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Forord

Svensk insiderlagstiftning har under senare ar diskuterats flitigt. Det har
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reformerad och utfkad marknadsmissbrukslagstiftning.
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pagaende reformarbetet inom EU har Finansmarknadskommittén gett
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I INLEDNING

1. BAKGRUND OCH UPPDRAG

Den samhaélleliga betydelsen av en fungerande marknad for finansiella instrument kan
numera knappast Overskattas. En allt storre del av den sammantagna ekonomiska
formogenheten &r antingen direkt eller indirekt kopplad till marknaden for finansiella
instrument. En stabil samhallsekonomisk utveckling far sigas vara beroende av en
stabil och fungerande marknad fér ndmnda instrument.

Storningar pa marknaden for finansiella instrument underminerar dess funktion och
skapar instabilitet i samhallsekonomin. En typisk stérning pa marknaden uppkommer
som en foljd av sddan marknadsaktivitet som har en negativ inverkan pa
marknadsaktorers fortroende fér marknaden. FoOr att beivra denna typ av
marknadsskadlig aktivitet har reglering inforts.

Marknadsmissbruk anses allmant omfatta forbud mot insiderhandel samt férbud mot
otillbérlig marknadspéverkan. Sverige har i lag om marknadsmissbruk® implementerat
de  sameuropeiska  forbud  mot  marknadsmissbruk  som  ingar i
marknadsmissbruksdirektivet.> Motsvarande regler mot insiderhandel och férbjuden
manipulation ingar &ven i de federala reglerna i USA.*

De svenska reglerna mot insiderhandel har under senare ar allt oftare varit foremal for
en  kritisk  diskussion.  Vissa policybeslut vid implementeringen av
marknadsmissbruksdirektivet i Sverige kan anses avvika fran den linje som generellt
valts inom EU, den svenska finansmarknadens starka stallning har placerat den i
marknadsaktorers blickfang och utgangen i vissa individuella rattsfall har
uppmarksammats medialt. Samtidigt har en global finanskris lett till ett allmant
regulatoriskt sentiment, som snarast far beskrivas innebdra stor aktivitet fran
myndigheternas sida for att genom reglering stabilisera finans- och évriga marknader.
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 marknadsmissbruksférordningen och
dartillhérande direktiv.*

Mot denna bakgrund har Finansmarknadskommittén valt att foranstalta en objektiv
utredning om den svenska insiderregleringen och dess funktionsduglighet. Jag har
fatt uppdraget att strukturera och utféra denna utvardering for att skapa underlag for
en diskussion om eventuella behov for utveckling av den reglering som nu géller i

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

2 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

® Se The Securities and Exchange Act of 1934.

* Se forslag till Europaparlamentets och radets férordning om insiderhandel och otillbérlig
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 tillampliga &ven nationellt.



Sverige, i synnerhet med beaktande av den nya reglering som Kommissionen
foreslagit. Mot denna bakgrund anfor jag hogaktningsfullt foljande:

2. UTVARDERINGENS SYFTE

Syftet i foreliggande undersbkning &ar att kritiskt granska den svenska
insiderlagstiftningen. Denna utvdrdering har parallellt ett tudelat fokus: Fokus i
granskningen &r for det forsta att utvdrdera funktionsduglighet i foérbudet mot
insiderhandel som ingar i den nuvarande lagstiftningen. Déarigenom efterstravas att
utvardera den nuvarande svenska insiderlagstiftningens konkurrenskraft i forhallande
till andra landers motsvarande lagstiftning. Syftet &r darmed att jamféra Sveriges
nuvarande lagstiftning med ett sampel av lander som utvalts for att fungera som
referenspunkt for undersokningen. Fokus i granskningen &r for det andra att
preliminart utvardera Kommissionens forslag till ny insiderlagstiftning for att
mojliggora en fortsatt diskussion om huruvida eventuella brister i nuvarande
lagstiftning kan eller kommer att atgéardas i samband med de lagstiftningsinitiativ som
foljer av Kommissionens forslag till ny marknadsmissbruksférordning.

3. UTVARDERINGENS FORVERKLIGANDE

For att utvardera funktionsdugligheten i det svenska insiderhandelsférbudet kommer
forst inom den empiriska delen av undersdkningen statistiska uppgifter om
insiderhandel att granskas. Det statistiska materialet tacker dels Sverige, dels lander
som dr intressanta att jamfora med Sverige. For det andra kommer réttsvetenskapligt
inom den komparativa delen av undersokningen olika rattssystem att undersokas for
att granska det svenska insiderhandelsforbudets funktionsduglighet. Betoningen i den
komparativa delen av undersokningen &r att jamféra den normativa regleringen i de
undersokta landerna. Dértill skall &ven olika sanktionssystem belysas. For det tredje
kommer inom den rattsdogmatiska delen av undersokningen valda delar av det
svenska insiderhandelsférbudet ~ att  analyseras, for  att utvardera
insiderhandelsférbudets funktionsduglighet.

Eftersom utvérderingen utfors vid en tidpunkt dar det dels existerar gallande ratt (L
om marknadsmissbruk), dels existerar ett forhallandevis langtganget forslag pa en
revidering av gallande ratt (marknadsmissbruksférordningen), ar det andamalsenligt
att i utvarderingen beakta badadera. Gallande rétt utvarderas saledes i den form den
nu rader. Trots att marknadsmissbruksforordningen tentativt kommer att revidera
delar av géllande ratt, vilket kunde komma att géra en del av utvarderingen av
gallande ratt obsolet, ar det skl att rakna med en 6vergangsperiod pa mellan tva och
tre ar forran i marknadsmissbruksforordningen publicerade forslag till revideringar
blir gallande ratt i Sverige.” Dartill finns &nnu ingen sdkerhet om att
marknadsmissbruksférordningen kommer att godkénnas i den form Kommissionen
offentliggjort  sitt ~ forslag.  Dessutom  far  vidhallas  att  fastén
marknadsmissbruksférordningen skulle komma att trada i kraft i nu foreslagen form
och darmed gora delar av gallande ratt obsolet, far anda utvarderingen anses vara

> Marknadsmissbruksférordningen &r sedan 20.10.2011 publicerad som ett forslag som fortsattningsvis
bor godkannas av parlamentet. Efter godkannande tillampas en frist pa 24 manader forran forslaget
anses ha tratt i kraft.



vardefull, eftersom den analyserar fragestallningar som &r essentiella for forstaelsen
av insiderhandelsforbudet.

Undersokningen forverkligas genom att utnyttja olika vedertagna vetenskapliga
metoder. Sdledes innefattar utvéarderingen dels empirisk analys dels normativ analys.
Den empiriska analysen far betecknas vara nagot ovanlig i juridiska sammanhang,
men den fyller en tydlig funktion i en undersékning som utvérderar
funktionsdugligheten i lagstiftningen. Den normativa analysen far daremot betecknas
vara réttsvetenskapens ledande metod och i denna utvérdering utnyttjas metoden for
att analysera vilka slutsatser om funktionsdugligheten i lagstiftningen som kan dras i
stod av tolkningen av gallande rétt.°

4.  UTVARDERINGENS AVGRANSNINGAR

Regler om marknadsmissbruk indelas generellt i tva kategorier. Dels forbjuds
skapandet av informationsasymmetrier inom ramen for forbud mot otillborlig
marknadspaverkan/kursmanipulation, dels forbjuds utnyttjandet av otillborliga
informationsasymmetrier. Denna undersokning avgransas sa att utvarderingen inte
tacker reglerna som forbjuder &stadkommandet av informationsasymmetrier.’
Déremot tdcker utvarderingen reglerna som forbjuder ett utnyttjande av
informationsasymmetrier d.v.s. reglerna i insiderhandelsforbudet.

Reglerna i insiderhandelsforbudet &r emellertid omfattande. For att genomféra en
fokuserad utvardering som formar uppfylla det ovan uppstallda syftet &r det darfor
skal att ytterligare avgransa denna utredning. Regler gallande insiderhandel kan
generellt indelas i tva kategorier: Dels definierar reglerna vad insiderinformation ér,
dels uppstélls plikter och forbud, som kopplas till definitionen av insiderinformation.
Denna undersokning omfattar (valda delar av) definitionen av insiderinformation.
Dérutover omfattar denna undersokning en utvald del av de forbud som féljer av att
definitionen av insiderinformation uppfyllts — namligen handelsférbudet. Daremot
avgransas undersokningen sa att ovriga till insiderinformation kopplade férbud
namligen radgivningsférbudet och réjandeforbudet inte utvarderas. Vidare avgransas
undersokningen sa att inte heller plikter som kopplats till insiderinformation
utvarderas. Darmed granskas t.ex. inte reglerna gallande anmaélningsplikt for personer
I insynsstallning eller skyldigheterna att registrera innehavet av insiderinformation i

® Som en stdmetod for att uppna en storre forstéelse for insiderhandelsforbudets funktionsduglighet i
Sverige och for att forankra undersokningen i den svenska marknaden har vérdefulla diskussioner forts
med utvalda parter som representerar olika intressegrupper i anslutning till insiderhandelsférbudet.
Dessa diskussioner aterges dock endast implicit och aterspeglas helt och hallet i mina egna
uppfattningar som uppstatt i min egen objektiva analys av insiderhandelsforbudet.

" Denna avgransning ska inte tolkas som ett vitsordande av att reglerna betraffande otillbérlig
marknadspéverkan vore valfungerande eller fullt utvecklade. Tvartom far reglerna gallande otillbérlig
marknadspaverkan generellt anses mindre utvecklade &n forbudet mot insiderhandel. Detta noteras
tydligt i rattsutvecklingen, dar forbudet mot otilloérlig marknadspéverkan intogs forsta gangen i
marknadsmissbruksdirektivet fran ar 2003, medan forbudet mot insiderhandel redan intagits i
insiderdirektivet fran ar 1989. Dartill kan noteras att senaste tiders teknologiska utveckling i handel,
t.ex. genombrottet for hdgfrekvenshandel, vissa uppmérksammade marknadsreaktioner, t.ex. den s.k.
flash crash i USA (6.5.2010), i kombination med en liberalisering av reglerna for att foranstalta handel,
har gjort att det utan vidare vore skal att snarast genomfdra en utvérdering av reglerna mot otillbérlig
marknadspaverkan.



loggbdcker. Granskningen analyserar inte heller olika 6vriga handelsbegransningar
som baserar sig pa andra rattsliga grunder &n direkt innehav av insiderinformation.

I EMPIRISK DEL

Denna del av utvarderingen analyserar statistisk information som galler
insiderhandelsforbudets funktionsduglighet.

1. INLEDNING

For att utvardera funktionsdugligheten i den svenska insiderlagstiftningen kommer
forst statistiska data att presenteras. Syftet &r att granska rattsfallsstatistik och
marknadsstatistik for att pa basis av statistiken gora slutledningar om
funktionsdugligheten i insiderlagstiftningen. Slutligen relateras eventuella brister i
funktionsdugligheten till den samhalleliga skada som kan ténkas férorsakas av den
bristfalliga funktionsdugligheten i insiderlagstiftningen.

Med réattsfallsstatistik avses en utredning dver existerande rattsfall i insiderarenden.
Rattsfall definieras narmare nedan, men redan har bor papekas att den statistiska
frekvensmatningen, som utfors pa basis av rattsfallsstatistiken, endast formar
undersoka insiderlagstiftningens funktionsduglighet i ett positivt perspektiv.
Forekomsten av rattsfall kan saledes endast verifiera hypotesen att den svenska
insiderlagstiftningen fungerar, eftersom just existensen av rattsfall ar bevis pa att olika
former av pejorativt marknadsbeteende tréffats av insiderregleringen. Daremot kan
rattsfallsstatistik aldrig falsifiera hypotesen att den svenska insiderlagstiftningen
fungerar, eftersom rattsfallsstatistik aldrig formar pavisa att det finns ett beteende pa
marknaden som inte lagforts, trots att sa borde ha skett, i de fall da
insiderlagstiftningen inte fungerar. For att den empiriska undersokningen séledes inte
ska bli for snav maste tva tillaggsdimensioner inforas i undersékningen.

For det forsta maste den positiva rattsfallsstatistiken relateras till motsvarande
rattsfallsstatistik 1 dvriga lander. Forutsatt namligen att insiderlagstiftningen i
referenslanderna i tillrdcklig grad motsvarar den svenska insiderlagstiftningen, och
forutsatt att frekvensjamforelsen dven kalibreras enligt marknadens storlek i
referenslanderna, kan jamforelsen ge prelimindra resultat om den relativa
funktionsdugligheten i den svenska insiderregleringen.

For det andra maste ny statistik som syftar till att falsifiera hypotesen om att den
svenska insiderlagstiftningen fungerar presenteras. Denna dimension av den
empiriska undersokningen ar inte enkel, eftersom det ar svart att finna eller konstruera
statistik dver det eventuella s.k. morkertal som potentiellt rader vid insiderhandel. Det
ar vanskligt att veta att det forekommer forbjuden insiderhandel i en marknad, om
insiderhandeln aldrig upptécks. For att dock atminstone delvis belysa detta morkertal
kommer i denna undersokning en metod som tar fasta pa s.k. market cleanliness att
introduceras.

Avslutningsvis presenteras Kommissionens utrékningar 6ver den samhélleliga skada
som uppstar till foljd av bristfallig funktionsduglighet i insiderlagstiftningen.



1.1 Rattsfallsstatistik

| det foljande kommer réttsfallsstatistik gallande insiderhandel i Sverige att
presenteras for att verifiera att den svenska insiderlagstiftningen — atminstone i nagon
man — fungerar. Trots att hypotesen bakom denna statistiska undersokning ar enkel, &r
den bakomliggande teoretiska bilden férvanansvart komplicerad eftersom juridiska
data ska analyseras statistiskt. Darfor maste innan undersokningen genomfors, viss
prelimindr kritik av undersokningsmetodologin diskuteras.

Det &r i princip omojligt att genom en statistisk analys av juridiska rattsfall dra nagra
slutsatser betraffande det juridiska systemets funktionsduglighet.® Juristens speciella
kunskapsintresse hanfor sig till varje individuellt fall, medan statistikerns generella
kunskapsintresse hanfor sig till en grupp av fall, som svarligen pa ett juridiskt
forsvarbart satt kan systematiseras i sadana kategorier att den statistiska
undersokningen blir vardefull® Darfor & egentligen inte slutsatsen av
rattsfallsstatistiken fran Swverige sarskilt intressant for att besvara fragan om
insiderhandelsforbudets funktionsduglighet i Sverige.™

Daremot kan réattsfallsstatistiken fran Sverige skapa ett visst mervarde for en
utvardering om statistiken utnyttjas i ett jamforande perspektiv. Antaget att
rattssystem till sin grundldggande struktur och till sitt grundldggande ideal &r
jamforbara, kan det finnas ett informativt mervarde i att notera hur rattsfallsstatistik i
de olika jurisdiktionerna utfaller. I denna komparation &r det dock viktigt att beakta att
aktiemarknaderna i olika nationella jurisdiktioner varierar radikalt i storlek och darfor
kan vara svara att jamfora. | denna utvardering forsoker detta beaktas genom att som
bakgrund presentera statistik om handelsvolymer pa aktiemarknaderna i olika lander
for att darigenom battre forma relatera marknaderna till varandra.

® Det teoretiska problemet vid frekvensmatningar av rattsfall &r allmant kant inom juridiken. Se Hart —
Honoré 1985 s. 9-10. Se Jareborg 2001 s. 169. Se fragestallningen ur en ekonomisk synvinkel Sen
2009 s. 176. Se sammanfattande om problemstéliningen i marknadskontext Knuts 2010 s. 56-58.

® Mera konkret uttryckt &r det i praktiken svart att dra ndgra slutsatser om lagstiftningens
funktionsduglighet trots att vi vet att det finns valdigt manga fallande domar for ett brott. Detta beror
pa att vi utan en kvalitativ analys av de fallande domarna inte kan veta om domarna ar fallande for att
de meddelats i en stat utan rattsstatliga ambitioner, eller om domarna &r fallande for att aklagaren varit
valdigt skickad, eller om domarna varit fallande for att lagstiftningen pa omradet ar synnerligen
vélfungerande.

19 Det bor tillaggas att frekvensmatningar av réttsfall inte heller allméant utnyttjas inom juridiken.



Diagram 1a — Tradingvolym (mrd USD) i olika lander &r 2009 och 2010
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Tabellen visar forhallandevis tydligt att handeln pa aktiemarknaden varierar kraftigt
mellan olika jurisdiktioner. Det &r dock skél att notera att det framfor allt &r volymen
pa den amerikanska marknaden som é&r disproportionerligt stor i jamforelse med
nordiska lander, Tyskland och England. Ytterligare bor noteras att det informativa
vardet av handelsstatistiken som referenspunkt for analyser av nationell jurisdiktion
aven i sig kan ifrdgasattas, eftersom handel i finansiella instrument &r
gransoverskridande pa ett mycket mera flexibelt satt an de nationella
jurisdiktionsgréanserna. Slutligen bor noteras att insiderhandel kan genomféras i andra
finansiella instrument an aktier.

Motsvarande tabell kan &nnu presenteras utan USA for att ge en battre bild av
storleksforhallandet mellan de europeiska stater som ingar i undersokningen.

' Data baserar sig p& uppgifter frén World Federation of Exchanges (http:/www.world-
exchanges.org/about-wfe) och NASDAQ OMX Nordic Statistics 2010, 4.1.2011.
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Diagram 1b — Tradingvolym (mrd USD) i olika lander &r 2009 och 2010 ex USA™

3000
2750

2500 -

2250 |

2000 -

1750 2010
1500 {

k42009

1250 —

1000 - -

750 - —

500 - —

250 - | L

Finland Germany Sweden Norway Denmark UK

1.1.1 Forekomsten av misstankar om marknadsmissbruk

For att upptacka marknadsmissbruk (bade insiderhandel och &vriga former av
missbruk) har i Europa inforts regler som alagger parter som misstanker
marknadsmissbruk att rapportera detta till en ansvarig myndighet.® Tréskeln for att
rapportera ar valdigt 1ag och eftersom marknadsmissbruk involverar transaktioner i
finansiella instrument ar det mycket vanligt att en annan part en den som eventuellt
missbrukar marknaden har en ndra relation till verkstallandet av transaktionen. Darfor
har dessa, i praktiken maklare och marknadsplatser, alagts en skyldighet att rapportera
om misstankta transaktioner.

Vid utvarderingen av insiderhandelsforbudets funktionsduglighet &r det av ett visst
preliminart intresse att redovisa statstik om férekomsten av dylika rapporteringar om
misstankta transaktioner. Foljande statistik &r publicerad av respektive ansvarig
myndighet och finns tillganglig i respektive myndighets arsrapport. Det ar synnerligen
anmarkningsvart att anmalningssystemets trosklar i USA avviker fran troskeln i
Europa. Detta forsamrar den transatlantiska jamforbarheten i statistiken.

2 Data baserar sig p& uppgifter frdn World Federation of Exchanges (http:/www.world-

exchanges.org/about-wfe) NASDAQ OMX Nordic Statistics 2010, 4.1.2011.

3 Rent juridiskt har man konstruerat anméalningsplikter, vilka tar fasta pa en enforcementfilosofi som
involverar s.k. whistle blowing, eller tjallande, for att konstruera ett motsvarande svenskt begrepp.
Denna filosofi kan rent allmant anses nagot fraimmande for nordisk samhallssyn, aven om det forefaller
som om denna metod blev allt vanligare dven i de nordiska landerna. Det ar ytterligare skl att papeka
att det bor uppratthallas en distinktion mellan whistle blowing och leniency dar det senare far beskrivas
som en filosofi dar den som tjallar, tjallar om sig sjélv, men tackvare att tjallaren &ven anger andra,
kommer tjallaren sjélv lindrigare undan. Leniency har en néra relation till plea bargain som av hévd
inte heller fatt ett genomslag i nordisk rattskultur.
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Diagram 2 — Anmalningar om transaktioner dar man misstanker marknadsmissbruk

1400

1200

1000

i 2010
800

42009

600

400

200 -+

O -
Finland Germany Sweden Denmark UK u.s.

Motsvarande statistik som tar fasta pa anmalningar for insiderhandel kan presenteras
for de lander som rapporterar den kategori for vilken misstanken gallt.

Diagram 3 — Anmalningar om transaktioner dar man misstanker insiderhandel
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Om man relaterar anmélningarna for misstankta transaktioner (diagram 2 och 3 ovan)
till marknadens storlek uttryckt i handelsvolym (diagram 1 ovan) fas féljande
relationstal:



Diagram 4 — Relativ anmalningsfrekvens (missténkt insiderhandel)
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Pa basis av ovan presenterade statistik kan foljande slutsatser goras:

e Den allménna anmalningsfrekvensen for marknadsmissbruk

i Sverige

understiger inte den allménna anmélningsfrekvensen i jamforbara lander.

e Den speciella anmalningsfrekvensen for insiderhandel i Sverige understiger

inte den speciella anmalningsfrekvensen i jamforbara lander.

o Statistiken over anmélningar Kkorrigerar inte for

dverlappande

anmalningar ifall samma misstankta transaktion anmaélts flera ganger.

Detta géller emellertid for samtliga lander.

o Statistiken i England registrerar inte anmalningar  fran

marknadsplatsen, vilket ar fallet i de 6vriga l&nderna.

o Underlaten anmalningsskyldighet kan bestraffas i Sverige, men inte i

andra undersokta lander.

