligt som insiderhandelsforbud i de undersokta
landerna.

o Om storleken pa aktiemarknaden beaktas lagfors flera fall
av insiderhandel i Sverige an i nagot annat undersokt land.

o Lander som redan nu har majligheten att for insiderhandel
utdela  administrativa sanktioner vid sidan av
straffsanktioner, uppvisar inte en storre funktionsduglighet i
insiderlagstiftningen.

o Det finns fa insiderfall och varje fall ar unikt. Darfor ar det
ointressant att jamfora utgangen i de fa insiderfall som
konstaterats och generaliseringar pa basis av fallen ar inte
vetenskapligt hallbara.

e Sveriges lagstiftning ar till inga delar unik i det jamforda samplet,
dven om vissa nationella sararter forekommer i lagstiftningen och
dess tolkning.

o Sverige, Danmark, Norge och Tyskland saknar idag
administrativa sanktionsalternativ for insiderhandel,
medan Finland och England har mdjligheten, men utnyttjar
den sallan.

o Inférandet av administrativa sanktioner i Sverige maste
beakta EKMR och Sveriges konstitutionella tradition.
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o Det &ar osannolikt att inforandet av administrativa
sanktioner skulle oka funktionsdugligheten i
insiderhandelsforbudet.

Sverige bor avskaffa det s.k. transformationsrekvisitet i
insiderhandelsforbudet, eftersom det kan leda till att vissa
situationer dar garningsmannen handlar pa basis av
sjalvgenererad insiderinformation (som anda inte ar vetskap om
egen kriminell verksamhet) forblir ostraffad.

Sverige bor fortydliga tolkningen av att det ar tidpunkten for
avgivandet av en order som ar avgorande for om en person har
insiderinformation eller inte. Daremot ar det inte avgérande om
personen far insiderinformaiton efter avgivandet men fore
verkstallandet av ordern.

o Kommissionen foreslar att den omvanda situationen, dvs.
nar en avgiven order aterkallas pa grund av
insiderinformation, skall férbjudas.

Den svenska innehavsmodellen star under ett forandringstryck pa
grund av Kommissionens forslag. En forandring skulle harmonisera
lagstiftningen pa ett europeiskt plan och férminska regulatoriska
kostnader. Dessutom kommer forandringen att fortydliga de
tvetydigheter som idag finns inom den s.k. undantagskatalogen.

Frdgan om uppsat och/eller vallande &r generellt av ringa
praktiskt intresse i insiderhandelsforbudet. Skulle ett
administrativt sanktionssystem inforas, vore det dndamalsenligt
att dra gransen for tillampningen av dels det straffrattsliga dels
det sanktionsrattsliga systemet vid gransen for uppsat och
vallande.
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