1.1.2 Atal for insiderhandel
1.1.2.1  Fran anmalan till eventuell ansvarsrattegang

Efter att anmalan om misstanke for marknadsmissbruk och

insiderhandel

inrapporterats till den ansvariga myndigheten tar den utredande processen vid. Det &r
av ett visst statistiskt intresse att utvardera i hur stor grad anmalningar om misstankta
transaktioner leder till fortsatt 6vervaknings- och lagforingsaktivitet i form fortsatta

undersokningar hos myndigheter.

Emellertid &r det véldigt svart att dra statistiska slutsatser som har relevans for
utvarderingen av insiderhandelsférbudet pa basis av tillganglig data om denna



utredande fas. Detta beror bland annat pa att den utredande processen inte &r
transparent.**

Dessutom finns flera strukturella skillnader mellan de lander som jamfors. Detta
innebér i praktiken att den ansvariga myndigheten antingen sjalv utvarderar anmélan
eller refererar fallet till en forundersokningsmyndighet. Med tanke pa statistiska
jamforelser ar det viktigt att betona skillnaden, eftersom den paverkar
jamforelsedugligheten mellan lander. Daremot &r det svart att undersoka skillnaden,
eftersom distinktionen inte utgdr en dikotomi, dér finansinspektionens undersokning
antigen ar fullstindig eller non-existent, utan i praktiken forefaller
finansinspektionerna undersoka mer eller mindre, for att sedan antingen avskriva
anmalan, sjalva verkstalla administrativa sanktioner (dar sadana finns) eller referera
arendet vidare till forundersékningsmyndigheten. Ytterligare bekymmer for den
statistiska undersokningen foljer av att den input finansinspektionerna far i form av
anmalningar om misstankta transaktioner till sin kvalitet kan vara synnerligen
varierande. Detta innebdr att kategoriseringen av vad anmélan galler kan komma att
andras fran kategorin i vilken den inregistrerades till en annan kategori i vilken den
syns i statistiken 6ver drenden som avskrivs, lagfors administrativt eller refereras till
forundersokning.

Diagram 5 — Anmalningar till polis eller &klagare for brott mot
insiderhandelsforbudet™
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Trots att det ar svart att presentera statistik over detta led i ansvarsprocessen,
forefaller det vara tydligt att dra slutsatsen att den Gverlagset storsta delen av alla

Y Av lattforstdeliga skal onskar inte de ansvariga myndigheterna presentera data om mottagna
anmalningar som kunde avsléja myndigheternas utredningsstrategier. Generellt &r informationsbilden
kring den utredande processen bristféllig.

> 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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anmalningar om misstankta transaktioner inte leder till en ansvarsrattegang. Denna
slutsats motsvarar aven diskussioner som forts med Overvakande myndigheter. Det
finns flera naturliga forklaringar.

Troskeln for att gora en anmélan om en misstankt transaktion &r uttryckligen
definierad valdigt lagt, for att pa detta satt forma skapa ett undersékningsunderlag for
den utredande processen. Detta leder rent strukturellt till att det bor finnas manga
ganger flera anmalningar an verkliga fall av insiderhandel. P& basis av diskussioner
med maklare och compliancepersonal baserar sig misstanke om att transaktioner
oftast pa iakttagelsen angaende kraftiga kursrorelser i marknaden en kort stund efter
att en transaktion genomforts. Det &r fullstandigt klart att det kan finns "helt lagliga”
orsaker till kraftiga kursrorelser i marknaden, vilka orsaker dessutom é&r helt
frikopplade fran den part som utfor transaktionen.

Det finns en grundlaggande statistisk Gverrepresentation av anmalningar, eftersom
samma handelse kan resultera i manga anmélningar.

Angaende Sverige ar det skal att konstatera att den ansvariga myndigheten
(Finansinspektionen) vidarebefordrar mottagna anmalningar i mycket stor omfattning,
utan att preliminart salla bort eventuella anmalningar som saknar grund.

1.1.2.2  Fordelningen mellan administrativa sanktioner och straffsanktioner
i lander med dubbelsystem

Trots att en nadrmare analys av de strukturella aspekterna som berér administrativa
sanktionssystem kommer att foretas nedan, ar det uppenbart att mojligheten att
tillgripa administrativa sanktioner for insiderhandel kan resultera i att frekvensstatistik
gallande insiderhandel blir avvikande jamfort med sadana rattssystem dar denna
mojlighet inte finns. S& som nedan kommer att konstateras ar det i det europeiska
samplet av lander idag endast England och Finland som uppratthaller ett heltdckande
dubbelsanktionssystem, dar insiderhandel kan lagféras antingen administrativt eller
straffrattsligt. Sverige, Danmark och Norge uppréatthaller alla endast straffrattsliga
sanktioner for marknadsmissbruk, inklusive insiderhandel, trots att det i samtliga
lander pagar diskussioner om ett eventuellt inférande av administrativa sanktioner.
Tyskland uppratthller i sin tur ett dubbelt sanktionssystem,'® men Tyskland har
avgransat sanktionssystemet sa att brott mot insiderhandelsforbudet endast kan
rendera karnstraffrattsliga sanktioner, medan s.k. Nebenstrafrecht med sina
Ordnungswiedrigkeit — sanktioner kan tillgripas parallellt med ké&rnstraffratten for
brott mot insiderrattens radgivningsférbud och réjandeforbud.*’

Darfor dr det med tanke pa utvarderingen av det svenska insiderhandelsférbudet
intressant att ndrmare granska de administrativa sanktionssystemen i England och
Finland som alltsa i teorin kan tillampas pa insiderhandel i tillagg till existerande
straffrattsliga sanktionssystem.

1% Det kan diskuteras huruvida den andra delen av det tyska dubbelsystemet &r ett administrativt system
eller ett straffsystem i miniatyr, fragan ar dock inte relevant i detta sammanhang.
'" Se Park 2008 s. 178.

11



Tabell 1 — Administrativa fall gallande insiderhandel*®

Antalet administrativa fall gallande insiderhandel*

Finland UK Tyskland Sverige
2010 0 520 N/A N/A
2009 0 4% N/A N/A
2008 0 5% N/A N/A

Av tabellen dver forekomsten av administrativa fall géllande insiderhandel kan
noteras att

e det ar en strukturell omojlighet att utdela administrativa sanktioner for
insiderhandel i Sverige (samma géller Norge och Danmark) och Tyskland.

e det &r strukturellt mojligt, men hittills oprovat att tillgripa administrativa
sanktioner for brott mot insiderhandelsforbudet i Finland.

e det forekommer administrativa sanktioner for insiderhandel i England.
Angaende England bor féljande sarskilt noteras att:
¢ sanktionslatituden i de administrativa sanktionerna ar obegransad i England.

e England har varit mycket forsiktigt i att lagfora insiderhandel straffrattsligt,
vilket bland annat kan konstateras genom att notera att det forsta atalet
(straffratt) for insiderhandel i England vécktes sa sent som ar 2008.

e England under &ren 2008-2010 endast vackt sammanlagt 9 atal for
insiderhandel (3 st.)2008, 2 st. 2009 och 4 st. 2010), mot sammanlagt 25
personer, vilket far anses vara réatt lite jamfort med marknadens storlek.

Dérav foljer att foljande slutsatser om administrativa sanktioner for brott mot
insiderhandelsférbudet i de undersokta landerna i Europa kan goras i ljuset av
statistiken:

o Tillgripandet av administrativa sanktioner till foljd av brott mot
insiderhandelsforbudet far betraktas vara mycket séllan féorekommande och
sker mera sallan &n tillgripandet avstraffrattsliga sanktioner.

e Lander dar det finns en mojlighet att vélja mellan administrativa och
straffrattsliga sanktioner forefaller att antigen fran forsta borjan valja de

'8 Data baserar sig pé information fran de ansvariga myndigheterna i respektive land.

19 Det federala amerikanska sanktionssystemet avviker strukturellt frn de europeiska systemen pa ett
sétt som gor en jamforelse irrelevant.

0 Antal personer démda var 10.

21 Antal personer démda var 3.

22 Antal personer démda var 6.
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straffrattsliga sanktionerna (Finland) eller 6ver tid Gverga mot att primart
utnyttja de straffréttsliga sanktionerna (England).

e Det enda landet dar administrativa sanktioner har tillgripits for brott mot
insiderhandel, har en sanktionslatitud som pa den administrativa
sanktionssidan ar obegransad.

Ovan presenterade slutsatser tyder pa att det snarare ar att forutspa att brott mot
insiderhandelsférbudet kommer att lagféras genom straffrattsliga sanktioner &n
administrativa sanktioner dven om en valmgjlighet finns. Detta stdmmer &ven Gverens
med det politiska sentiment som gor géllande att brott mot insiderhandelsforbudet ar
ett allvarligt hot mot marknadens integritet och darfor bor beivras med kraftiga
sanktioner.

1.1.3 Domar i insiderarenden

Nedan presenteras statistik om domar som meddelats i (straffrattsliga)
insiderhandelsmal i respektive stat.?® Syftet med jamforelsen ar uttryckligen att
granska den brottsutredande processen, men daremot ar syftet inte att statistiskt
granska utgangen i de individuella malen. Med domar avses saledes bade friande och
fallande domar.

Diagram 7 — Domar for insiderhandel i respektive jurisdiktion*
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Antalet domar ar intressant att relatera till marknadens storlek. Detta kan
sammanfattas i foljande diagram.

| de fall data inte forekommit i finansinspektionernas offentliga publikationer har den sammanstllts
genom intervjuer med aklagarmyndigheter i respektive land.
“ Statistiska uppgifter frin Danmark saknas.
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Diagram 8 — Domar i insiderarenden relaterade till marknadens storlek®
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Slutsatsen av analysen av domar i insiderdrenden kan sammanfattas enligt foljande:

e Samplet av fall ar for litet for att det ska ga att dra starka statistiska slutsatser
pa basis av data.

e Jamfort med storleken pa marknaden ar Sverige ett av de lander som har flest
domar for insiderhandel. Frekvensen for domar i Sverige ar nagot lagre &n in
Finland och nagot hogre &n i, Norge och Tyskland. Frekvensen Gverstiger
markant frekvensen i England. Detta galler &ven om man i England skulle
rakna in de domar som meddelats den administrativa vagen (atergivna i
diagram 6 ovan), trots att detta dubblerar totala antalet domar i England.

e Antalet domar ar i samtliga lander avsevért mindre &n antalet misstankta fall
som anmalts.

1.1.4 Fallande domar per atal i insiderfall i Sverige

Avslutningsvis ar det av intresse att notera statistik over antalet fallande domar av de
insiderhandelsfall som handlagts i Sverige. Fore statistiken presenteras bor det sarskilt
papekas att det informativa vérdet i denna statistik definitivt inte far 6vertolkas. | ett
sa litet sampel som nedan ar det generellt svart att dra statistiskt relevanta slutsatser.
Dessutom &r beddmningar av varfor en fallande eller friande dom meddelats det
centrala i rattegangssammanhang. Denna orsak ar dock valdigt svar att kategorisera
statistiskt pa ett meningsfullt sétt.

% Uppgifter fran Danmark saknas.
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Diagram 9 — Granskning av utgangen i insiderarenden i Sverige
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Pa basis av denna statistik kan egentligen inga andra slutsatser goras an att det i den
svenska statistiken marks att det funnits ett insidermal som involverat manga parter,
dar en friande dom meddelats &r 2010.%°

1.1.5 Slutsatser om rattsfallsstatistiken

| ljuset av rattsfallsstatistiken ovan kan konstateras att det &r uppenbart att det svenska
insiderhandelsférbudet fungerar minst lika val som insiderhandelsférbuden gor i
ovriga jamforbara jurisdiktioner, efter att en korrigering for storlek av marknaden
utforts. Dartill har som en biprodukt av funktionsanalysen kunnat konstateras att
lander med administrativa sanktionsalternativ for insiderhandel atminstone inte totalt
sett har flera réattsfall eller fallande domar &n lander som saknar denna mdojlighet.
Istallet verkar trenden i dubbelsanktionslander vara att hellre valja straffrattsliga
sanktioner &n de administrativa sanktionerna.

Eftersom vardet av statistiska undersokningar for  utvarderingen av
funktionsdugligheten i lagstiftning dock ar forhallandevis tvivelaktigt och eftersom
generellt sett det undersokta informationsunderlaget hittills varit forhallandevis
knappt, finns inga orsaker att dra desto mera nyanserade slutsatser & de som ovan
forfaktats.

1.2 Market cleanliness

Da rattsfallsstatistik i insiderarenden ovan analyserats ska i det foljande ett forsok
goras att undersoka forekomsten av insiderhandel som inte resulterat i rattsfall och
darfor inte ar synlig i rattsfallsstatistik. Syftet ar saledes att undersoka om det finns ett

% Fallet 4r det s.k. Ringen-fallet dar &talen forkastades i ett mal handlagt av Stockholms tingsratt.
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s.k. morkertal och hur stort detta morkertal kan téankas vara vid insiderhandel pa den
svenska marknaden.

Det storsta problemet i denna del av den statistiska undersdkningen &r att hitta data
som kan pavisa att det egentligen forekommer insiderhandel pa marknaden, trots att
nagra rattsfall inte uppkommit.”’ Internationellt har man stundvis férsokt hantera detta
problem genom statistik som tar fasta pa abnorma kursrorelser en kort tid innan
insiderinformation offentliggérs pa marknaden. Teorin bakom statistiken ar att
abnorma kursrorelser i insiderinformationens riktning som kan iakttas en kort tid fore
insiderinformation offentliggérs pd marknaden, kan vara indikationer pa att
insiderinformationen utnyttjas av nagon marknadsaktor, vilket driver kursen i
insiderinformationens riktning redan innan insiderinformationen offentliggjorts.
Vidare &r teorin att ju kraftigare den abnorma kursrorelsen &r och ju néarmare den sker
offentliggdrandet av insiderinformation samt ju relevantare insiderinformationen ér,
desto sannolikare &r det att den abnorma kursrorelsen uttryckligen fororsakats av en
insider som profiterade pa sin information genom att utfora insiderinformationsdrivna
transaktioner pd marknaden.”®

Market cleanliness-undersokningar ar empiriska undersokningar som tar fasta pa just
abnorma kursrorelser en kort tid fore kraftigt kursdrivande information offentliggors.
Trots att insiderinformation kan gélla vad som helst, brukar market cleanliness-
undersokningar i praktiken ta fasta p& antingen offentliggérandet av takeovers,? eller
offentliggdrande av negativ information, ndrmast vinstvarningar.

27 Jag bortser har fran den positivistiska kritik som kunde anféras, eftersom den normativa definitionen
av insiderhandel strangt taget gor gallande att insiderhandel inte forekommer om inte sd meddelats i en
fallande dom.

%8 En foregangare inom denna undersékningsmetod &r internationellt sett Keown — Pinkerton 1981 s.
855-869 som empiriskt visar att priset pa finansiella instrument mycket snabbt reagerar pa nyheter om
ett offentligt kdpeanbud. De facto visar undersokningen att finansiella instrument ofta reagerar
snabbare &n det offentliga kdpeanbudet offentliggors. Detta kan innebéra att frontrunning i forhéallande
till takeovern sker pa marknaden, vilket innebdr att ndgon marknadsaktor som vet om att det offentliga
kopeanbudet kommer att offentliggoras, profiterar pa sin (insider)information innan kursen reagerar pa
den offentliggjorda informationen.

# Detta forklaras rimligtvis av att insiderinformationen om en takeover ar valdigt specifik den sista
tiden innan takeovern offentliggérs. En insider med full insyn vet séledes inte bara att nagonting
gynnsamt kommer att intraffa med aktien i malbolaget den niarmaste tiden, utan kanner i basta fall till
bade vilket anbudspriset kommer att vara, samt exakt vid vilken tidpunkt anbudspriset kommer att
offentliggdras. Den férra informationen majliggor en riskfri avkastning pa aktiehandel i mélbolagets
aktie, medan kombinationen av bada slag av information majliggor att insiderinformationens vérde
starkt kan uppvéaxlas genom att man handlar finansiella instrument, vars vardering ar beroende av béde
varde och tid, t.ex. kdpoptioner.
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Diagram 10 — Frekvensen av abnorma prisokningar fére kursdrivande nyheter®
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Ovan presenterade market cleanliness-undersoknings resultat forefaller rent statistiskt
sett att under hela den undersokta tiden peka pa ett forhallandevis frekvent samband
mellan kursdrivande nyheter och abnorma rorelser i nyhetens riktning redan innan
nyheten offentliggjorts.®> Undersokningen ar metodologiskt komplicerad, men far
anses vara val genomford.*? Preliminart tyder den pa att det forekommer en icke-
forsumbar andel insiderhandel pa den undersokta marknaden.

Trenderna i undersokningen visar att nivan under 2006-2009 varit i det narmaste
identisk géllande frekvensen av abnorma prisokningar fore undersokta nyheter. En
intressant avvikelse fran trenden 2006-2009 utgor dock statistiken 2010, dar en
statistiskt relevant forminskning kan identifieras. Den marknadsdvervakande
myndigheten FSA har under 2010 medvetet valt att fokusera pa att uppticka och
lagfora insiderhandel. Dartill har ovan i tabell 1 noterats att England forhallandevis
sent fokuserat pa att lagfora insiderhandel genom straffrattsliga sanktioner.

Trots att sambandet mellan FSA:s atgarder och den statistiska forminskningen i
market-cleanliness &r odokumenterad, vilket aven FSA vidhéller,*® & dock en
plausibel teori att den aktivitet FSA genomfort inom enforcement, vilket dven

%0 Market cleanliness-undersokning utférd av FSA.

%1 Se FSA Occasional Paper Series 23. Measuring market cleanliness. Ben Dubow, Nuno Monteiro
2006.

%2 Ibid. FSA definierar normalitet i kursrérelsen genom att slumpméssigt extrapolera prissattningen for
ett finansiellt instrument under 4 dagar av de 240 dagarna som slutar 10 dagar fore nyhetens
offentliggdrande. Dérefter definierar FSA det avgdrande tidsspannet for abnorma kursrérelser som ett
spann pa fyra dagar, varav tvé ar fére och tva ar efter nyhetens offentliggorande. Tillracklig abnormitet
uppkommer om kursrorelsen under de fyra dagarna sorterar bland de 50 hogsta eller lagsta
vardekombinationer av de slumpmassigt utvalda spannen av fyra dagar i en slumpméssig valpopulation
pa 10 000 val.

* FSA Annual Report 2010-2011 s. 62: "After remaining stable for the past few years, the level of
APPMs for the takeover data set declined to 21.2% in 2010. This is the lowest level for the takeover
measure since 2003. As set out above, while this fall has taken place against the backdrop of
increasing focus on market abuse, due to the nature of the statistics, the reason behind this decline
cannot be determined with certainty. We cannot say whether improved market behaviour is a
contributory factor, but the change in the outcome is nevertheless to be welcomed."
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resulterat i insiderdomar, eventuellt kan ha fatt en iakttagbar allmanpreventiv
konsekvens, som lett till farre abnorma kursrorelser for att det férekommit farre fall
av insiderhandel.

Pa den svenska marknaden har en motsvarande undersokning géallande market
cleanliness genomforts av PwC.3* Den publicerade undersokningen begransas till att
galla endast takeovers. Daremot omfattar den inte negativt nyhetsflode. PwC har
dessutom efter publikation av undersokningen upprepat undersokningen for ar 2010
och v%rgligen latit denna utvardering fa ta del av resultaten som kan sammanfattas
nedan.

Diagram 11 — Frekvensen av abnorma prisokningar fore takeovers=®
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Bada market cleanliness-undersokningar ger 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. Trots undersdkningarna ar det skél att granska
resultaten kritiskt, eftersom det ar tankbart att det finns variabler som forklarar
kursrorelserna pa ett battre satt an forbjuden insiderhandel.

Det forefaller tankbart att det ar andra, helt slumpmassiga orsaker, som gor att kdpare
aktiverar sig en kort tid fore takeovers eller séljare aktiverar sig fore negativa nyheter.
Eftersom det statistiska samplet ar stort, torde dock helt slumpmassiga forklaringar
vara nagot naiva. Mindre naivt och dven mindre slumpmassig ar forklaringsvarianten
som gor gallande att takeovern i sig just ar ett resultat av att malbolagets aktie ar
undervarderad pa marknaden, vilket darfor aven leder till att andra marknadsaktorer
an den kommande budgivaren koper aktien, eftersom den ar billig, vilket leder till en
kursuppgang. P4 motsvarande satt kan marknaden helt riktigt diskontera en

* PricewaterhouseCoopers Market Cleanliness Index Sweden 2008.

* For &r 2009 har undersékningen inte utforts, eftersom man ansett marknaden vara s& volatil under
aret att undersokningsmetodologin inte skulle ge tillforlitliga resultat.

% Market cleanliness-undersokning utférd av PwC.
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kommande vinstvarning eftersom olika helt lagliga analyser visar pa att en aktie ar
overvarderad jamfort med hur borsbolagets finansiella stallning rimligtvis kan antas te

sig.

Vidare ar det tankbart att budgivaren genomfor stakebuilding i malbolagets aktier en
kort tid innan budet offentliggors och att detta forklarar den marknadspaverkan som
iakttas i market cleanliness-undersokningen.’’” Eftersom stakebuilding under
vetskapen om att man kommer att offentliggbra en takeover inte anses bryta mot
forbudet mot insiderhandel®®, ar detta foljaktligen en forklaringsmodell till den
abnorma kursrorelsen som &r bade plausibel och laglig.*® P4 samma satt &r det
tankbart att ett vinstvarnande bolag undervérderar den negativa informationen i sin
vinstvarning och darefter tvingas vinstvarna relativt snabbt pa nytt. Vidare ar det
tankbart att marknaden chansar pa en kommande vinstvarning vid just den s.k. profit
warning season som anses uppkomma nagra veckor innan kvartalsresultatet
offentliggdrs och darfor séljer aktier.

Ovan har presenterats nagra forklaringsmodeller for de iakttagna abnorma
kursrorelserna pa marknaden en kort tid fore offentliggérandet av en takeover eller
negativa nyheter. Forklaringar ar alternativa till forklaringen att kursrorelsen de facto
ar ett utslag som beror pd insiderhandel. Eftersom fdrekomsten av abnorma
kursrorelser dock ar frekvent, forefaller det som om market cleanliness-
undersékningarna atminstone delvis* talar for att det skulle finnas ett visst, om &n

%" Priseffekten av stakebuilding far anses uppkomma i malbolagets aktie oavsett om stakebuildingen
utfors genom direkta aktiekop i malbolagets aktie eller genom utnyttjande av derivatkontrakt (antingen
kontantavraknade eller fysiskt avrdknade derivat). Det far namligen anses vara en nara fullstandig
korrelation mellan vardet pa budgivarens derivatkontrakt och motpartens transaktioner (antingen direkt
eller via derivatkontrakt) i den underliggande aktien. Typiska motparter, d.v.s. investeringsbanker,
skyddar sig namligen mot kursrisken genom att kopa just malbolagets aktier i samma grad som man
skriver ut derivatkontrakt.

% Daremot 4r bedémningen inte langre den samma om stakebuilding utférs i en sédan fas av takeover
dar budgivare har 6vrig insiderinformation géllande mélbolaget ar informationen att man kommer att
lagga ett bud. Sadan 6vrig insiderinformation gallande mélbolaget kan budgivare t.ex. ha fatt genom en
due diligence-analys av malbolaget.

* vtterligare kan anféras om slutsatserna i market cleanliness-undersokningen att det far formodas att
den som verkligen har insiderinformation om en kommande takeover inte optimerar sin egen kriminella
totalnytta genom att kopa malbolagets aktier i marknaden kort fore budet offentliggors. For det forsta
forsummar en sadan insider det tankbara mervarde han kunde skapa sig pa sin information genom att
kopa derivat som har en uppvaxlingsgrad i forhallande till informationen. Fér det andra tar insidern pa
sig en uppenbar risk for att ertappas, eftersom transaktionerna utfors i malbolagets aktier, medan det
sannolikt gick att forvarva andra finansiella instrument pd andra marknader, som i lika hog grad
gynnades av den information som insidern har. Med kriminell totalnytta asyftas har kombinationen av
kriminell fortjanstpotential i transaktionen och sannolikheten for att brottet ska upptéckas. Begreppet
tar sdledes avstamp i Becker 1976 s. 14.

“ Det ar 4nda inte skal att dra for langtgdende slutsatser pd basis av férekomsten av abnorma
kursrorelser i undersokningarna. Detta beror pd att det pd aktiemarknader blir allt vanligare att
marknadsaktorer implementerar handelsstrategier som reagerar kraftigt pd forekomsten av momentum
pa marknaden. Till s.k. momentum trading hor att skapa en handelsstrategi som reagerar pé reaktioner,
vilket ofta under en kortare tidssekvens kan leda till att sma men distinkta kursrérelser pa marknaden
leder till att marknadsaktorer reagerar pa trenden i trendens riktning. Detta kan delvis skapa kraftiga
och ofta svarforklarade kursrorelser. Se Grinblatt — Keloharju 2000 s. 43-67 som undersokt
investerares benagenhet pa den finlandska marknaden att folja radande pristrender. Undersokningen
som publicerats i Journal of Financial Economics understdder tankeséttet att speciellt professionella
investerare dr bendgna att vara s.k. momentum traders.
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svarkvantifierbart morkertal av insiderhandel pa marknaden. Om sa &r fallet kan
dartill féljande slutsatser goras.

Den svenska insiderlagstiftningens funktionsduglighet synes behéftad med ungefér
samma tillkortakommanden som den engelska insiderlagstiftningen, atminstone i den
man de utforda market cleanliness-undersokningarna formar mata samma fenomen i
de tva olika landerna. Dartill kan noteras att det engelska sanktionssystemet erbjuder
en administrativ sanktionsmoéjlighet, vilket inte det svenska systemet gor. Anda synes
inte denna administrativa sanktionsmdjlighet ha lett till tydliga genomslag i form av
ett markant mindre morkertal for insiderhandel i England an i Sverige.

1.3 Kvantifiering av den eventuella bristfalliga funktionsdugligheten

En kvantifiering av den samhalleliga skada som uppkommer som en foljd av eventuell
bristfallig funktionsduglighet i insiderhandelsférbudet &r inte enkel. Rent juridiskt
anfors ibland att insiderhandel inte fororsakar nagon skada alls, eftersom outsidern
som genomfor en transaktion med insidern inte kénner till insiderinformationen, men
trots detta ingar transaktionen pa de villkor outsidern sjalvmant godkanner.
Foljaktligen uppstar ingen forlust for outsidern eller atminstone rader ingen kausalitet
mellan insiderns information och outsiderns forlust. Antas emellertid ett vidare
ekonomiskt perspektiv pa forhallandet mellan insidern och outsidern forefaller det
enklare att acceptera att insiderns vinning motsvarar outsiderns forlust, vilket
foljaktligen dven skulle utgéra den direkta skadan av brott mot
insiderhandelsforbudet.

Anlagger man dartill ett samhallsekonomiskt perspektiv pa insiderhandel, eller réttare
sagt sadan insiderhandel som inte lagfors, men som eventuellt trots det forekommer,
forefaller det enkelt att omfatta pastdendet om att den totala skada oupptackt
insiderhandel fororsakar samhéllsekonomin vida dverstiger den vinning eller skada
som uppkommer inom partsrelationen insider/outsider. Motivet for uppratthallande av
ett forbud mot insiderhandel anses numera allmant gangbart och bestar av behovet att
uppratthalla investerarnas fortroende for sjalva marknaden for finansiella instrument.
For det fallet att insiderhandel rubbar detta fortroende &r konsekvensen bade
0desdiger och kostsam for marknaden och samhallet. Uppenbart &r att insiderhandel i
sa fall leder till lagre handelsaktivitet, vilket leder till samre likviditet, vilket leder till
en ineffektivare prishildning pa marknaden. Skadan av insiderhandel kan da anses
vara véldigt stor, eftersom insiderhandel forefaller leda till en ond spiral, som minskar
intresset for en fungerande kapitalmarknad i form av en fungerande bors, och som
ytterst kan resultera i en fortroendebrist marknadsaktorer emellan som (atminstone i
teorin) leder till marknadens kollaps.**

Forvanansvart fa ekonometriska analyser har dock gjorts gallande de
samhallsekonomiska kostnader insiderhandel medfér. En mycket diger undersékning
av Bhattacharya och Daouk publicerad i Journal of Finance gor dock géllande att den
totala samhalleliga kostnaden for insiderhandel kan kvantifieras sa att
kapitalanskaffningskostnaderna (cost for equity) sjunker markant om insiderhandel
lagfors effektivt, medan nagon inbesparing i kapitalanskaffningskostnaderna inte har

1 Se framfor allt Akerlof 1970 s. 488-500.
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kunnat identifieras endast till foljd av att lagstiftning mot insiderhandel inforts pa en
marknad.** Vidare har i en nyare undersokning av Aitken, utférd inom ramen for
Capital Markets CRC Limited, konstaterats resultat enligt vilka den totala skadan av
insiderhandel kvantifierats ligga mellan 0,017 och 0,044 % av helhetsomsattningen pa
den marknad dar insiderhandel férekommer.** Denna metodik har dven Europeiska
Kommissionen valt att omfatta i sin egen analys av vilken skada som uppkommer till
folijd av insiderhandel.** Enligt denna berakning uppskattar Kommissionen att
helhetsskadan pa ett arligt plan pa de europeiska marknaderna ar 2010 uppgar till 13,3
miljarder EUR.*

2.  SLUTSATSER

| denna empiriska del har tva olika typer av statistisk information presenterats for att
analysera funktionsdugligheten i den svenska insiderlagstiftningen. Trots att det ar
forknippat med svarigheter att gora slutsatser om lagstiftningens funktionsduglighet
pa basis av statistiska data, forefaller anda en rimlig slutsats vara att den svenska
insiderlagstiftningen — rent statistiskt sett — forefaller fungera ungefér i lika grad som
insiderlagstiftningen i de andra lander som undersokts (ofta till och med béttre).
Pastaendet tacker bade det positiva och det negativa i funktionsdugligheten. Den
svenska insiderlagstiftningen forefaller na upp till ungefar samma rattsfallsmangd
som 6vriga landers lagstiftning.

Klart i ljuset av statistiken verkar ocksa vara att inférandet av administrativa
sanktioner for insiderhandel inte bidrar till att effektivera insiderhandelsforbudet.
Vidare forefaller de lander som redan nu har mojligheten att tillgripa administrativa
sanktioner for insiderhandel (Finland och England) att antingen inte alls i praktiken
gora det (Finland) eller i allt hogre grad forflytta tyngdpunkten till att tillgripa
straffrattsliga sanktioner istéllet for administrativa sanktioner (England).

Kombineras den statistiska informationen med morkertalet som market cleanliness-
undersokningar pavisar, leder detta till en sammanfattning som forefaller tala for att
det finns ett behov av att se 6ver insiderlagstiftningen i syfte att narmare granska vilka
normativa element, som eventuellt kunde fortydligas for att forhoppningsvis reducera
det morkertal som statistiskt sett kan forknippas med insiderhandel pa sa val den
svenska marknaden som utomlands.*® Dartill finns empiriska belagg for att

“2 Bhattacharya, Utpal — Daouk, Hazem: The World Price of Insider Trading. Journal of Finance. "We
find that the cost of equity in a country, after controlling for a number of other variables, does not
change after the introduction of insider trading laws, but decreases significantly after the first
prosecution.”

*¥ Undersokningens metodologi bygger pé s.k. event studies med vilka man analyserat kursreaktioner
som uppkommit pd marknaden efter att det som varit insiderinformation offentliggjorts. Dessa
kursrorelser har sedan relaterats till frekvensen av forekomsten av insiderhandel p4 marknaden.

“ Se EC (2011) 1217 final Commission Staff Working Paper Impact Assessment s. 15.

*® Se EC (2011) 1217 final Commission Staff Working Paper Impact Assessment s. 16.

“® Det &r skal att dppet redovisa for det faktum att det historiskt sett har férts och fortséttningsvis fors
en forhallandevis sofistikerad debatt om skadligheten i insiderhandel. | debatten anfors att det inte &r
sékert att insiderhandel alls ar skadlig for det helhetssystem marknaden och dess reglering utgér. Som
ett argument i denna abolitonistiska skola utnyttjas t.ex. det faktum som &ven pavisas av market
cleanliness-undersdkningar, namligen att den abnorma kursdkningen, oavsett varfor den sker, leder till
en okad marknadseffektivitet, eftersom marknadspriset snabbare korrigeras till den niva dar det hade
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lagstiftningsreformer géllande insiderhandel i sig inte ansetts leda till resultat i form
av lagre kapitalanskaffningskostnader. Istallet uppnar man den samhéllsekonomiska
nyttan av existerande och reformerad lagstiftning endast fullt ut genom att skapa
mekanismer som mdojliggor att lagstiftningen effektivt verkstalls.

Samtidigt forefaller analyser av den samhalleliga skada som kan forknippas med
insiderhandel tala for att den kostnad som brister i funktionsdugligheten
insiderhandelsforbudet fororsakar inte far ringaktas. Denna kostnadsanalys ger aven
en referenspunkt for den tillaggskostnad olika legislativa initiativ och initiativ for att
forbattra verkstalligheter som syftar till att effektivera insiderhandelsforbudet far fora
med sig, utan att de legislativa initiativen — rent samhallsekonomiskt betraktat — bor
anses kontraproduktiva for helheten.

1 KOMPARATIV DEL

Denna del av utvarderingen bestar av en komparativ del av det normativa innehallet i
insiderhandelsférbuden i vissa utvalda rattssystem.

1. INLEDNING

Foreliggande komparativa del av denna undersokning syftar till att presentera utvalda
rattssystems satt att reglera vissa delar av insiderhandeln. For att fokusera
komparationen riktas det komparativa intresset mot variabler i insiderhandelsférbudet.
Valet motiveras nedan i 1.1. Dessa variabler analyseras sedan i nd&rmare detalj i den
normativa delen av undersékningen. Komparationen avgransas sa att atta rattssystem
undersoks i tillagg till det svenska rattssystemet. Valet av rattssystem som ingar i
komparationen motiveras nedan i 1.2.

1.1  Val av variabler for komparation

Foreliggande komparativa del av undersokningen kommer att fokusera pa fem olika
variabler, som kan systematiseras i tre kategorier, som alla &r en del av den normativa
delen av denna utvérdering.

For det forsta undersoks sanktionssystemets struktur i vederbdrande rattssystem.
Utgangspunkten &r att Sverige valt att implementera marknadsmissbruksdirektivet sa
att endast straffrattsliga sanktioner kan utdomas foér den som brutit mot
insiderhandelsférbudet i L om marknadsmissbruk. Darmed har Sverige inte infort
administrativa sanktioner och uppratthaller saledes ett enkelt sanktionssystem, istallet
for ett dubbelt sanktionssystem (administrativt system och straffsystem), som
forekommer i vissa av de undersokta rattssystemen. | en undersokning om den

legat om marknaden haft en fullstindig informationsbild. I denna undersékning har dock som en viktig
utgangspunkt tagits en position, enligt vilken insiderhandel ar skadlig for investerares fortroende for
marknaden for finansiella instrument. Positionen ar satillvida forsvarbar att den ar férharskande inom
samtliga rattssystem som ingar i denna undersokning. Se dock om den abolitionistiska debatten t.ex.
Manne 1966 s. 80-104. Se Manne 1970 s. 565. Se. Wu 1968 s. 260-269. Se Easterbrook 1981 s. 309—
365. Se Ott — Schéafer 1991 s. 226-241. Se Carlton — Fischel 1983 s. 857. Se Kitch 1980 s. 719. Se
Avgouleas 2005 s. 200-201. Se Fuchs 2009 s. 327-328. Se Assmann — Schneider 2009 s. 418-420. Se.
Macey 1984 s. 31. Se Haddock — Macey 1987 s. 338. Se Cox 1986 s. 628.
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svenska insiderlagstiftningens funktionsduglighet ar det darmed av ett sérskilt intresse
att utvardera det potentiella mervardet i ett administrativt sanktionssystem.

For det andra undersoks hur rekvisitet for forbjuden garning strukturerats i de olika
rattssystemen. Har ar fokus pa den s.k. objektiva sidan av insiderhandelsfoérbudet, och
eftersom den objektiva sidan & omfattande i insiderhandelsforbudet, kommer tre
olika aspekter att granskas. Dessa tre aspekter tacker tre olika relevanta led i
insiderhandelsférbudets rekvisit for forbjuden gérning: (i) vald aspekt i definitionen
av insiderinformation, (ii) vald aspekt i den garning genom vilken insiderhandeln
utfors och (iii) kausaliteten mellan definitionen av insiderinformation och den gérning
genom vilken insiderhandeln utfors.

Inom ramen for definitionen av insiderinformation ska forst utredas huruvida
rattssystemet staller ett krav pa att den information som kan uppfylla definitionen for
insiderinformation bor existera hos insidern som en foljd av att informationen
mottagits, eller om det ar tillrackligt att fastsla att blott personen ifrdga har
insiderinformation, oberoende av om informationen mottagits eller uppkommit pa
nagot annat sétt. Inom ramen for den garning, genom vilken insiderhandeln utfors ska
utredas huruvida rattssystemet staller ett forbud mot att aterta en redan avgiven, men
annu inte verkstalld order pa grund av att insiderinformation mottagits efter att ordern
avgivits men fore den verkstallts. Inom ramen for kausaliteten mellan
insiderinformationen och gérningen ska undersokas om rattssystemet forutsatter att
den insiderinformation som anvants vid insiderhandeln har utnyttjats, eller om det &r
tillrackligt for en féallande dom att konstatera att den person som innehaft
insiderinformation utfort en transaktion, varefter ytterligare krav pa kausalitet mellan
insiderinformationen och handeln inte langre behdver uppfyllas.

For det tredje undersoks hur rekvisitet for personligt ansvar strukturerats i
vederbdrande land. Har galler att understka huruvida forbudet mot insiderhandel kan
uppfyllas av en person som har en lagre subjektiv installning an uppséat. Om sa ar
fallet, utvarderas hur insiderhandel genom vallande bor uppfattas i praktiken.

1.2 Val av rattssystem for komparation

Foreliggande komparativa del av undersokningen kommer att granska atta olika
rattssystem 1 tillagg till det svenska. De granskade réttssystemen omfattar dels
nationella rattssystem (Finland, Danmark, Norge, Tyskland, England och USA) dels
Overnationella rattssystem (marknadsmissbruksdirektivet och
marknadsmissbruksforordningen). Rattssystemen ar valda genom att salla fram lander
som antingen traditionellt ansetts vara av rattskomparatorisk relevans for svensk rétt,
eller som pd grund av att ldnderna har en sardeles stark stallning inom
aktiemarknadsratt far anses vara av rattskomparatorisk relevans for svensk insiderratt.
Dartill undersoks tva dvernationella rattssystem, som béagge &r av relevans pa grund
av sin direkta 6vernationella koppling till svensk ratt.
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2.

RESULTAT AV KOMPARATIONEN

Den ovan beskrivna komparation har utforts och resultatet av komparationen 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 Uppsét och
vallande

Danmark Enkelt Nej Nej Nej Uppsét och
vallande

Norge Enkelt Nej Nej Nej Uppsét och
vallande

Tyskland Enkelt® Ja Nej Ja Uppsét och
vallande

UK Dubbelt Nej Nej Ja Uppsét och
vallande

USA Dubbelt Nej Nej Ja Uppsét och
vallande

Radande Endast admin Nej Nej Ja Uppsét och
direktiv vallande

Forslaget till Dubbelt Nej Ja Ja Uppsét och
nytt direktiv vallande

och
forordning

2.1  Sanktionssystem

Av komparationen framgar att Sveriges val att inte inféra administrativa sanktioner
for insiderhandel i samband med implementeringen av marknadsmissbruksdirektivet
inte & ett ovanligt val inom referensgruppen.* Det svenska valet & vidare
valmotiverat av den svenska lagstiftaren,®® och synes atminstone inte ha ansetts sté i

" 38 som ovan konstaterats har administrativa sanktioner inte i praktiken utnyttjats for insiderhandel i
Finland, trots att en legal mdjlighet existerar.

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

* Motsvarande rattslage rader i bdde Norge och Danmark. Enligt en undersékning utférd av CESR
(CESR/08-099) har 6 av 29 undersokta jurisdiktioner i Europa latit bli att inféra administrativa
sanktioner for insiderhandel. Jurisdiktionerna dr, i tillagg till Sverige, Cypern, Ungern, Danmark,
Norge och Polen. Fo&r klarhetens skull bor konstateras att Sverige sjélvfallet har straffrattsliga
sanktioner for insiderhandel. Som en kuriositet kan namnas att s har dven alla andra av CESR
undersokta lander forutom Bulgarien.

%0 Se prop. 2004/05:142 s. 43-47.
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bjart kontrast med skrivningen i marknadmissbruksdirektivet artikel 14, trots att dven
motsatt tolkning av artikeln far anses méjlig.>*

Med hénvisning till den nya marknadsmissbruksférordningen forefaller det dock som
om det framover eventuellt fanns ett behov for lander som saknar ett administrativt
sanktionssystem att infora sadana.>® Vid denna utvardering av funktionsdugligheten i
det svenska insiderhandelsforbudet ar det darfor intressant att forhallandevis detaljerat
granska huruvida inférandet av ett administrativt sanktionssystem kunde leda till en
Okad funktionsduglighet i det svenska insiderhandelsforbudet.

2.2 Rekvisitet for forbjuden garning
2.2.1 Definitionen av insiderinformation

Av komparationen framgar att Sveriges val att forutsatta att personer med
insiderinformation fatt insiderinformationen i insiderhandelssammanhang uppstéller
ett transformationsrekvisit for insiderinformationen, vilket krav inte ingar i samtliga
undersokta rattssystem. Det &ar vidare skal att konstatera att det svenska radande
transformationsrekvisitet dessutom omfattar ett undantag. Transformationsrekvisitet
tillampas saledes inte om insiderinformationen bestar av information om
ifrdgavarande persons kommande kriminella handlingar. Nar sa ar fallet, forutsatts
alltsa inte att personen fatt insiderinformationen.

Med hanvisning till den nya marknadsmissbruksforordningen forefaller det som om
inget transformationsrekvisit artikuleras i den nya lagstiftningen. Avgorande ar istéllet
huruvida personen ifrdga har insiderinformation, oavsett hur personen gatt till vaga
for att nad den.®® Vid undersdkningen av funktionsdugligheten i det svenska
insiderhandelsférbudet ska darfor granskas vilka konsekvenser inkluderandet av
transformationskravet har for funktionsdugligheten i insiderhandelsforbudet.

2.2.2 Atertagande av given order

Av komparationen framgar att Sveriges val att inte utvidga insiderhandelsforbudet till
att omfatta atertagande av en redan avgiven, men annu inte verkstalld order, &r helt i
linje med radande rattslage i de undersokta rattssystemen. Samtidigt visar en mera
detaljerad analys att Sverige eventuellt alagger personer, som far insiderinformation
efter att de avgivit en order, men innan ordern verkstallts, en plikt att aterkalla ordern.
Detta val ar inte foretratt i lagstiftningen eller den allmént citerade rattslitteraturen i
de undersokta l&nderna.

L | artikel 14 i marknadsmissbruksdirektivet sigs att medlemsstaterna ska sékerstalla att lampliga
administrativa atgarder kan vidtas eller administrativa paféljder beslutas betriffande de personer som
&r ansvariga for att bestdmmelser som antagits enligt direktivet inte foljts. Denna skyldighet ska
emellertid inte paverka medlemsstaternas ratt att foreskriva straffrattsliga pafoljder.

%2 Se MAF artikel 24: Medlemsstaterna ska faststélla regler om administrativa atgarder och pafoljder
for de omstandigheter som definieras i artikel 25 fér de personer som bryter mot bestdimmelserna i
denna forordning och ska vidta alla nddvindiga atgarder for att se till att de tillampas. De atgarder och
pafoljder som foreskrivs ska vara effektiva, proportionella och avskréckande.

>% Se MAF artikel 6 och 7.

25



Darfor ar det skal att analysera hur atertagandet av avgivna order ska bedomas
paverka funktionsdugligheten i det svenska insiderhandelsforbudet.

2.2.3 Kausalitet mellan insiderinformationen och transaktionen

Av komparationen framgar att Sveriges val att endast forutsatta ett forfogande Gver
insiderinformation nér en transaktion i relevant finansiellt instrument utfors, men inte
forutsatta en specifikt definierad kausalitet mellan insiderinformationen och de
handlingsskal som ledde till transaktionen, i sig utvidgar det svenska
insiderhandelsférbudet jamfort med vissa Gvriga réattssystem.

Dérfor ar det skal att i praktiken analysera om denna distinktion mellan forfogande
over och utnyttjande av insiderinformation vid transaktioner har nagon relevans for
funktionsdugligheten i den svenska insiderlagstiftningen.

2.3 Rekvisitet for personligt ansvar

Av komparationen framgar att det ar allmant gangbart att dels aldgga personer ansvar
for insiderhandel utférd genom uppsatliga handlingar, dels aldgga personer nagon
form av ansvar for insiderhandel utférd genom oaktsamma handlingar. Dartill kan
konstateras att den klassiska distinktionen mellan uppsat och oaktsamhet far och
kommer att fa en betydande genomslagskraft vid utmatningen av den sanktion (bade
vad géller art och grad) som foljer av insiderhandel.

Darfor ar det skal att analysera vad distinktionen mellan uppsat och oaktsamhet
innebar i relation till rekvisitet for forbjuden garning i insiderhandel.

AV RATTSDOGMATISK DEL

| denna rattsdogmatiska del av utvarderingen ska forst insiderhandelsforbudets
sanktionssystem undersdkas. Darefter analyseras rekvisitet for forbjuden garning och
rekvisitet for personligt ansvar.

1.  SANKTIONSSYSTEMET

Sverige har hittills sanktionerat brott mot insiderhandelsforbudet genom straffrattsliga
sanktioner, medan man saknat mojligheten att tillgripa administrativa sanktioner for
det beskrivna lagbrottet. Den radande sanktionsmodellen motsvarar darfor helt den
modell som Danmark och Norge hittills valt. Tyskland uppréatthaller i och for sig ett
dubbelt sanktionssystem for marknadsmissbruk, men administrativa sanktioner kan
inte tillampas pa insiderhandel, utan administrativa sanktioner kan endast utga for
brott mot insiderrattens rojandeférbud och radgivningsforbud samt olika former av
otillborlig marknadspaverkan. Finland och England har béagge ett dubbelt
sanktionssystem dar den administrativa varianten av sanktionerna kan tillampas pa
insiderhandel. S& som ovan noterats har sa aldrig skett i Finland, medan trenden i
England verkar vara att en forskjutning fran utnyttjandet av de administrativa
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sanktionerna till de straffrattsliga sanktionerna haller pa att ske, nar val England
generellt borjat aktivera beivrandet av insiderhandel.

| den empiriska delen av denna undersokning har det konstaterats att det ar sannolikt
att det forekommer insiderhandel, som inte lagfdrs, och att detta har en negativ
inverkan pa investerarnas fortroende for den svenska aktiemarknaden. Dessutom
forefaller det utrett att uttryckligen en ¢kad effektivitet i verkstalligheten av radande
lagstiftning har betydligt gynnsammare samhéllsekonomiska foljder &n inforandet av
ny materiell reglering har. | foreliggande analys av sanktionssystemet &ar det darfor
viktigt att utvardera huruvida inférandet av administrativa sanktioner for
insiderhandel kunde forvantas leda till en hogre grad av verkstallighet i form av flera
fallande domar for brott mot insiderhandelsforbudet &n nuvarande svenska
sanktionsmodell medfor.

En utvérdering av ett sanktionssystem kan emellertid inte baseras uteslutande pa en
effektivitetsbedomning som tar fasta pa verkstélligheten av géllande ratt. Det vore en
grov forenkling att pasta att insiderlagstiftningen och dess sanktionssystem fungerade
béattre endast for att antalet fallande domar 6kade. Alla analyser av lagstiftningars och
sanktionssystems funktionsduglighet bor ndmligen standigt vara underkastade gangse
demokratiska ideal, som i detta fall tar sig uttryck i de varderingar och de ideal som
ingar i rattssakerhetsprinciper. Provokativt uttryckt kunde detta omsattas i ett
argument som gor gallande att oavsett vilken samhallsnytta en effektiverad
verkstallighet av insiderhandelsregler kan féra med sig, far detta aldrig ske till ett pris
som underminerar Sveriges konstitutionella varderingar eller tar pa rattsstatliga ideal
som forharskar i Sverige.>

Vid utvarderingen av sanktionssystem avspeglas den ovan aberopade réattsstatligheten
tydligast i konstitutionella begransningar och superkonstitutionella normsamlingar
som forféktar legalistiska ideal. Konkret innebér detta att utvéarderingen av det
eventuella mervarde ett administrativt sanktionssystem kan medféra for det svenska
insiderhandelsforbudet maste ske mot bakgrunden av de gallande regler Sverige
forbundit sig att folja i fornallande till de individer som potentiellt kan komma att bli
foremal for sanktionerna. Tanken om att administrativa sanktioner kunde effektivera
verkstalligheten av brott mot insiderhandelsférbudet for att man genom administrativa
sanktioner kunde vara fri frdn komplicerande rattssakerhetsprinciper®™ méste testas
mot  den miniminivda  av  réattssakerhetsprinciper  som Europeiska
manniskorattskonventionen (EKMR) erbjuder individer.

1.1  Den Europeiska manniskorattskonventionen

EKMR utgdr en europeisk standardisering av en essentiell del av de grundlaggande
fri- och rattigheter som individer ges i vésterlandska demokratiska samhéllen.
Konventionen ar ett instrument som garanterar individerna rattsskydd.® EKMR &r

> Konstitutionella varderingar och rattstatliga ideal kan forstas dven ges samhallsekonomiska uttryck.
Lagstiftningens forutségbarhet, en legalistisk samhéllssyn och en fungerande réttsstat ar sjalvfallet
varderingar som har en fundamental betydelse for en fungerande kapitalistisk samhallsekonomi och far
saledes snarare beskrivas vara ovarderliga trots att vérderingarnas varde i praktiken forvisso ar
svarkvantifierade.

> Det traffande citatet harstammar frén Warnling-Nerep 2010 s. 143.

% Se Johansen 2008 s. 32. Se Danelius 2007 s. 47. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 5-6.
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évernationell, vilket innebar att lander som ratificerat EKMR®’ inte har ratt att
disponera Gver sin egen rattsordning pa ett satt som gor att den skulle komma att sta i
konflikt med EKMR.*®

For funktionsdugligheten i svensk insiderlagstiftning innebdr EKMR att den utgor en
fast grans for hur svensk lagstiftning kan utvecklas till nackdel for individerna® i det
svenska samhéllet. Detta innebédr att tanken om att effektivera den svenska
insiderlagstiftningen genom att introducera sadana administrativa sanktioner som
Sverige nu saknar, maste relateras till det nationella spelrum den svenska lagstiftaren
har ndr EKMR foljs. Konkret betyder detta att det finns en uppenbar risk att tron om
att administrativa sanktioner mera flexibelt &n straffsanktioner skulle kunna utnyttjas
for att beivra insidernandel kan komma att stota pa patrull, eftersom sadana
administrativa sanktioner som formar beivra insiderhandel kan komma att tvingas
struktureras pa ett sadant satt att EKMR kommer att tillimpas pa den
sanktionsutdelande processen, vilket leder till att d&ven av EKMR foreskrivna
rattsskyddsgarantier maste efterfoljas. Detta kan i sa fall leda till att ratten till rattvis
rattegang i artikel 6 i EKMR kan komma att forta de administrativa sanktionerna den
flexibilitet som formodades kunna ge det mervarde som radande straffsanktioner
saknar.

For att avgora om sa ar fallet maste foljaktligen utredas om de tankbara administrativa
sanktionerna kommer att vara sadana att EKMR bor tillampas da sanktionerna
utdelas. Om sa ar fallet maste dven utredas vilken konsekvensen av att EKRM
tillampas pa den svenska sanktionsutdelande processen &r for effektiviteten i dessa
sanktioner.  Tillvagagangssattet — ar  darfor  foljande:  Forst  undersoks
tillampningsomradet av EKMR i forhallande till sanktioner, i syfte att granska vilka
karakteristiska element i sanktionssystemet som gor att EKMR ska tillimpas pa
sanktionerna. Detta sker i EKMR:s rattspraxis genom en analys av tolkningen av
begreppet anklagelse for brott, vilket Europadomstolen genom de s.k.
Engelkriterierna omformulerat till kriterier for konventionstillampningen. Inom ramen
for analysen papekas vad det ar som gor att sanktioner blir konventionsunderkastande.
Darefter lyder den naturliga foljdfragan vad konventionsenligheten innebar for det
mervérde ett nytt konventionsenligt sanktionssystem kan medféra insiderlagstiftning,
i tillagg till det varde som redan nuvarande straffréttsliga sanktionssystem (som
sjélvfallet aven ar konventionsenligt) redan nu omfattar.

1.2 Anklagelse for brott — de tre Engelkriterierna som rattslig ram

Tillampningsomradet for EKMR-legalitet definieras enligt artikel 6, som pabjuder
forfarandegarantier vid rattsliga forfaranden.®® Europadomstolen har genom en

> EKMR har ratificerats av samtliga europeiska lander som har undersoks.

% Om EKMR:s konventionsautonoma tolkning i litteraturen se t.ex. Pellonpaa 2005 s. 208, Danelius
2007 s. 47, Cameron 2002 s. 64-65, van Dijk m.fl. 2006 s. 516, Harris m.fl. 1995 s. 16-17, Jacobs —
White 1996 s. 28-29 och Trechsel 2005 s. 14.

gjalvfallet ar EKMR nationalitetsneutralt i den mén konventionen garanterar individer samma
rattigheter, oavsett deras nationalitet.

% Enligt artikel 6 ska var och en, vid prévningen av hans civila rattigheter och skyldigheter eller vid en
anklagelse mot honom for brott, vara berattigad till vissa forfarandegarantier. Svenska ar inte ett
officiellt sprak enligt EKMR, endast engelska och franska &r det. Jag anvédnder darfor engelska
konventionscitat. Anklagelse for brott motsvaras av det engelska begreppet criminal charges. EKMR:s
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mycket omfattande réttspraxis tolkat vilka nationella forfaranden som enligt
konventionsautonom tolkning, som betonar substans framom form, bér anses utgéra
en anklagelse fér brott vid tolkningen av EKMR.®

Europadomstolen har i sin rattspraxis under artikel 6 omfattat ett betraktelsesétt enligt
vilket fragan om ett nationellt forfarande ar en anklagelse for brott avgors i stod av tre
kriterier — Engelkriterierna.®” For det forsta har den nationella klassifikationen av
normen som provas i forfarandet bedémts. For det andra har den i forfarandet provade
normens karaktar beddmts. FOr det tredje har syftet med i forfarandet aktualiserad
sanktion beddmts. De tre kriterierna &r alternativa och darmed &r vart och ett av dem
(skilt for sig) en tillracklig forutsattning for att extensiva forfarandegarantier ska
tillampas pé det nationella forfarandet.®®

1.2.1 Den nationella klassifikationen

Det forsta Engelkriteriet tar fasta pa hur forfarandet definieras i nationell rétt (the
classification under national law). Huvudregeln i klassifikationen av forfarandet i
nationell ratt &r Klar: Det faktum att ett forfarande klassificerats som straffrattsligt i
nationell ratt medfor redan i sig ett sadant ingrepp i individens integritet att de
extensiva forfarandegarantierna enligt EKMR tillampas pé forfarandet.® Lika klart ar
att det forsta Engelkriteriet ar ett asymmetriskt kriterium. Det ar foljaktligen fullt
mojligt att forfaranden som i nationell ratt klassificerats som icke-straffréttsliga
forfaranden i konventionshanseende dnda kan anses vara sadana att de extensiva
forfarandegarantierna ska tillampas.®

For att besvara fragan om ett forvaltningsrattsligt forfarande, dar de administrativa
sanktionerna for brott mot insiderhandelsférbudet utddéms bor anses utgbra en

engelska originaltext lyder: ”In determination of his civil rights and obligations or of any criminal
charge against him, everyone is entitled to...”.

61 Se om den konventionsautonoma tolkningen i rattspraxis bl. a. fallen Campbell och Fell mot
Forenade kungariket p. 68, Oztiirk mot Tyskland p. 48-50 och Deweer mot Belgien, p. 42.

%2 Tredelningen harstammar fran fallet Engel m.fl. mot Nederlanderna, p. 82 och 83. Se Trechsel 2005
s. 16, se Johansen 2005 s. 320-322. Samma tredelning i strukturen har i vardepappersmarknadsréttslig
litteratur foljts ocksa av Eadie 2001 s. 75, Lau Hansen 2002 s. 277-279, Hayrynen 2006 s. 373-382,
Kurenmaa 2006 s. 167-168. Se Lomnicka 2001 s. 301. Se dven Knuts 2006 s. 822-841.

% Det bor dock sérskilt papekas att Europadomstolen under senare ar ibland avvikit fran sitt synsétt pa
kriterierna som varandras alternativ. | dessa fall har Europadomstolen granskat kriterierna kumulativt
och gjort en helhetsbedomning pa basis av granskningen. Denna kumulativa metod har domstolen
utnyttjat i fall dar det pa basis av den alternativa metoden varit svart att na ett avgorande. Se t.ex.
Kadubec mot Slovakien p. 51: ’This alternative approach does not exclude that a cumulative approach
may be adopted where the separate analysis of each criterion does not make it possible to reach a
clear conclusion as to the existence of a ‘criminal charge’™. Se vidare Bendenoun mot Frankrike p. 47
och Garyfallou AEBE mot Grekland p. 33. For évriga fall med kumulativ metod se bl.a. Air Canada
mot Forenade kungariket p. 52 och Deweer mot Belgien p. 46. Se &ven Pellonpd& 2005 s. 386. Se
vidare Johansen 2005 s. 314-320.

% Se Engel m.fl. mot Nederlanderna p. 80. Se vidare t.ex. van Dijk m.fl. 2006 s. 543-554, Johansen
2005 s. 320 och Trechsel 2005 s. 18.

% Europadomstolen anvander ett ordval enligt vilket den nationella klassificeringen anses ha endast ett
relativt varde, se Kadubec mot Slovakien p. 51: The indications furnished in domestic law of the
respondent state have only a relative value.” Se vidare Cambell och Fell mot Forenade kungariket
p. 70. Se Trechsel 2005 s. 15. Se dven Pellonpdé& 2005 s. 211.
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anklagelse for brott i konventionshanseende, ar det saledes skal att granska de tva
kvarvarande Engelkriterierna narmare.

1.2.2 Normens karaktar

Det andra Engelkriteriet tar fasta pa en analys av den i forfarandet prévade normens
karaktar (the nature of the offence).®® Objekt fér Europadomstolens analys i detta led
ar saledes inte garningen som eventuellt brutit mot normen, utan den norm, som
garningen eventuellt brutit mot.®’

Europadomstolens har i rattspraxis tagit fasta pa en uppsjo av olika karakteristika vid
bedémningen av det andra Engelkriteriet. Bl.a. har man fast uppmarksamhet vid om
normen uttryckts med hjalp av straffrattslig terminologi,®® om normen har ett
obegransat nedslagsfalt®® och om normen har ett uttalat skuldkrav.” Dértill har dven
domstolen tidvis analyserat den aktualiserade (nationellt sett icke-straffréttsliga)
normens koppling till straffratt. Som referenspunkt vid beddmningen av kopplingen
har man bade anvant den nationella straffratten och en allmaneuropeisk straffratt,
d.v.s. en gemensam minimistandard for de lander som ratificerat konventionen.”

Europadomstolens rattspraxis under artikel 6 & numera exceptionellt omfattande.”
Detta  forsvarar avsevart en uttdmmande  systematisering av  alla
straffrattskarakteristika som kan paverka bedémningen av det andra Engelkriteriet.
Rattspraxis ar till denna del aven forhallandevis fragmenterad,” inte minst till foljd av

% Se Engel m.fl. mot Nederlanderna p. 82: “The very nature of the offence is a factor of greater
import.” Det rader en viss inkoherens gallande begreppen i rattspraxis om det andra Engelkriteriet. Se
t.ex. Johansen 2005 s. 322 som pdpekar att detta andra Engelkriterium av domstolen ibland
kannetecknas av formuleringen “the nature of the measure” i t.ex. Malige mot Frankrike p. 39 och
Blokker mot Nederléanderna, ibland av “the nature of the conduct” i t.ex. Janosevic mot Sverige p. 68,
ibland av “’the nature of the proceedings” i t.ex. Phillips mot Férenade kungariket p. 33, ibland av "the
character of the proceedings” i Benham mot Forenade kungariket p. 56 samt dven av the charge” i
Brown mot Forenade kungariket. Trots inkoherensen forefaller det andra Engelkriteriet ta fasta pa vilka
straffrattsliga karakteristika den prévade normen uppvisar. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 543-545, se
Trechsel 2005 s. 20, se Grabenwarter 1997 s. 91.

%7 Detta kan tyckas vara en distinktion som inte medfér sardeles mycket mera 4n lite extra juristeri, men
de facto forefaller dven distinktionen uttrycka en for konventionen typisk skiljelinje mellan & ena sidan
nationella angelagenheter och & andra sidan konventionsangeldgenheter. | denna konstellation ar
fragestéllningen som galler garningen en nationell angeldgenhet och den hanteras av nationella
domstolar som upptar bevisning och faststéller den rattsliga identifikationen av gérningen i fallet. Den
nationella domstolen tillampar sedan en norm péa garningen. Normen ar en del av det nationella
rattssystemet och har i sin tur en relation till konventionen. Om normen uppvisar straffréttsliga
karakteristika tillampas artikel 6 pa det nationella forfarande som tillampar den norm, som garningen
brutit mot.

%8 Se Johansen 2005 s. 323-324.

%% Se Johansen 2005 s. 327-332.

"% Se Johansen 2005 s. 325-327.

™ Se Trechsel 2005 s. 15 som betonar hela den konventionsautonoma tolkningen av artikel 6 som ett
medel for Europadomstolen att etablera en gemensam europeisk plattform for nivan av
manniskorattsskyddet. Se &ven Johansen 2005 s. 333-336 for en jamforelse mellan en nationell
referenspunkt och en gemensam europeisk referenspunkt vid bedémningen av straffrattskarakteristika.
"2 Se t.ex. Greer 2006 s. 75.

" Se Trechsel 2005 s. 29 som uttrycker detta med att konstatera: *The discussion of the case-law on the
characteristics of a ‘criminal’ charge has shown that the case-law itself does not excel in clarity and
simplicity.”
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heterogen nationell lagstiftning som provats i Europadomstolen. Déarfor kan har
endast presenteras nagra centrala faktorer som Europadomstolen valt att
uppmarksamma inom ramen for analysen av straffrattskarakteristika under det andra
Engelkriteriet. De valda faktorerna, normens nedslagsfélt, normen och skulden samt
normens koppling till straffratt tillampas senare.

1.2.21  Normens nedslagsfalt

| ett flertal fall har Europadomstolen analyserat normens karaktar genom att granska
dess nedslagsfalt. Denna granskning tar fasta pa kretsen av personer som potentiellt
kan bega den normovertradelse som aktualiserar forfarandet. Tumregeln i detta
avseende lyder: Ju storre nedslagsfaltet ar, d.v.s. ju vidare kretsen av potentiella
normovertradare ar, desto mera motiverade ar extensiva forfarandegarantier. Detta
distinktionskriterium innebdr ett uttryck for tanken att férbud som galler en stor,
rentav obegransad krets av potentiella normévertradare pa grund av sin allmanna
natur pakallar extensiva forfarandegarantier. Om daremot normens nedslagsfalt
begransats torde avkall pa extensiva forfarandegarantier kunna accepteras.

Detta kriterium anses ofta inta vagmastarrollen vid distinktionen mellan disciplinara,
icke-straffrattsliga forfaranden och straffrattsliga forfaranden.”® S &r fallet t.ex. vid
sanktionsnormer som endast aktualiseras vid yrkesgruppers representanters
overtradelser av yrkesgruppens beteendenormer. Féremal for bedémning har t.ex.
varit disciplindra forfaranden mot soldater,” disciplinara férfaranden mot praster,”
disciplinara forfaranden mot lakare,”” och disciplinara forfaranden i anslutning ftill
rattegangar.”®

Saledes har Europadomstolen — utan att krava att de extensiva forfarandegarantierna
tillampas — t.ex. godkant anvandandet av disciplinara straff for uppratthallandet av
ordningen inom militara styrkor.”” Vidare har Europadomstolen ansett att ett
rattegangsbitrade kan tillrattavisas for sitt beteende genom att pafora bitradet vissa
avgifter utan extensiva forfarandegarantier.® | andra fall har Europadomstolen
daremot ansett extensiva forfarandegarantier tillampliga eftersom normerna i fraga i
praktiken inte begransats till en viss grupp av potentiella normovertradare.®

Sammanfattningsvis kan konstateras att det faktum att en norm har ett begransat
nedslagsfalt och déarmed inte anses riktad mot en obegrénsad krets av potentiella
garningsman kan gora att den i konventionshanseende behandlas som en icke-

™ En liknande slutsats gér van Dijk m.fl. 2006 s. 543-545. Se dven Johansen 2005 s. 331-332. Se
Trechsel 2005 s. 29-30 som fdresprakar att alla sanktionsforfaranden presumtivt bor anses falla under
artikel 6, medan undantag kunde uppratthallas for disciplinara forfaranden som géller vissa grupper av
subjekt, som t.ex. pa grund av sin samhalleliga stillning i sin verksamhet bor uppratthalla en hogre
etisk standard an den som generellt rader i samhillet.

™ Se Engel m.fl. mot Nederlanderna och Brown mot Férenade kungariket. For en mera ingdende
kommentar av fallet se Kiiski 2006 s. 178-181.

"8 Fall 21283/93 (Forenade kungariket), se d4ven Pellonpaa 2005 s. 387.

7 Se Diennet mot Frankrike.

"8 Se Kyprianou mot Cypern.

" Se Engel m.fl. mot Nederlanderna.

8 Se Ravnshorg mot Sverige. Jfr dock Kyprianou mot Cypern.

8 Se Oztiirk mot Tyskland, Weber mot Schweiz och Demicoli mot Malta. Fér ssmmanfattande slutsatser
i litteraturen se t.ex. van Dijk m.fl. 2006 s. 544-554, Danelius 2007 s. 151-157, Harris m.fl. 1995 s.
167-171 och Trechsel 2005 s. 28-29.
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straffrattslig norm. Forfaranden dar dvertradelsen av denna norm prévas anses da inte
utgora en anklagelse for brott. Nagon automatik existerar dock inte pd denna punkt.

1.2.2.2 Normen och skulden

Ofta anses att normer som omfattar ett skuldkrav gor att forfaranden dar en sadan
norm behandlas bér omfatta extensiva forfarandegarantier.®® Skuldkravet anses vara
ett uttryck for att den sanktion som utddms korrelerar med skulden.
Normévertradelsen leder dé till en avskrackande eller bestraffande sanktion.** Denna
koppling anser Europadomstolen vara karakteristisk for straff.®> Darfor foranleder
sanktioner av detta slag att extensiva forfarandegarantier tillampas.

1.2.2.3  Normens koppling till straffratt

Europadomstolen har i rattspraxis stundom agnat uppmarksamhet at normens 6vriga
straffrattskopplingar.  Denna  underkategori  kan  delvis ses som ett
generalklausulsaktigt &ss att dra ur armen, da nagon form av ospecificerad spillover-
effekt fran den nationella straffratten besmittar ett, nationellt sett, icke-straffrattsligt
forfarande. Detta utgangslage omintetgor i det narmaste majligheterna att uppstalla en
systematik for detta underkriterium.®® Daremot kan nog exempel anges dar just denna
straffrattskoppling verkar ha resulterat i att fallet ansetts sortera under artikel 6.
Nyligen genomférd nationell avkriminalisering har darfor lett till att -

8 Se Asp 1998 s. 325 som mycket riktigt kritiserar detta gransdragningskriterium ur en mera materiell
straffrattslig synvinkel eftersom manga brott kan begds av enbart personer i en viss position, trots att
forbudsnormen potentially effects the whole population. Asps slutsats ar darfor att kriteriet inte ska
tilldmpas som ett antingen-eller-kriterium utan snarare som ett mera-eller-mindre-kriterium: ju mera
begrénsad kretsen av potentiella normdvertradare ar desto storre & mojligheten att forbudsnormen &r
av icke-straffrattslig karaktar.

8 Se t.ex. Ozturk mot Tyskland p. 53, Lauko mot Slovakien p. 58, Malige mot Frankrike p. 35. Se ocksé
Ziliberberg mot Moldavien p. 33, dér Europadomstolen konstaterade: “The Court reiterates that a
punitive character is the customary distinguishing feature of criminal penalties.”

% Se Asp 1998 s. 328, Cameron 2002 s. 85, van Dijk m.fl. 2006 s. 548-554 och Kiiski 2006 s. 177. Det
forefaller vara ndgot av en smaksak att antingen vélja att betona skuldkravet vid analysen av normen
dar skuldkravet ingdr (det andra Engelkriteriet), eller att vélja att betona ett avskrackande och
bestraffande straff vid analysen av sanktionen (det tredje Engelkriteriet). Till syvende och sist handlar
det om olika led av samma tankeoperation som uttrycker den proportionalitet mellan géarning och foljd
som anses vara karakteristisk for straffratt. Har foretrads den systematiseringsmodell som tar fasta pa
skuldkravet som en del av normen, eftersom en sadan systematisering ligger narmare den vedertagna
synen pa brottsbegreppet i straffratt — déar endast existerande (och uppfyllt) skuldkrav berattigar till
utsvavningar kring sanktioner (och deras karaktar). Se &ven van Dijk m.fl. 2006 s. 543-554 som bryter
ut the purpose of the penalty ur the nature of the offence, men &anda betraktar sanktionens syfte under
det andra Engelkriteriet, inte under det tredje Engelkriteriet som definieras som the nature and the
severity of the penalty.

8 Bendenoun mot Frankrike p. 47: “Secondly, the tax surcharges are intended not as pecuniary
compensation for damages but essentially as a punishment to deter reoffending.” Samma slutsats
gjordes betraffande det svenska skattetillagget i fallen Janosevic mot Sverige och Vastberga Taxi
Aktiebolag och Vulic mot Sverige p. 68: "the present tax surcharges are not intended as pecuniary
compensation for any costs that may have been incurred as a result of the taxpayer’s conduct. Rather
the main purpose of the relevant provisions on surcharges is to exert pressure on taxpayers to comply
with their legal obligation and to punish breaches of those obligations. The penalties are thus both
deterrent and punitive. The latter is the customary distinguishing feature of a criminal penalty.” Se
&ven Pellonp&a 2005 s. 390.

% Se dock Johansen 2005 s. 334-342 som gér ett forsok till systematisering. Johansen kan p& denna
punkt kritiseras for att gora systematiken sa finforgrenad att den slutligen narmast innehaller ett
kasuistiskt fall per systematisk kategori. Generaliseringseffekten uteblir.
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avkriminaliseringen till trots — den avkriminaliserade normen ansetts vara av
straffrattslig karaktar.®” En motsvarande smitta kan en icke-straffrattslig norm aven f
av andra konventionsstaters val att kriminalisera ett sarskilt forfarande.®® P4 denna
punkt betonas saledes konventionens roll som garant for en sameuropeisk
minimistandard av rattsskydd.?* En liknande smitta kan uppstd om den icke-
straffrattsliga normen har en motsvarighet i straffratten, sa att det existerar ett slags
dubbelnorm.®

1.2.3 Sanktionens natur och magnitud

Det tredje Engelkriteriet — the (nature and)®* degree of severity of the penalty® tar
strikt tolkat fasta pa en analys av den rattsfoljd som uppkommer till foljd av en
normdvertradelse. En sanktions natur ar det kvalitativa uttrycket for det ingrepp i
individens integritet sanktionen utgor. Den kvalitativa bedomningen galler pa vilket
satt sanktionen paverkar individen. Har har rattspraxis gjort en klar forsta indelning
mellan sanktioner som &r frihetsberévande och sanktioner utan frihetsberfvande
verkan.

For sanktioner som &r frihetsberévande ar praxis tamligen entydig. Forfaranden som
leder till frihetsberdvande sanktioner bor ses som en anklagelse for brott.* Det
omvénda géller inte: Icke-frihetsberdvande sanktioner utesluts inte ur gruppen av
sanktioner som &r resultatet av forfaranden som klassificeras som en anklagelse for
brott.”* Avgorande for klassifikationen har heller inte varit det faktum att en utdémd
sanktionsavgift inte ens kunnat forvandlas till ett frihetsberévande straff.”

En sanktions magnitud &r det kvantitativa uttrycket for det ingrepp i individens
integritet som sanktionen utgér. Den kvantitativa bedomningen géller hur mycket
sanktionen paverkar individen. Har har Europadomstolen beaktat bade den faktiska
strangheten av en sanktion och den hypotetiska strangheten, d.v.s. den strangaste
tankbara sanktion som kunde utdémas.®® Vid beddmningar av den faktiska
strangheten i sanktionsavgifter har Europadomstolen ibland ansett att &ven

8 Se Otztiirk mot Tyskland.

8 Se t.ex. Weber mot Schweitz och Maaouia mot Frankrike.

8 Se Kyrianou mot Cypern p. 37 dar den ifrdgavarande normen konstaterades vara straffrattslig i 6vriga
konventionsstater, Cypern undantaget.

% ge Campbell och Fell mot Forenade kungariket. Se vidare Johansen 2005 s. 340-342.

°* Se Engel m.fl. mot Nederlanderna p. 82. | Engelfallet hinvisade Europadomstolen uttryckligen
endast till the degree and severity of the penalty. Sedermera har dock Europadomstolen forhallandevis
konsekvent gétt in for en mera omfattande formulering uttryckt genom the nature and degree of
severity of the penalty.

% Se t.ex. Otzturk mot Tyskland p. 50 och Lutz mot Tyskland p. 54. Se vidare Johansen 2005 s. 350 och
Trechsel 2005 s. 22.

% Se Danelius 2007 s. 151152, van Dijk m.fl. 2006 s. 548-554, Pellonp&aa 2005 s. 386. Tillaggas bor
att regeln inte 4r undantagslés. Kortvarigt frinetsberovande kan ibland exkluderas fran
tillampningsomradet.

% Det finns manga fall dar sanktionsavgifter ansetts utgora en anklagelse fér brott. Se t.ex. Bendenoun
mot Frankrike och Janosevic mot Sverige. Se d&ven Siitari-Vanne 2005 s. 507-525 om just
skattetillagget.

% Se t.ex. Janosevic mot Sverige p. 69 och Ziliberberg mot Moldavien, dar domstolen konstaterar att:
”However, even if the fine could not have been converted into imprisonment in his case, that would not
have been decisive for the classification of an offence as ‘criminal’ under Article 6.

% Se t.ex. Trechsel 2005 s. 22-27.
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forhallandevis sma avgifter resulterar i den klassifikation som pékallar extensiva
forfarandegarantier. Man har da betonat att aven relativt lindriga sanktioner (det tredje
Engelkriteriet) inte frantar normen dess straffkarakteristika (det andra
Engelkriteriet).”’

1.3 Analys av EKMR och administrativa sanktioner for insiderhandel

Det anses i rattslitteraturen att det i sista hand ar rattsfoljdens, d.v.s. sanktionens,
klandrande karaktdr som &r det utslagsgivande elementet vid klassifikationer av
forfaranden som en anklagelse for brott.® Det som & sin sida gér att en sanktion har
en klandrande karaktar ar uppratthallandet av ett krav pa skuld som en forutsattning
for sanktionen. For att en sanktion ska kunna anses ha en klandrande karaktér fordras
alltsa att sanktionen utdelas for att formedla budskapet om att nagon halls ansvarig for
det som skett.” Den &r d& avskriackande och bestraffande. Samtidigt bér ocksa
beaktas hur strangt det materiella ingrepp sanktionen utgor ar.*® P& samma grund,
men delvis genom annorlunda systematisering, fastslas ofta att det ar det andra
Engelkriteriet som ar det vasentliga vid helhetsbedémningen.'®*

Ovan presenterad analys forefaller understodjas av nyare rattspraxis i synnerhet i
frdga om skattetillaggen i olika konventionsstater.’% Detta kan ses som ett uttryck for
att proportionalitetsmekanismen mellan brott och straff ytterst definierar
strafforeskrifter i konventionshanseende.'® Vidare forefaller det som om domstolen
utgar ifran att standarden for bedomningen av behovet av forfarandegarantier satts
enligt individen i fraga (eller atminstone individens gelikar). | den stora och
heterogena sanktionsflora som férekommer i Europa blir saledes graderingen av
karaktaren i sanktionen proportionell mot hur allvarligt sanktionen slar mot den
sanktionerade  (eller ~ &tminstone den  sanktionerade individtypen).}®* |

% Ziliberberg mot Moldavien p. 34: "The Court reiterates that the lack of seriousness of the penalty at
stake cannot deprive an offence of its inherently criminal character.” Dérefter fastslog domstolen att
denna regel dock inte skulle tillampas pa fallet, eftersom klaganden hotades av en straffavgift som
uppgick till en summa som motsvarade 60 % av klagandens manadslon medan abstrakt straffmaximum
14g pa néstan det tredubbla. Provade sanktion saknade inte tyngd. Ziliberberg démdes alltsé inte till ett
lindrigt straff. Det sdger sig sjéalvt att storleken av nominella beloppet inte i sig kan vara avgdrande,
men bevisligen har Europadomstolen (Ziliberberg mot Moldavien) konstaterat att ett faktiskt belopp
som motsvarade € 3,17 var tillrdckligt for att konstituera en anklagelse for brott. Se Pellonpda 2005 s.
391 (speciellt not 485) for en observation om att rattslaget i ndgon man &r 6ppet betraffande hur sma
sanktionsavgifter som kan anses utgéra en anklagelse for brott.

% Se Asp 1998 s. 363-397.

% Se Asp 1998 s. 380.

100 56 Asp 1998 s. 381.

101 | det andra Engelkriteriet ingér i Trechsels systematik ett krav p& skuld. Se Trechsel 2005 s. 29-30.
Se &ven Johansen 2005 s. 325-327.

192 ge t.ex. Ziliberberg mot Moldavien. Se &ven Jussila mot Finland.

103 Jag ser heller inte Asps slutsats ifragasatt for att flera fall rérande skattetillagg klassificerats som en
anklagelse for brott, trots att skattetillaggen saknat det klandrande element som skuldkravet, d.v.s.
kravet pa uppsét eller vallande, traditionellt uttryckt. T.ex. i Janosevic mot Sverige p. 68 konstaterar
Europadomstolen: ”However, the lack of subjective elements does not necessarily deprive an offence of
its criminal character; indeed, criminal offences based solely on objective elements may be found in
the laws of the Contracting States.” Se ocksd Salabiaku mot Frankrike p. 27. Ocksd hér ar det
avgorande kriteriet saledes asymmetriskt.

104°Se Trechsel 2005 s. 28 som fér fram att sanktionerna analyseras enligt om de ”...have such
importance for the person concerned that they call for qualified judicial protection”. Se som ett
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vérdep%%persmarknadskontext understdds ovan redovisade syn av Lau Hansen'® och
Knuts.

1.3.1 Kommer EKMR artikel 6 att tillampas pa de administrativa
sanktionerna?

Det forefaller tydligt att de kommande administrativa sanktionerna som foreskrivs i
den nya marknadsmissbruksforordningen kommer att vara sadana att EKMR
tillampas pa dessa sanktioner. Trots att det annu ar oklart exakt hur de administrativa
sanktionerna ska komma att utformas, kan nagra slutsatser goras redan nu.

Enligt marknadsmissbruksférordningen, artikel 24, &r det entydiga syftet med de
administrativa sanktionerna att vara effektiva, proportionerliga och avskrackande.

Artikel 24
Administrativa atgarder och paféljder

1. Medlemsstaterna ska faststélla regler om administrativa atgarder och paféljder for
de omstandigheter som definieras i artikel 25 fér de personer som bryter mot
bestammelserna i denna forordning och ska vidta alla nddvéandiga atgarder for att se
till att de tillimpas. De atgarder och paféljder som foreskrivs ska vara effektiva,
proportionella och avskrackande.

Séledes motsvarar kraven pa de nya administrativa sanktionerna den typiska formel
som myntats i samband med den s.k. grekiska majssaken, som forutsatter att
sanktionerna ska omfatta just de karakteristika, som enligt EKMR leder till att artikel
6 ska tillampas i det forfarande dar sanktionerna utdelas. Till denna del motsvarar
saledes skrivningen definitionen av de administrativa sanktionerna i
marknadsmissbruksdirektivet artikel 14, dér redan stadgats:

”1. Utan att det paverkar deras [medlemsstaternas] ritt att foreskriva straffréttsliga pafoljder
ska medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lagstiftning, sékerstalla att lampliga
administrativa &tgarder kan vidtas eller lampliga administrativa paféljder kan beslutas
betraffande de personer som &r ansvariga for att de bestdmmelser som antagits enligt detta
direktiv inte har foljts. Medlemsstaterna ska sékerstilla att sddana atgarder &r effektiva,
proportionerliga och avskrackande.” (Min kursivering)

Detta upplagg leder saledes till ett rattslage dar Sverige vid inforandet av de nya
administrativa sanktionerna tvingas navigera mellan Skylla (EU-domstolen) och
Karybdis (Europadomstolen). Antingen féljer man marknadsmissbruksférordningen
och infér administrativa sanktioner som d&r effektiva, proportionerliga och
avskrackande, i vilket fall det synes icke trovardigt att i en process om
Engelkriterierna infor Europadomstolen anftra att sanktionerna inte &r effektiva,
proportionerliga och avskrackande. Eller sa  foljer man inte
marknadsmissbruksforordningen och infér inte sanktioner som d&r effektiva,
proportionerliga och avskrackande, i vilket fall man infor Europadomstolen

ytterlighetsexempel Ziliberberg mot Moldavien, dar sanktionsavgiften 3,17 euro ansags vara allvarlig,
eftersom den utgjorde en ansenlig del av Ziliberbergs manadslon.

1% Se Lau Hansen 2002 s. 265-296.

1% Se Knuts 2010 s. 120.
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atminstone kunde forsoka argumentera for att Engelkriterierna inte uppfyllts. Men
féljer man inte marknadsmissbruksforordningen &r det uppenbart att EU-domstolen
vid en klandertalan mot Sverige skulle komma att reagera pa missimplementeringen,
varfor denna taktik sannolikt inte ar hallbar i langden.

1.3.2 Konsekvenser for de administrativa sanktionerna av att EKMR
tillampas

Utvarderingen betréffande sanktionssystem kan hittills sammanfattas ha etablerat att
Sverige, som star infor uppgiften att tillgodose att administrativa sanktioner skapas for
att beivra bland annat insiderhandel inte kommer att kunna inféra administrativa
sanktioner som uppfyller de gemenskapsrattsliga krav som stélls pa sanktionerna, utan
att samtidigt sanktionerna kommer att underkastas de réttsliga konsekvenser som
foljer av att EKMR tillampas. Den avgorande féljdfragan lyder darfor vilka dessa
rattsliga konsekvenser av att EKMR kommer att bli.

Eftersom de rattsliga konsekvenserna av. EKMR-tillamplighet far anses vara ratt
omfattande kan har utvalda konsekvenser endast behandlas ytligt. Ansatsen &ar anda att
granska de utvalda konsekvenserna for att preliminart utvérdera i vilken grad det ar
mojligt att skapa nya administrativa sanktioner som beaktar EKMR:s konsekvenser,
men anda, jamfort med radande straffrattsliga sanktioner, effektiverar mojligheterna
att sanktionera brott mot insiderhandelsforbudet. Granskningen av konsekvenserna av
EKMR-tillamplighet har i det foljande uppdelats i rattsskyddsgarantier som paverkar
dels strukturella aspekter av sanktioneringen, dels processuella aspekter av
sanktioneringen, dels materiella aspekter av sanktioneringen.

1.3.2.1  Strukturella aspekter av EKMR-tillamplighet

De strukturella rattsskyddsgarantier som féljer av ratten till rattvis rattegang enligt
EKMR &r sadana garantier som pa ett strukturellt plan begransar utrymmet for hur
den administrativa sanktionsprocessen kan utformas i Sverige. Pa detta strukturella
plan ska har speciellt granskas ratten att fa tilltrade till en oberoende domstol.'®’
Dessutom leder ratten till en sarfraga om forbudet mot dubbelbestraffning, vars
aktualitet foljer av den dubbla sanktionsstruktur som uppstar vid inforandet av
administrativa sanktioner i tillagg till de redan existerade straffrattsliga sanktionerna
(ne bis in idem).'®

1.3.2.1.1  Tilltrade till domstol

Vid inférandet av administrativa sanktioner for insiderhandel kan kravet pa tilltrade
till domstol komma att begransa den institutionella flexibilitet som lagstiftaren kunde
komma att forsoka uppna, genom att tilldela en forvaltningsrattslig myndighet den

197 Kravet motsvaras i stort sett av kriteriet access to court. Se Golder-fallet. Till kravet hér ocksa
tillaggskrav om att domstolen (och dven pé ett konkret plan dess ledaméter) ska vara oavhiangiga och
att domstolen ska ha upprattats enligt lag.

1% Om dubbelbestraffningsférbudet stadgas i artikel 4 i Europakonventionens sjunde tillaggsprotokoll
och forbudet finns for dvrigt dven inskrivet i artikel 14.7 i FN-konventionen om medborgerliga och
politiska réttigheter.
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primara rollen att i ett forvaltningsforfarande utdela de administrativa sanktionerna.*®
Inom forvaltningsratten gors en distinktion mellan forvaltningsforfaranden och
forvaltningsprocesser. Med forvaltningsforfarande avses det forfarande genom vilket
forvaltningsmyndigheten fattar ett forvaltningsbeslut. Med forvaltningsprocess avses
en domstolsprocess i ett forvaltningsréttsligt &rende infor en forvaltningsrattslig
domstol.

Det anses enligt konventionen att huvudregeln ifraga om straff (definierade enligt
EKMR) é&r att det forfarande genom vilket den nationellt sett administrativa
sanktionen utdelas redan i forsta instans bor uppfylla kraven pa réttvis rattegang i
EKMR artikel 6(1).!° Denna huvudregel talar emot en struktur dar
forvaltningsforfarandet utnyttjas for utdelandet av sanktioner. Déaremot &r
huvudregeln inte absolut och Europadomstolens praxis innehaller flera undantag, som
gor att forvaltningsprocessen inte nddvandigtvis maste vara den priméara
sanktionsutdelande processvégen.™* Gemensamt for de strukturella upplagg, dar ett
straff, som nationellt klassificerats som administrativt, trots allt kunnat utdelas i ett
forvaltningsforfarande, &r att sanktionen varit bade vanlig och lindrig.™2 Till exempel
sanktioner som utdelas till foljd av trafikforseelser har saledes kunnat omhénderhas av
en myndighet redan i forsta instans.

Konkret innebéar detta att det ar skal att noggrant dvervaga huruvida det skulle vara
konventionsenligt att tillata Finansinspektionen utdela administrativa sanktioner for
brott mot insiderhandelsforbudet. Preliminart forefaller det redan med hénvisning till
den forhallandevis infrekventa forekomsten av insiderbrott och den férhallandevis
stora latituden 1 de tdnkbara administrativa sanktionerna, att det ur
konventionssynvinkel vore andamalsenligare att inte allokera mandatet for
faststéllande av de administrativa sanktionerna till Finansinspektionen.

Ytterligare strukturella argument talar for ovan gjorda prelimindra slutsats.
Finansinspektionen utfardar tillstdnd, utformar regler och utdvar tillsyn &ver
finansmarknaden.'*® Detta gor att det med hanvisning till kravet p& oavhangiga
domstolar ar ytterligare motiverat att inte allokera mandatet for faststillande av de
administrativa sanktionerna till Finansinspektionen.

| ett komparativt perspektiv kan vidare konstateras att de lander d&r administrativa
sanktioner nu redan inforts (Finland och England) strukturerat faststdllelsen av
sanktionerna for insiderhandel sa att denna handhas av domstolar som &r oberoende i
forhallande till den 6vervakande myndigheten.**

199 Som en kuriositet kan noteras att Sverige historiskt sett har haft utmaningar i att atgarda vissa
"flagranta systemfel” (se Danelius 2007 s. 47) som Europadomstolen papekade i fallet Sporrong och
Lénnroth mot Sverige redan ar 1982,

119 Se Pellonpaa 2007 s. 436.

11 ge Otztiirk-fallet p. 56. Se Maligne mot Frankrike. Se Palaoro mot Osterrike.

112 5 Pellonpaé 2007 s. 436.

3 se om strukturella problem som foljer av finansinspektioners mangfasetterade roller vid den
lagférande processen Knuts 2007 s. 142.

M1 Finland faststélls pafoljdsavgiften av marknadsdomstolen pd framstallan av den finlédndska
finansinspektionen. | England genomfors ett forhandlingsforfarande enligt Financial Services and
Markets Act 2000, section 123, vilket i fall att en sanktion mot personen ifraga foreslas, ger personen
rétt att refera &rendet till domstol for behandling av det forslag FSA tillstallt honom.

37



Ovan redogjorda argument forefaller entydigt tala for att den institutionella
flexibiliteten i ljuset av kravet pa tilltrade till domstol bor tolkas forutsatta att
effektiva, proportionerliga och avskrdckande administrativa sanktioner bor
handlaggas i domstol inom ramen for en forvaltningsprocess redan vid forsta
behandlingen. Darutéver foljer av kravet pa tilltrade till domstol att det ar nddvandigt
att effektiva besvarsmedel existerar. | praktiken maste saledes atminstone en
besvérsinstans, dar besvar kan anlaggas utan att en besvarsrattsprovning utfors,
inréttas.

1.3.2.1.2  Sarskilt om mdjligheten att inratta en specialdomstol for insiderarenden

Awv ett sarintresse i den strukturella diskussionen som kan forknippas med lagférandet
av insiderhandel ar fragan om huruvida det vore skal att operera med en
specialdomstol for att forma allokera tillrackliga resurser till den domstol som skall
handha insiderarenden. Fragestéallningen har tva dimensioner, dels en konstitutionell
dimension som adven EKMR paverkar, dels en funktionell dimension som galler
fragan om en specialdomstol alls skulle medféra nagot nyttigt.

EKMR staller inga hinder for att inrdtta en specialdomstol for
marknadsmissbruksérenden i Sverige. Enligt EKMR artikel 6 omfattar ratten till
rattvis rattegang att parter har ratt att fa sin sak handlagd av en oavhangig och
opartiskt domstol som upprattats enligt lag. Kravet anses generellt tolkas pa samma
satt for bade civilrattsliga och straffrattsliga domstolar.*> Enligt Europadomstolen &r
det uppenbart att ordet domstol skall tolkas materiellt, och att det inte uppstéller ett
exklusivt formellt krav pa det domande organet.

Att kravet pa en oavhéngig och opartisk domstol saledes uppfylls av t.ex. en démande
tribunal &r uppenbart redan med hénvisning till EKMR:s engelska och franska
ordalydelse samt rattsfallet Coéme mot Beligen.''® Sdledes &r det helt klart att lagliga
tribunaler som inrattats for att handa vissa &rendetyper inte stoter sig med
konventionen. | svensk ratt har detta bekraftats géllande brottsskadenamnden i fallet
Gustafson mot Sverige redan 1997. | insiderkontext kan vidare noteras att de
administrativa sanktionerna for insiderhandel i England numera sedan 2010 handlaggs
vid The Tax and Chancery Upper Tribunal, da tidigare handlaggning skett vid
Financial Services and Markets Tribunal inrdttad enligt sektion 132 i Financial
Services and Markets Act. | Finland skulle administrativa insiderhandelsarenden, om
sadana anhangiggjordes, handlaggas i forsta instans vid marknadsdomstolen med
besvarsvag till hogsta forvaltningsdomstolen. Det &r inte i denna utvardering mojligt
att ndrmare analysera Sveriges konstitutionella tradition eller judiciella struktur visavi
specialdomstolar, men det kan konstateras att England av havd haft en forhallandevis
stor flora av specialdomstolar inom det tribunalvasende som uppratthélls.**’

| en funktionell dimension maste framforas att det generellt &r att foredra judiciella
strukturer som mojliggor en allokering av specialkompetens till det démande organ
som har ansvaret for att lagfora olika foreteelser. Emellertid maste fordelen av en

115 e Pellonpa4 2007 s. 386.

1% 5e Coéme mot Belgien p. 98.

7 For en lista over nu aktiva tribunaler i England se http://www.judiciary.gov.uk/about-the-
judiciary/judges-magistrates-and-tribunal-judges/information-about-shadowing-a-judge/tribunals-
offering-the-scheme.
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specialisering standigt avvagas mot kostnaderna som specialiseringen medfor. | ljuset
av den statistiska delen av undersékningen ovan forefaller redan den ringa méangd fall
som anhangiggors i Sverige starkt ifrdgasatta realismen i tanken att anrdtta en
specialdomstol  for endast insiderhandelsarenden. Genom att expandera
specialdomstolens mandat till &ven Ovriga aktiemarknadsbrott kunde forstas
arendeméngden dkas, men fortséttningsvis forefaller det som om tanken om att inratta
en specialdomstol vore att ta till lite val tungt artilleri for en foreteelse som varken har
en sadan specialkaraktar eller en sadan samhalleligt frekvens som gjorde det
motiverat att férandra radande judiciella strukturer.

Daremot ar det lika klart att den specialiseringstankegang och de fordelar
specialisering kan medfdra ar goda argument for att forsoka forskjuta den judiciella
strukturen i en riktning som &ndd kan skapa en specialisering genom
kompetensallokering. Darfor ar det helt klart att foredra att en viss specialisering inom
domstolsvasendet sker sa att arendeallokeringen understdder utvecklandet av en
spetskompetens inom  finansmarknadsrelaterade  drenden. En  motsvarande
specialisering ar forstds ocksa att rekommendera bade inom &klagarvasendet,
forundersokningsvasendet och advokatskraet. Dock torde redan tillampliga
forumregler bidra till att en viss &rendekoncentration sker vid den domstol som
handlagger brott som utforts i den domkrets dar landets bors ligger.

Specialisering ar anda inget sjalvandamal. Darfor ar det skal att papeka att det i stod
av de diskussioner som forts inom denna utvardering och mot bakgrunden av den
allménna kunskap som inhamtats om insiderhandel i olika lander forefaller som om
ett typiskt problemfalt vid lagférandet av insiderarenden kan vara att sjélva
brottsmiljon — aktiemarknaden — kan forefalla nagot frammande for sadana personer
som inte har en naturlig eller frekvent koppling till denna milj6. En sadan distans till
kontexten for insiderdrenden kan leda till att varderingen av de férehavanden som
utspelat sig i den miljo dar de faktiska handelserna skett, kan komma att te sig
annorlunda i den persons dgon som inte kanner till kontexten, & vad som de facto
varit fallet for personerna som var involverade i hédndelserna. Denna distans kan leda
till avgoranden och analyser av i synnerhet foéretedd bevisning kan upplevas
frammande for personerna som varit involverade i hédndelserna. Dylika avgéranden —
for det fall att sddana forekommer — kunde vara agnade att underminera legitimiteten i
de domslut som faststallts.

1.3.2.1.3 Nehisinidem

Enligt dubbelbestraffningsforbudet (ne bis in idem™®) fir ingen “lagforas eller straffas

pa nytt i en brottmalsrattegadng i samma stat for ett brott for vilket han redan blivit
slutligt frikand eller domd i enlighet med lagen och rattegangsordningen i denna
stat.”™® | relation till insiderhandel kan ett dubbelbestraffningsproblem uppsta da
dubbla nationella sanktionssystem uppréatthalls sa att tva spar for sanktionering av
brott mot insiderhandelsforbudet kan tillampas. Da &r det i teorin (om inte
dubbelbestraffningsforbudet tillampas) mojligt att tva olika sanktioner (administrativ
sanktion och straffsanktion) utdelas fér samma garning.

8 Dubbelbestraffningsforbudet definieras i artikel 4 i Europakonventionens sjunde tillaggsprotokoll.
119 Syftet med principen &r att skydda den enskilda individen mot myndighetsmissbruk och att
garantera rattssakerhet i forhallande till nya processer. Se Frande 2009 s. 441. Som om ne bis in idem
Johanssen 2009.
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Europadomstolens rattspraxis gallande dubbelbestraffningsforbudet far sagas ha varit
ratt evolutiv. En avgorande utveckling synes folja av Zolotukhin-fallet déar
Europadomstolen forordade en tolkning av idem-delen i forbudet sa att faktiska
omstandigheter bor utgoéra utgangspunkten, medan darur hérledda normativa
omsténdigheter (eller slutsatser) inte ar avgoérande for bedémningen av vad som ska
anses vara lika."”® Vidare férordades en tolkning av bis-delen, enligt vilken de
forfaranden som omfattas av dubbelbestraffningsférbudet i EKMR konsekvent bor
definieras enligt anklagelse fér brott i EKMR 6(1).'* Europadomstolens linje
forefaller saledes konkret paverka majligheten att samtidigt och konsekutivt utdela
bade administrativa och straffrattsliga sanktioner (forutsatt att bagge utgor
anklagelser for brott enligt EKMR) fér samma faktiska omstandigheter.

Europadomstolens stéllningstagande har inte i dubbelbestraffningshanseende nagon
betydelse for hur den tilltalades subjektiva forhallningssatt till de faktiska
omsténdigheterna beddms i fallet. Konkret innebar detta att det enligt konventionen ar
fraga om samma brott oavsett om insiderhandel begatts uppsatligt eller av oaktsamhet.
Dérfor skulle det strida mot konventionen om man nationellt inrdttade ett
sanktionssystem d&r brott mot insiderhandel av oaktsamhet forst bestraffades
administrativt och darefter, nar eventuell ny utredning tillkom, samma faktiska
omstandigheter kunde bestraffas som insiderhandel av uppsat.

Pa denna punkt forefaller konventionens linje saledes dven avvika fran den som
forfaktas av Hogsta domstolen.*?? Enligt SvHD anségs inte hinder finnas for att prova
ett atal for skattebrott, &ven om atalet hade véckts efter att ett avgérande om en
skatteférhojning blivit slutligt gallande expressis verbis samma faktiska
omstandigheter.'?

Det &r enligt konventionspraxis i nagon man oklart om dubbelbestraffningsforbudet,
vars réttsliga konsekvens sjalvfallet omfattar res judicata, aven skulle ha en temporar
konsekvens i form av lis pendens.*** Med den forra processuella konsekvensen (res
judicata) avses att den forsta lagakraftvunna domen leder till att en senare dom inte
kan meddelas for samma faktiska omstandigheter, vilket i den andra processen
foljaktligen leder till att ett processuellt hinder foreligger for att fortsatta processen,
varfor talan i den andra processen ska avvisas. Med den senare processuella
konsekvensen (lis pendens) avses att den forsta anhangiga processen leder till att en
senare process inte kan handlaggas foér samma faktiska omstéandigheter. Skillnaden &r
alltsd att lis pendens verkan gor dubbelbestraffningsforbudet tidsméassigt mera
omfattande, eftersom den forsta processen paverkar den andra processen redan innan
den forsta processen slutforts.

120 5e Zolotukhin mot Ryssland. Se Wesander 2011 s. 97. Samma linje har tidigare foretratts av FiHD i
2010:45 och EUD i Mél C-436/04 p. 42.

121 Se redan Ruotsalainen mot Finland p. 42 och 56.

122 5e malen B 5498-09 och B 2509-09, som avgetts 31.3.2010.

123 5e NJA 2010 s. 168 I-11. Se Bylander 2010 s. 115, som anser beslutens betydelse klart férsvagad av
de divergerande uppfattningar som foretraddes av justitieraden i fallen. Det svenska rattsldgets oklarhet
accentueras vidare av att bland annat hovratten for Vastra Sverige i sin dom av 23.6.2010 i mal B
2432-09 medvetet har gatt emot hogsta domstolens namnda domar.

124 Se Helenius — Hellsten 2010 s. 127. Se Wesander 2011 s. 81. Se vidare Johanssen 2009 s. 293-299
som talar for att s& vore fallet.
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Oavsett om dubbelbestraffningsforbudet anses medfora res judicata eller lis pendens-
konsekvens strécker sig forbudets praktiska konsekvenser till hur det ar skal att inrétta
den institutionella strukturen for den brottsutredande processen, varvid forr eller
senare, just som en konsekvens av dubbelbestraffningsforbudet, ett val mellan
antingen det administrativa eller det straffrattsliga sparet maste traffas.

For att undvika att en sanktionsprocess allokeras till ett oandamalsenligt spar torde det
darfor vara skal att centralisera den utredande myndighetsfunktionen sa att
utredningen av de faktiska omstandigheterna utférts av samma enhet sa langt som
mojligt innan valet av spar for sanktionering utfors. Denna centralisering bor aven
beakta att merparten av misstankar om insiderhandel uppstar till foljd av den
rapporteringsskyldighet géllande misstankar ~ om transaktioner med
insiderhandelskonnotation, som  alagts  marknadsaktérer —enligt L  om
marknadsmissbruk 10 8.

Déremot innebar Europadomstolens tolkningslinje angaende
dubbelbestraffningsforbudet inte, att inte olika brott, trots ett ndra samband med
varandra, kunde handldggas som just olika brott till och med i olika processer. I
insiderhandelskontext kan detta exemplifieras t.ex. av att samma person samtidigt
bryter mot sin anmalningsskyldighet (enligt 2 8§ i L (2000:1087) om
anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument) gallande det
innehav som uppstar till foljd av den transaktion dar insiderinformation missbrukas.
Hinder finns inte heller for att samma person alaggs ansvar dels for brott mot
insiderhandelsférbudet, dels for penningtvétt eller skattebrott som utférs for att inte
tillkdnnage de medel som insiderhandeln genererat.

1.3.2.2  Processuella aspekter av EKMR-tillamplighet

Processuella rattsskyddsgarantier som foljer av EKMR-tillamplighet &r mera konkreta
forfarandegarantier &n de ovan analyserade strukturella garantierna. | det foljande
analyseras darfor oskyldighetspresumtionen och sjalvinkrimineringsforbudet.

1.3.2.2.1  Oskyldighetspresumtionen

Oskyldighetspresumtionen enligt EKMR artikel 6(2) innebédr att den som har
anklagats for ett brott (definierat enligt EKMR) ska betraktas som oskyldig till dess
att hans skuld lagligen har faststallts."* Oskyldighetspresumtionen férutsétter bland
annat att domare inte ska utga fran ndgon forutfattad uppfattning om den anklagades
skuld, laztet aklagaren har bevisbordan och att allt tvivel ska tolkas till den anklagades
fordel.

| relation till insiderhandelsforbudet innebar oskyldighetspresumtionen vissa
begransningar  géllande  utnyttjandet av legala  presumtioner, eftersom
straffbestammelser som grundar sig pa presumtioner kan vara problematiska ur
EKMR:s synvinkel, &en om det ansetts att de inte automatiskt krénker
konventionen.*?” Konkret kan denna frga uppsta gallande fragan om en presumtion
om utnyttjande av insiderinformation far inkluderas i insiderhandelsforbudet eller om

125 5o om oskyldighetspresumtionen i synnerhet Nowak 2003.
126 5e Barbera, Messegué och Jabardo mot Spanien. Se Wesander 2011 s. 108 och Frande 2009 s. 380.
127 Se Pellonpaa 2007 s. 453.
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det ar nodvandigt att aldgga karandesidan bordan for att visa att den
insiderinformation som personen ifraga innehaft dven fororsakat den transaktion som
potentiellt brutit mot insiderhandelsforbudet.

Enligt Europadomstolen stoter sig inte legala presumtioner med EKMR artikel 6(2),
forutsatt att de dr begransade pa ett satt som beaktar arendets allvar och mojliggor den
tilltalades ratt till forsvar.'?® Europadomstolen har i fallen Janosevic mot Sverige och
Véastberga Taxi Aktiebolag och Vulic mot Sverige konstaterat att administrativa
sanktioner av straffkaraktar, i de namnda fallen skatteforhojningar, rent av kan
baseras pa objektivt ansvar forutsatt att den avgiftsskyldiga tryggas ratten till forsvar
som beaktar subjektiva grunder.'?®

EU-domstolen har i sin tur konkretiserat fragan om oskyldighetspresumtionen i
insiderhandel i Spector Photo-fallet.”*® Frigan gallde huruvida den som innehar
insiderinformation och utfor en transaktion, utan hinder av oskyldighetspresumtionen
far presumeras ha utnyttjat informationen i transaktionen. EU-domstolen konstaterade
med hanvisning till det ovan ndmnda fallet Salabiaku mot Frankrike att
oskyldighetspresumtionen &nda inte utgor ett hinder mot utnyttjandepresumtionen,
eftersom presumtionen kan motbevisas av den tilltalade, vilket garanterar den
tilltalade ratten att férsvara sig.

En svarare juridisk fraga i relation till oskyldighetspresumtionen ar emellertid om ett
helt strikt ansvar for insiderhandel kunde uppstéllas. Ett strikt ansvar vore ett ansvar
dar inget rekvisit for personligt ansvar (uppsat eller vallande) upprattholls, utan dar
endast det faktum att insiderhandelsférbudets rekvisit for forbjuden garning uppfyllts,
ledde till att ansvar for insiderhandel kunde utdémas. Eftersom fragan har en
uppenbar koppling till analysen av just rekvisitet for personligt ansvar, kommer
fragan att behandlas nedan i 3.

1.3.2.2.2  Sjalvinkrimineringsskyddet

Skyddet mot sjalvinkriminering innebar att den, mot vilken en anklagelse for brott
riktats, inte kan forpliktas att erk&nna sin skuld eller i 6vrigt medverka till utredningen
av sin egen skuld.™* Aven om det inte star uttryckligen i artikel 6 i EKMR, ar det
klart pa basis av Europadomstolens praxis att skyddet mot sjalvinkriminering utgor en
av de centrala garantierna for en rattvis rattegang enligt konventionen.’®* Detta
innebér i praktiken att den som misstdnks ha brutit mot insiderhandelsférbudet och
som darfor kan tilldelas en straffrattslig eller administrativ sanktion har ratt att lata bli
att uttala sig vid utredningen av det som hant. Vidare medfor detta ratten att lata bli att
lamna sadana upplysningar som kan dventyra eller forsvaga den tilltalades eller
misstanktes mojligheter att forsvara sig.'*

128 e Salabiaku mot Frakrike p. 28.

129 5e Janosevic mot Sverige 100-104 och Vastberga Taxi Aktiebolag och Vulic mot Sverige p. 112—
116.

130 5e mal C-45/08 (Spector Photo-fallet). Se fér en kommentar om fallet Knuts 2011 s. 683-699.

31 5e om sjalvinkrimineringsskyddet i synnerhet @yen 2010. Se t.ex. SOU 2001:25 s. 279 och Frande
2009 s. 379.

132 Se t.ex. J. B. mot Schweitz och Weh mot Osterrike. Se Wesander 2011 s. 108.

133 Tv4 centrala fall i vilka Europadomstolen har behandlat skyddet mot sjalvinkriminering ar Funke
mot Frankrike och Saunders mot Fdrenade kungariket.
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| den tidsmassiga dimensionen uppstar ratten till sjalvinkrimineringsskyddet
atminstone d& en person ar misstankt,’** men ofta anférs aven att det ar sannolikt att
skyddet mot sjalvinkriminering géaller generellt och darmed oberoende av om en
person ar misstankt eller inte, atminstone nar personen yrkar pa att bli befriad fran att
lamna uppgifter med hanvisning till att uppgifterna ar av inkriminerande natur.'*® Helt
klart ar i alla fall att skyddet atminstone tacker tiden vid en forundersokning,
omfattande definierad av Europadomstolen som den utredande processen, som syftar
till att faststalla fakta infor en kommande anklagelse for brott.**®

Detta far konsekvenser for struktureringen av den myndighetsprocess, som ska utgéra
underlag for ansvarsprocessen gallande insiderhandel. Det ar skal att utga fran att
skyddet mot sjalvinkriminering tidsmassigt uppstar redan i den fas av utredningen
som foranstaltas av Finansinspektionen. Denna utredningsfas ar i insidersammanhang
en integrerad del av den brottsutredande processen och dess syfte ar entydigt att
verkstélla, eller bidra till att verkstélla marknadsdvervakningen. | insidersammanhang
understdds ovan anférda slutsats av att mycket av den information som
Finansinspektionen registrerar och utnyttjar som en del av den brottsutredande
processen baserar sig pa information som influtit till foljd av marknadsaktorers
forverkligande av sin rapporteringsskyldighet som enligt L om marknadsmissbruk 10
§ aligger marknadsparter nar de har misstankar om transaktioner med
insiderhandelskonnotation.

Skyddet mot sjalvinkriminering i insidersammanhang kan foranleda ett intressant, om
an sallan diskuterat juridiskt problem med en tydlig koppling till effektiviteten i
insiderlagstiftningen. Enligt Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument aligger bl.a. svenska borsbolag att uppratthalla s.k.
insiderlistor Gver personer som pa grund av anstallning eller uppdrag arbetar for
bolaget och som har tillgang till insiderinformation som ror bolaget. Uppenbart &r att
listan omfattar information som kan vara vardefull som bevis i en rattegang mot en
person som forekommer péa listan. Till exempel kan listan bidra till att styrka
pastaendet att personen har innehaft insiderinformation och pastaendet om vid vilken
tidpunkt insiderinformation mottagits.

| samma lag 21 § 4 stadgas om vite for det bolag som underlater att lamna namnda
lista till Finansinspektionen. Aven denna reglering far tolkas innebéra att den
information som finns inom ramen for insiderlistorna upplevs vara viktig for den
overvakningsuppgift som Finansinspektionen har.

Den nya marknadsmissbruksforordningen foreskriver vidare i artikel 25 och 26 om
inforandet av effektiva, proportionerliga och avskrackande, administrativa sanktioner,
som &ven kommer att traffa juridiska personer, t.ex. om det inom ramen for deras
verksamhet forekommit brott mot insiderhandelsférbudet, vilket f.6. &ven kan krénkas
av en juridisk person som sjalv bryter mot insiderhandelsférbudet.®’ Detta innebér att
det kan uppsta situationer dar det kunde pastas att sjalvinkrimineringsskyddet gav den

134 Se @yen 2010 s. 148.

1% Se SOU 2001:25 s. 189 och 279.

13 Se Tejedor Garcia mot Spanien 27-28.

7 Vilket rent beloppsmassigt &r tydligt med hanvisning till den nya marknadsmissbruksférordningen,
som i artikel 26(1)(m) definierar latituden i de administrativa sanktionerna for juridiska personer som
ett straff pa till och med 10 % av den juridiska personens omsattning foregaende rakenskapsar.
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misstankta juridiska personen, eller dartill ndra anknuten fysisk person, rétten att trots
Finansinspektionens ratt till information, vagra lamna ifran sig t.ex. insiderlistor. Om
sa vore fallet, innebar skyddet mot sjalvinkriminering att insiderlistornas roll i den
brottsutredande processen reduceras markant. Eftersom rattslaget pa denna punkt ar
oklart ar det skal att analysera denna fragestallning narmare i en separat utvardering.

1.3.2.3  Materiella aspekter av EKMR-tillamplighet — legalitetsprincipen

Legalitetsprincipen &r straffrattens ledande princip.'*® Den uttrycker ett liberalistiskt
samhéllsideal dar presumtionen ar att individen &r fri och ingrepp i individens frihet
bor ske endast nar synnerligen goda grunder for ingrepp existerar. Legalitetsprincipen
definieras ocksd i EKMR artikel 7.*° Det anses att tillampningsomréadet for
legalitetsprincipen enligt EKMR definieras enligt EKMR artikel 6.**° Eftersom artikel
6 kan tillampas pa forfaranden som i nationell ratt uttryckligen inte definierats som
straffratt, ar tillampningsomradet for legalitetsprincipen enligg EKMR mera
omfattande &n tillampningsomradet for legalitetsprincipen i den nationella
straffratten.'*’  S& som ovan konstaterats & utgdngspunkten darfor att
legalitetsprincipen enligt EKMR kommer att tillampas pa administrativa sanktioner
for insiderhandel.*** Konkret innebar detta att EKMR kan komma att begransa
flexibiliteten i tolkningen av insiderhandelsforbudet i den administrativa varianten, sa
att den administrativa varianten och dess tolkning inte avsevart kan avvika fran det
existerande straffrattsliga insiderhandelsférbudet och dess tolkning.

Enligt legalitetsprincipen EKMR artikel 7** maste bestraffning (vilket foljaktligen
omfattar dven utdelande av administrativa sanktioner) ske i stod av lag. Vidare
framgar av artikelns ordalydelse att den forbjuder retroaktiv strafflagstiftning. Det
anses dessutom allmant att artikel 7 inte begransar sig till det som framgar av
konventionstexten, utan att artikeln pa ett mera allmant plan uttrycker en

138 Frande 2004 s. 31 kallar legalitetsprincipen en grundlaggande garanti for hur den samhélleliga
maktutévningen i forhallande till individen fungerar. Jareborg 2001 s. 57 tillskriver legalitetsprincipen
rollen av att beharska modern straffrattslagstiftning i varje stat som gor ansprak pa att kalla sig rattsstat.
RP 44/2002 s. 28 omnamner legalitetsprincipen som en vital del av rattsstaten. Nuutila 1997 s. 47
beskriver legalitetsprincipen inom det kapitel han kallar straffrattsvetenskapens stenfot. Se Roxin 2006
s. 138 konstaterar att rattsstatens uppgift inte begrénsar sig till blott att skydda individerna genom
straffrétten utan ocksa utstracks till att skydda individerna mot straffratten. Se Ulvang 2005 s. 37 som
konstaterar att legalitetsprincipens stallning som grundldggande princip for hela straffratten inte kan
ifrdgasattas. Tapani 2002 s. 940 ser legalitetsprincipen som straffrattens ledande princip, se &ven
Tapani 2006 s. 333. Se Matikkala 2006 s. 15 som inleder sin analys av uppsatet i straffratten med att
redovisa forskningens referensram, vilken utgar fran legalitetsprincipen. Se Melander 2008 s. 197 som
anser legalitetsprincipens roll i straffratten vara synnerligen viktig. Se Koponen 2004 s. 29-36.

139 Motsvarande legalitetsprincip ingdr dven i FN-konventionen om medborgerliga och politiska
rattigheter artikel 15.

1% Se Trechsel 2005 s. 13. Se Danelius 2007 s. 294. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 652-653. Se Kadelbach
2006 s. 726 och Greer 2006 s. 241.

11 Se Knuts 2010 s. 131.

2 Se IV1.3.1.

13 Artikel 7 lyder: 1. Ingen fér stallas till ansvar fér ndgon garning eller underlatenhet som vid den
tidpunkt da den begicks inte utgjorde ett brott enligt nationell eller internationell ratt. Inte heller far ett
strangare straff utmatas an som var tillampligt vid den tidpunkt da brottet begicks. 2. Denna artikel ska
inte hindra lagféring och bestraffning av den som gjort sig skyldig till en handling eller underlatenhet
som vid den tidpunkt da den begicks var brottslig enligt de allméanna rattsprinciper som erkanns av
civiliserade stater.
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legalitetsprincip.’** Darfér har artikel 7 tolkats uttrycka &ven ett forbud mot
obestamdhet i den norm som beskriver det férbjudna och ett analogiférbud in malam
partem.*> Numera anses harav 4ven folja en allman restriktivitetsprincip vid tolkning
av strafforeskrifter.*® Artikel 7 uttrycker allts3 en legalitetsprincip som formellt
betraktat innehaller samma normativa bestandsdelar som den straffrattsliga
legalitetsprincipen i straffratten innehaller.*’

Trots att legalitetsprincipen enligt EKMR formellt motsvarar legalitetsprincipen enligt
den nationella straffratten, &r det inte alldeles enkelt att pavisa vilka materiella
rattsskyddsgarantier respektive legalitetsprincip medfor i konkreta fall. Detta beror
inte minst pa att rattspraxis fran Europadomstolen betraffande den konventionsenliga
tolkningen av artikel 7 ar valdigt knapp.'*®

Europadomstolen angriper fragan om hur EKMR-legalitet paverkar tolkningen av en
rattsregel till den tilltalades nackdel genom att konstatera att tolkning i och for sig
maste fa forekomma inom straffratten (definierad enligt EKMR) men att resultatet av
tolkningen maste vara rimligen forutsagbart for den tilltalade. Mot denna fond avgor
dock Europadomstolen oftast sina fa fall under artikel 7 genom att konstatera att den
nationella domstolens tolkning har varit rimligen forutsagbar och darfor inte star i
strid med legalitetsprincipen och konventionen. De facto ar det endast i de politiskt
laddade turkiska rattsfallen nedan, dér krankning av artikel 7 konstaterats.

Europadomstolen ansdg i fallen att en nationell véagran att tillimpa det
ansvarsfriskrivande undantag &ktenskaplig immunitet utgjort i common law i
inomaktenskapliga valdtaktsfall innebar ett lagtolkningsresultat som domstolen ansag
vara rimligen forutsagbart. Detta trots att dktenskaplig immunitet av havd gallt i
nationell rdttspraxis och végran att tillampa det ansvarsfriskrivande undantaget
darmed ledde till fallande dom.™*

| klassikern Kokkinakis mot Grekland ansag en grekisk nationell domstol att
svaranden hade gjort sig skyldig till brottet proselytism. Europadomstolen fann att
forbudsrekvisitet i proselytismbrottet som den grekiska domstolen tillampat

144 Se Kokkinakis mot Grekland p. 52: ™It [article 7] also embodies, more generally, the principle that
only law can define a crime and prescribe a penalty (nullum crimen, nulla poena sine lege) and the
principle that criminal law must not be extensively construed to an accused’s detriment, for instance by
analogy; it follows from this that an offence must be clearly defined in law.” Se &ven S.W. mot
Forenade kungariket p. 35. Se vidare Cantoni mot Frankrike p. 29. Se Kononov mot Lettland p. 114.
Se Achour mot Frankrike p. 32. Se Pellonpdd 2005 s. 438-439. Se Tapani 2006 s. 333-334. Se
Melander 2008 s. 247. Se van Dijk m.fl. 2006 s. 652 och Greer 2006 s. 239.

145 Se t.ex. Kadelbach 2006 s. 725 och van Dijk m.fl. 2006 s. 652. Se &ven Pellonpaa 2005 s. 437-438,
Danelius 2007 s. 292 och Asp 2002 s. 268.

1% Se van Dijk m.fl. 2006 s. 652 som talar om en tredje princip myntad av Europadomstolen. Se &ven
Kadelbach 2006 s. 725.

7 Se Knuts 2010 s. 125-126. Se Wesander 2011 s. 80.

148 Se Greer 2006 s. 75. Enligt av Greer uppstélld tabell var antalet konstaterade krankningar av artikel
6 mellan aren 1999 och 2005 sammanlagt 3127, varav visserligen rattegangens langd férorsakade
konstaterande av krankning i 1993 av fallen. Motsvarande antal krankningar av artikel 7 mellan &ren
1999 och 2005 var endast 9, varav flertalet av fallen géllde den explicita rattsfrdgan om retroaktiv
tillampning av straffrétt i relation till forna dsttyska grénsvakter.

9 Europadomstolen konstaterade i S.W. mot Forenade kungariket p. 42: “the word "unlawful’ in the
definition of rape was merely a surplusage and did not inhibit them [the House of Lords] from
‘removing a common law fiction which had become anachronic and offensive’ and from declaring that
‘a rapist remains a rapist subject to criminal law, irrespective of his relationship with his victim’.” Se
van Dijk m.fl. 2006 s. 654-655. Se &ven Greer 2006 s. 240. Se &ven Knuts 2009 a s. 675-677.
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visserligen inte var sardeles bestamt, men fann vidare att da det fanns tillganglig
nationell rattspraxis som tidigare tolkat proselytismrekvisitet pa ett motsvarande satt
som det tolkades mot Kokkinakis var den grekiska domen rimligen forutsagbar och
séledes forenlig med artikel 7 — trots det férhallandevis obestamda férbudet.**

Vidare har Europadomstolen ansett att innehallet i en direkt radiosandning, som
senare getts i repris flera ganger under det kommande dygnet, kunde anses ha varit
faststallt innan det vid upprepningarna aterkommunicerades ut i etern pa en
radiokanal som Radio France upprattholl. Saledes kunde den som ansvarade for
radiokanalens innehall domas for krankande uttalanden som ingick i sandningar trots
att kanalansvariga inte kunde bestraffas vid fall av direktsdnda krédnkande uttalanden,
emedan lagstiftningen uttryckligen forutsatte att sadana krankande uttalanden skulle
vara faststallda innan de kommunicerades ut i etern for att kanalansvariga skulle
kunna domas till straff enligt den tillampade lagen.™*

Dartill ansags den forbudsnorm som forbjod forolampning av de militara styrkorna,
utan att definiera, begransa eller exemplifiera hur en sadan férolampning borde ske,
uppfylla det bestamdhetskrav som foljer av legalitetsprincipen. Den tolkning av det
obestdmda forbudet som den nationella domstolen utfort var heller inte en forbjuden
analogi till svaranden Grigoriades nackdel.**® Han kunde darfér utan hinder av artikel
7 domas for att ha yttrat kritik mot de militara styrkor han tjanade genom brev som
narmast patalade brister i behandlingen av bevaringar.'*®

Déremot konstaterade Europadomstolen i den mycket begransade defensiva praxis
dar krankning av artikel 7 konstaterats att det nationella rattsldget inte var
konventionskonformt, da den nationella domstolen ansdg att bl.a. Karademjrcjs
offentliga uppléasning av ett uttalande med missfirmande innehall kunde tolkas
konstituera det brott som definierades av rekvisiten publikation av reklamblad,
skrivna yttringar och motsvarande publikationer med missfirmande innehdll.™* Inte
heller den dom med vilken lektéren av en bok (E.K.) domdes for ett brott som
definierats av ett krav pa att garningsmannen skulle vara redaktor vid veckotidningar,
dagstidningar eller tidskrifter ansdgs forenlig med artikel 7. Den turkiska
Prevention of Terrorism Act fran 1991 konstaterades inte heller vara for obestamd
och den nationella tolkningen av ifragavarande lag konstaterades inte heller kranka
artikel 7 i relation till de publikationer Baskaya och Ok¢uoglu publicerat.'

For en utvardering av funktionsdugligheten i insiderhandelsférbudet i Sverige &r
onekligen Europadomstolens existerande rattspraxis under artikel 7 nagot fjarran.
Anda kan vissa principiella slutsatser goras, vilka konkret paverkar fragestallningen
om vilket mervéirde ett administrativt sanktionssystem kan medféra for den

150 Se Kokkinakis mot Grekland p. 40. Se &ven Pellonp&a 2005 s. 438, Danelius 2007 s. 298 och van
Dijk m.fl. 2006 s. 654 for kommentarer av fallet. Se &ven loannou 2001 s. 374-375 for en kommentar
ur grekiskt perspektiv.

151 S Radio France m.fl. mot Frankrike p. 17—20.

152 Domstolen motiverade sin syn bl.a. genom att papeka att &ven den tydligaste norm maste tolkas och
att normen foljaktligen maste innehalla en viss flexibilitet. Se Grigoriades mot Grekland p. 38.

153 Se Grigoriades mot Grekland p. 38. Se dven van Dijk m.fl. 2006 s. 654. Se Kadelbach 2006 s. 732.
>4 Se Karademjrcj m.fl. mot Turkiet p. 42.

1% Se E.K. mot Turkiet.

5% Se Baskaya och Ok¢uoglu mot Turkiet p. 40. Det &r dock anmarkningsvart att Europadomstolen i
detta fall konstaterade en krankning av artikel 7 géllande utddmandet av straff for den gérning som
klaganden hade utfort. Ovan citerade fall bor inte forvaxlas med Okguoglu mot Turkiet som
aktualiserade samma problemstéllningar, men dar fragan om en krankning av artikel 7 inte behandlades
av Europadomstolen pa grund av processuella orsaker.
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aktiemarknad som redan uppratthaller ett nationellt straffrattsligt sanktionssystem for
insiderhandel.

Den forsta slutsatsen &r att det rent normativt inte ska vara mojligt att konstruera
effektiva, avskrdckande och proportionerliga administrativa sanktioner, utan att
utdomandet av dem, pa samma satt som utdomandet av traditionella straff, styrs av de
juridiska metodregler som géller vid tolkning av regler som omfattas av den nationella
legalitetsprincipen. Den andra slutsatsen &r att det pragmatiskt sett rader en viss
oklarhet i hur Europadomstolen respektive Sveriges hogsta domstol konkretiserar den
genomslagskraft man tillskriver legalitetsprincipen vid tolkningen av tillamplig lag.
Darfor ar det nagot oklart hur rattspraxis som framgent kommer att utformas kring de
administrativa sanktionerna for insiderhandel kommer att styras avn EKMR-
legalitetens tolkningspaverkan.

| praktiken torde den materiella rattsskyddsgaranti legalitetsprincipen uppratthaller
konkretiseras i sampéaverkan med strukturella rattsskyddsgarantier.*>” En bidragande
faktor torde vara hur man véljer att inratta besvéarsvédgen for de administrativa
sanktionerna. Skulle man strukturellt forverkliga besvarsratten sa att den ultimata
besvarsinstansen for bade den straffrattsliga sanktionsvarianten och den
administrativa sanktionsvarianten vore samma instans (HOgsta domstolen) torde en
rimlig slutsats vara att det dar sannolikare att &ven de underliggande materiella
reglerna, vars krankning leder till ndgon av de alternativa sanktionerna, skulle komma
att tolkas forhallandevis samstammigt eftersom tolkningen genomférs av samma
domstol. Skulle man daremot strukturellt forverkliga besvarsratten sa att den ultimata
besvérsinstansen for den straffrattsliga sanktionsvarianten (Hogsta domstolen) inte
vore samma instans som den ultimata besvérsinstansen for den administrativa
sanktionsvarianten (Hogsta forvaltningsdomstolen), &r det sannolikare att en mindre
samstammig rattpraxis uppstar an i fallet ovan.®®

1.3.3 Slutsatser om sanktionssystem

Den o6vergripande slutsatsen gallande administrativa sanktionssystem for brott mot
insiderhandelsférbudet gor gallande att det saknas empiriskt och normativt belagg for
att inforandet av en administrativ sanktionsform skulle leda till en effektivering av
radande insiderhandelsforbud.

Empiriskt tyder inget pa att undersokta jamforbara lander som redan nu uppratthaller
ett administrativt sanktionssystem skulle ha en stérre grad fallande domar for brott
mot insiderhandelsférbudet. De facto ar andelen arenden som sammanlagt handlagts
den administrativa och den straffrattsliga vdgen mindre i England och Finland &n i
Sverige nar man Korrigerar for aktiemarknadens storlek. Overhuvudtaget forefaller
administrativa sanktioner for insiderhandel utnyttjas forhallandevis séllan, medan den

7 Se IV1.3.2.1.

158 | ett komparativt perspektiv kan tillaggas att den finlandska lagstiftaren ursprungligen planerade att
forverkliga det finlandska dubbla sanktionssystemet sa att den ultimata besvérsinstansen for bagge
sanktionsvarianter skulle vara samma domstol (Hogsta domstolen). Emellertid reviderades forslaget av
konstitutionella skal, pd grund av den argumentation som Riksdagens grundlagsutskott framlade i
GrUB 4/2005, som tog fasta pa att det vore ytterst ovanligt att forvaltningsrattsliga besvar handlades av
Hogsta domstolen, varfér man foreslog att instifta Hogsta forvaltningsdomstolen som ultimat
besvérsinstans i den forvaltningsréttsliga sanktionsvarianten.
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allménna synen om skadligheten i insiderhandel (vilket &ven empirin understryker)
talar for att det snarare ar andamalsenligt att bestraffa insidernandel genom straffratt
an genom att tillgripa administrativa sanktioner.

Normativt tyder heller inget pa att en administrativ sanktionsvariant skulle kunna
effektivera insiderhandelsforbudet. Detta beror pa att dven administrativa sanktioner,
for att alls vara avskrackande och effektiva, maste struktureras pa ett sadant satt att de
ar proportionerliga mot det brott, vilket man sanktionerar genom de administrativa
sanktionerna. Detta leder i sin tur till att EKMR kommer att tillampas pa
sanktionerna, vilket for med sig att den normativa nytta som eventuellt kunde uppnas
genom att skapa ett sanktionssystem som inte ar straffrattsligt, gar forlorad, eftersom
de tankbara administrativa sanktionerna enligt EKMR &nda skulle betraktas vara
straffrattsliga pa det satt som EKMR definierar straffrattsliga sanktioner.

Dessutom skulle infoérandet av administrativa sanktioner vid sidan av det radande
straffrattsliga sanktionssystemet leda till olika strukturella judiciella problem, som vid
ett inforande bor beaktas sa att det ett eventuellt nytt dubbelsystem &r forenligt med
EKMR.

2. REKVISITET FOR FORBJUDEN GARNING
2.1  Definitionen av insiderinformation — transformationskravet
2.1.1 Sverige i relation till landerna i komparationen

| Sverige har lagstiftaren valt att i insiderhandelsférbudet kréva att garningsmannen
bor ha fatt den insiderinformation som eventuellt anvéands, istallet for att t.ex. enligt
dansk eller finsk modell noja sig med ett krav pa att garningsmannen ska ha den
insiderinformation som eventuellt férfogas 6ver eller utnyttjas. Svensk ratt uppstaller
saledes ett transformationskrav pa insiderinformationen, eftersom man forutsatter att
informationen uppstatt till foljd av att den transformerats till den part som till féljd av
transformationen fatt insiderinformationen.'®® Detta krav ska i det foljande analyseras.

Det vore tdnkbart att anfora att det svenska insiderhandelsforbudets
transformationskrav inte alls bor tolkas ha nagon avgransande verkan. Man kunde
anfora att lagstiftaren med ordet far endast asyftat papeka en transformation i sak,
namligen att insiderinformation har uppstatt, vilket leder till att personen ifraga har
fatt nagot saddant som den tidigare inte hade, varfor transformation alltid bor anses ha
skett nar nagon uppnar det laget att personen har insiderinformation. Om denna
invandning accepterades skulle den distinktion transformationskravet utgor i
forhallande till insiderhandelsforbud utan transformationskrav raderas.

Redan elementara lagtolkningsregler far dock anses gora gallande att
transformationkravet uppstéllts for att uttryckligen goéra den ovan namnda

191 denna utvardering bortses frdn den mojligheten att man skulle tillskriva ordvalet far en stérre
avgransande verkan an den verkan som uppstdr inom ramen for ett transformationskrav. Rent
semantiskt vore det forstds maojligt att anfora att ordet far ytterligare begransade transformationskravet
att tdcka endast situationer dar personen ifrga fatt informationen, daremot inte situationer dar personen
t.ex. kopt, stulit eller bytt sig till informationen.

48



distinktionen. Allra forst &r det skél att konstatera att lagstiftaren uttryckligen valt att
utnyttja ordet far, som atminstone i normalspraklig bemarkelse far anses uppstélla ett
transformationskrav. Att vidare lagstiftarens val varken varit intentionslost eller
arbitrart understdds tydligt av lagstiftarens skrivning i den relevanta paragrafens tredje
moment, dar lagstiftaren noterar att samma paragraf som innehaller
transformationskravet, ocksa tillampas pa den som har insiderinformation som bestar
i vetskap om egen brottslig verksamhet.'® Det forefaller darmed tydligt att
lagstiftaren skapat tva varianter av handelsforbudet, dér transformationskravet galler i
den allménna varianten, medan transformationskravet inte galler i den speciella
varianten, som endast tillampas da insiderinformationen kvalitativt sett bestar av
vetskap om egen kriminell aktivitet.'®*

Materiellt forefaller syftet med uppstéallandet av transformationskravet ha varit att
ombesorja att inte definitionen av insiderinformation och/eller handelsférbudet
tillsammans blir dverinklusivt pa det sattet att egna planer pa att avyttra eller forvarva
finansiella instrument, som pa grund av sin magnitud skulle kunna anses utgora
insiderinformation, eller egna analyser pa basis av offentlig information, som pa
grund av sin snillrikhet skulle kunna anses utgdra insiderinformation kunde traffas av
insiderhandelsforbudet pa ett sadant sétt att marknadsaktivitet till foljd av ovan
beskriven information skulle utebli.®> Den analytiska orsaken till detta syfte ar att
dylika transaktioner, trots att de strikt taget innebér att en informationsfordel kan
utnyttjas, dels bor vara tillatna for att sérja for marknadens funktion, dels bor vara
tillatna for att informationsfordelen inte kan anses vara otillborlig pa ett sadant satt att
den vore andamalsenligt att forbjuda att den utnyttjades. Gemensamt for bagge
grunder ar darfor att det inte ligger i insiderhandelsférbudets skyddssyftes riktning att
forbjuda dylika transaktioner.'®® Det finns inget skal att invanda mot detta syfte.

Storinvesteraren A planerar att forvarva 29 % av aktierna i borsbolaget B. Eftersom
aktien ar illikvid far har antas att transaktionen kommer att fa en mycket gynnsam
effekt pa borskursen i B. Daremot vet ingen annan an A om detta.

Enligt exempelfallet ovan &r det onekligen sa att A har information som rent
kvalitativt uppfyller definitionen av insiderinformation. Trots det &r det uppenbart att
det med hénvisning till marknadens funktion inte kan anses motiverat att forbjuda A
att verkstalla sina planer pa att forvarva aktier i bolag B. Darfor anses detta helt riktigt
vara tillatet.

Storinvesterare A &r analytiskt lagd. Han undersoker dérfor samband mellan
gummitillverkande borsholags aktiekurs och vérldsmarknadspriset pa raolja. Genom
regressionsanalys lyckas han stéalla upp en ekvation som med ytterst stor sannolikhet
beskriver priskorrelationen mellan olja och aktien i bdrsbolaget.

Enligt exempelfallet ovan kunde det anforas att A forvisso har information och att
detta &r ett informationsforsprang i forhallande till andra marknadsaktorer. Eftersom

10 vidare kan noteras att marknadsmissbruksutredningen ursprungligen foreslagit att
transformationskravet inte skulle uppstéllas, men att detta tillférts under lagstiftningsprocessen. Se
Samuelsson m.fl. 2005 s. 217.

161 Som kuriositet kan ndmnas att dven radgivningsforbudet innehaller ett transformationskrav, vilket
leder till att det som héar konstateras d&ven mutatis mutandis kan tillampas pa radgivningsforbudet.

162 3¢ Samulesson m.f1.2005 s. 217-218.

163 Se narmare om denna undantagsgrund Knuts 2011 s. 149-150.
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A dock sjélv genererat denna information genom att utnyttja allmant tillganglig
information finns forstas ingen orsak alls att forta A ratten att utnyttja denna
information. Tvartom finns med tanke pd marknadens effektivitet alla skél att skapa
incitament for att A och dven andra investerare &n A agerar pa ett satt dar de
utvarderar offentlig information for att sedan utnyttja informationen i transaktioner pa
marknaden.*®*

Vidare understods det materiella syftet som utvecklats ovan ibland av en mera
djuplodande begreppslig analys av information, till foljd av vilken anfors att det redan
i informationens begreppsliga natur ligger att den harstammar fran en utomstaende
kalla — att information séledes alltid implicit omfattar ett transformationskrav.'®

Konkret kan dérmed fOljande sammanfattning goras. Sverige har i
insiderhandelsférbudet uppstallt ett transformationskrav, vilket leder till att
insiderhandelsférbudet i sin nuvarande form inte forhindrar personer med vissa typer
av sjalvgenererad information (se exemplen ovan), som &r relevant, utan att vara
offentlig, att anvanda denna information vid transaktioner i finansiella instrument.'®®
Luckan som lagstiftaren lamnat for sjalvgenererad insiderinformation &r dock
begransad, sa att luckan inte omfattar sjalvgenererad insiderinformation som bestar av
information om egen brottslig verksamhet. Detta har lagstiftningstekniskt genomforts
genom att stryka transformationskravet i fall dar informationen bestar i vetskap om
just egen brottslig verksamhet.

Den naturliga foljdfragan for en utvardering av funktionsdugligheten i lagstiftningen
lyder darfor om det existerar sadan sjalvgenererad insiderinformation, som inte bestar
av vetskap om egen brottslig verksamhet, som anda inte rimligtvis med beaktande av
insiderhandelsforbudets syfte bor fa utnyttjas i handel med finansiella instrument. Om
sadan information existerar uppstar annu foljdfragan om hur i sa fall lagstiftningen
bor revideras sa att man tapper till luckan, utan att for den skull forhindra att sadana
transaktioner som baserar sig pa sjalvgenererad insiderinformation, som anda ar
viktiga for marknaden, fortséttningsvis ska vara tillatna.

184 Enligt av mig foretratt synsétt kan dverhuvudtaget inte information som bestér av slutsatser eller
analyser av sadan information som &r offentlig anses vara insiderinformation. Det leder till vag och
oférutsagbar juridik om definitionen av insiderinformation ska avgoras pa basis av bedémningar av
vilka slutsatser som ar sddana som &r sa bra att deras utnyttjande blir forbjudet.

165 Se framfor allt den tyska hogsta domstolen (BGH) som i en nyanserad dom forfaktar denna &sikt. Se
BGH NJW 2004 s. 302: ”Die Richtlinie verwendet in der entsprechenden Passage nicht das Wort
‘Tatsache’, sondern den Begriff der Insiderinformation, der in Art. 1 der Richtlinie als ’prizise
Information’ definiert ist. Danach reicht eine selbst geschaffene innere Tatsache — hier: Kauf und
anschlielende Empfehlung von Aktien zum Zwecke der Kursmanipulation — nicht aus, weil eine
‘Information’ regelmdfig einen Drittbezug aufweist [...] Eine Verwendung des Begriffs der
Information in dem Sinne, daR eine Person sich lber einen von ihr selbst gefaiten Gedanken
‘informiert’, ist dem Sprachgebrauch fremd.” For en kritisk kommentar av fallet se t.ex. Ziouvas 2005
s. 93. Se dven Schrdder 2007 s. 59-63. Se Schénhoft 2006 s. 135-142. Se Papachristou 2006 s. 284—
285.

106 Egrvisso forhindrar inte heller lagstiftningen personen att rddge ndgon annan i stdd av denna
information.
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2.1.2 Utvardering

Det forefaller som om den svenska lagstiftningsmodellen som omfattat ett
transformationskrav ~ pd den insiderinformation som ar foremal  for
insiderhandelsférbudet har 6ppnat en lucka som i och for sig ar nédvandig for att
lagstiftningen ska fungera i finansmarknadsmiljo. Daremot forefaller det vidare som
om luckan konstruerats pa ett satt som leder till att den blir si omfattande att det &r
ifrdgasattbart om nuvarande struktur ar andamalsenlig. Avgdrande for bedémningen
ar att konstruera olika typer av sjalvgenererad insiderinformation och analysera
huruvida nuvarande férbud tacker typerna, och déar sa inte &r fallet, analysera om det
ar andamalsenligt att nuvarande lagstiftning inte forhindrar att dessa typer av
information utnyttjas.

Atminstone féljande typfall av sjalvgenererad information kan uppstéallas:
1. Sjélvgenererad information med néra konnexitet till handel i finansiella instrument.

Exempel 1. Placeraren bestammer sig for att kopa 29 % av ett borsbolag och
verkstaller dagen efter beslutet affarerna i marknaden.

Exempel 2. Storinvesteraren tanker gora en takeover med god premie for alla aktier i
ett bolag. Forst genomfors stakebuilding och déarefter offentliggdrs budet.

2. Sjalvgenererad information utan néra konnexitet till handel i finansiella instrument.

Exempel 3. Mobiltelefontillverkaren tdnker ge ett mycket vardefullt
underleverantdrskontrakt till den borslistade underleverantéren. For att utnyttja den
kommande kursstegringen kdper mobiltelefontillverkaren underleverantérens aktier
och erbjuder dérefter underleverantorskontraktet, som borsbolaget varken kan eller
vill tacka nej till.

Exempel 4. Storkunden bestdmmer sig for att instélla betalningen till sin bdrsnoterade
leverantér. Kunden planerar vidare att anldgga en mycket omfattande skiljeprocess
mot borsbolaget pa grund av fel i leveranserna. For att profitera pa den for kdranden
forhoppningsvis gynnsamma utgangen i processen, koper storkunden séljoptioner mot
leverantorens aktier, stéller dérefter in betalningen och anhangiggor talan.

3. Sjalvgenererad information om egen brottslig verksamhet.

Exempel 5. Manipulatéren planerar att iscensétta det vilseledande ryktet om att
storbanken kommer att ga i konkurs. For att tjana pa det kommande ryktet, blankar
manipulatéren aktien och sprider dérefter ryktet for att slutligen tacka upp sin korta
position i marknaden.

Exempel 6. Terroristen planerar ett bombdad pa ett flygplan i syfte att fororsaka
skada. For att finansiera dadet saljer han sina aktier i flygbolaget vars plan ar objekt
for handlingen.

Av ovan beskrivna typer och exempel tréffas inte typen 2 (exempel 3 och 4) av det
nuvarande svenska insiderhandelsforbudet, eftersom aktéren i fallen inte fatt
insiderinformationen men anda har insiderinformationen for att aktoren genererat den
sjalv. Eftersom vare sig erbjudandet av ett vardefullt kontrakt eller anhangiggorandet
av ett skiljeforfarande preliminart kan konstateras vara brottslig verksamhet. Detta
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blottar ett strukturellt problem i den nuvarande svenska insiderlagstiftningen, som kan
sammanfattas folja av att transformationsrekvisitet gor insiderhandelsforbudet
underinklusivt, eftersom det tillater att d&ven sadan sjalvgenererad insiderinformation
som saknar en nara konnexitet till marknadens funktion far anvandas.

Med mindre &n att verkligen avsetts att aktoren i exemplen 3 och 4 ska fa profitera pa
sin sjalvgenererade insiderinformation ar det darfor skal att revidera den nuvarande
lagstiftningen. Enklast kunde detta ske genom att omfatta den modell som
marknadsmissbruksdirektivet och sedermera flera europeiska réttssystem omfattat. |
modellen definieras insiderinformation utan ett transformationskrav. Detta leder till en
omfattande definition av insiderinformation. Sedan opereras i foljande led, namligen
inom ramen for insiderhandelsférbudet, med olika undantag, som mojliggér vissa
typer av transaktioner, trots att den person som utfor transaktionen har
insiderinformation. Inom ramen for detta undantag kan da typfall 1 (exempel 1 och 2)
utforas med motivet att forbjudandet av dessa inte &r forenligt med
insiderhandelsforbudets syfte for att starka motskal talar for att tillata
verksamheten.'®” Daremot kan avvigningen av behovet for undantag for typ 2
(exempel 3 och 4) lampligtvis avgoras pa ett annat satt, forutsatt att inte goda
argument kan anforas som skal till att aktoren i fallen ska fa profitera pa sin
sjalvgenererade insiderinformation. Avslutningsvis finns sjalvfallet inga skal for att
tillata att den person som sjalv genererat insiderinformation i form av egen brottslig
verksamhet (typ 3 (exempel 5 och 6)) ska beviljas ratten att inom ramen for nagra
undantag skall f& profitera p sitt brott genom transaktioner i finansiella instrument.'®®

2.2 Garningen, genom vilken insiderhandeln genomférs — atertagande av
given order

2.2.1 Sverige i relation till landerna i komparationen

Enligt nuvarande insiderhandelsforbud déms den som far insiderinformation och som
for egen eller annans rakning forvérvar eller avyttrar finansiella instrument som
informationen ror for insiderbrott. Vidare déms for vardslost insiderforfarande den
som begar ovan beskrivna garning av oaktsamhet.

Denna regel ska enligt lagmotiven tolkas sa att det bor anses utgéra oaktsamt
handlande att inte ens forsoka aterkalla en redan lamnad order, ifall den person som
lamnat ordern far tillgang till insiderinformation efter att ordern lamnats, men innan
den verkstallts.®® Skrivningen i lagmotiven far konstateras vara 6verraskande,

187 Som ledning for hur tilldtande undantag ska struktureras hanvisas till t.ex. Spector-fallet och
marknadsmissbruksdirektivets preambel 14, 29 och 30.

%8 Ovan presenterade struktur medfér forstds som en biprodukt samma nytta inom ramen for
radgivningsforbudet, som sjalvfallet ska knytas till samma generiska definition av insiderinformation
som handelsforbudet. Vidare mojliggér strukturen att man sarskilt inom ramen for radgivningsforbudet
overvager vilka skal som ska beréttiga till undantag fran radgivningsforbudet i situationer da den som
radger har sjalvgenererad insiderinformation. Klart ar att typerna 2 och 3 kan uteslutas direkt i stod av
ovan under handelsférbudet anforda argument. Vidare forefaller det aven hogst ifragasatt att
storinvesteraren eller budgivaren utan hinder av radgivningsforbudet fick rddge parter i stod av sin
sjalvgenererade insiderinformation. Darfor ar det sannolikt att inga undantag alls bor tillampas pa
radgivningsforbudet.

189 Se Prop. 2004/05:142 s. 163. Se vidare Samuelsson m.fl. 2005 s. 237.
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eftersom det blott i stod av lagtexten primart far anses forhalla sig sa att avgorande for
nar personen som eventuellt begar ett insiderbrott &r att personen har informationen
innan transaktionen utfors, sa att insiderinformationen och det informations6vertag
informationen skapar, kan missbrukas i form av utférandet av en transaktion som pa
grund av insiderinformationen gors i stod av ett idiosynkratiskt riskforsprang,
namligen sa att garningsmannen har battre riskvillkor i sin transaktion an ovriga
marknadsaktorer. Darfor ar den spontana tolkningen av insiderhandelsforbudet och
aven den praktiskt oftast aktualiserade strukturen i insiderhandelsforbudet den dar
forst information mottas, och déarefter transaktionen utfors.

Den svenska tolkning som framfors i lagmotiven ar inte heller patraffad i andra
undersokta landers rattsordningar. Daremot kan konstateras att en pa satt och vis
invers situation, dar en person utan insiderinformation Iamnar en order, darefter far
insiderinformation och slutligen aterkallar ordern for att den i ljuset av
insiderinformationen blev ogynnsam, har vallat en del kritisk diskussion i
rattslitteraturen.*”® En dylik situation, dar garningsmannens garning (&terkallandet av
ordern) uppenbarligen ar en reaktion pa insiderinformation, har inte ansetts forbjuden
av den enkla anledningen att insiderhandelsrekvisitet forutsatt att finansiella
instrument forvarvats eller avyttrats, vilket inte kan anses vara fallet da en person i
stod av insiderinformation uttryckligen gor det motsatta (atertar ordern utan att nagot
forvarvas eller avyttras). Argumentationen som talat for att detta i stod av
marknadsmissbruksdirektivet inte varit forbjudet, har dels tagit fasta pa kravet pa
forutsagbarhet i straff- och vardepappersmarknadslagstiftningen, vilken inom ramen
for legalitetsprincipen talar for att tolkningen av strafforeskrifter bor vara rimligen
forutsagbar, vilket inte ar fallet om forvéarv eller avyttringar tolkas ticka &ven
ogenomforda forvarv eller avyttringar. Dels har argumentationen tagit fasta pa en
mera funktionell utgangspunkt, dar man gjort en tydlig distinktion mellan
marknadskonsekvensen av att forvarva eller avyttra respektive lata bli att forvarva
eller avyttra finansiella instrument. Endr marknadskonsekvensen ar uppenbar i de
forra situationerna ar det lika tydligt att ndgon marknadskonsekvens i form av forvarv
eller avyttringar inte uppstar i de senare situationerna. Dartill bor noteras att en
forandring som leder till en expansion av insiderhandelsforbudet pa just denna punkt
har lagts fram av Kommissionen i marknadsmissbruksférordningen.

Det ar darfor sk&l att kort dryfta om den i de svenska lagmotiven forfaktade
tolkningen om att ett underlatet atertagande av en redan avgiven order da
insiderinformation mottagits efter att ordern avgivits, kan anses befogad, i vilket fall
det vore tankbart for Sverige att fortsatta uppratthalla en dylik syn, trots att den inte ar
samstdammig med gemene syn forfaktad i referensjurisdiktionerna i denna
undersokning. Noteras bor dock att denna syn i sa fall fortsattningsvis leder till ett
insiderhandelsforbud som i Sverige ar Overinklusivt och saledes inte i linje med
europeisk standard.

2.2.2 Utvardering

Ovan skisserade problem involverar fragor som far anses vara fundamentala for
straffratten. Det handlar saledes om att ta stallning till vad som avses med en gérning,

170 5e t.ex. Knuts 2011 s. 177.
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skillnaden mellan handling och underlatenhet samt vilken relation forsok har till
fullbordat brott. Enklast ar att konstatera att lagstiftningen inte valt att kriminalisera
underlatenheten att aterta en avgiven order om den person som avgivit ordern mottar
insiderinformation innan ordern verkstallts. En rimlig orsak till att s& inte skett torde
vara att en dylik underlatenhetskriminalisering vore ohemul och dessutom skulle
forbjuda nagot som det knappast med tanke pa marknadsmissbruksreglernas syfte
fanns nagot skal till att forbjuda. Ohemult vore att den som avgivit en order, darefter
antingen tvingades, under hot om underlatenhetsbrott, att sta i beredskap att aterkalla
den order personen avgett, eller dérefter tvingades sadkerstdlla att ingen
insiderinformation kunde tillkomma under den obestdmda (om &n ofta korta tid) det
tar for en avlamnad order att verkstallas. Omotiverat med tanke pa skyddssyftet vore
att den som redan avgett en order och forst darefter mottar insiderinformation, inte
rimligtvis kan pastds ha kunnat inneha an mindre utnyttja, den information som
personen annu inte hade. Darfor kan personen vid sitt beslut om att avge ordern inte
heller ha kunnat paverkas av insiderinformationen, och darfér kan ingen sadan
informationsasymmetri som hotar marknaden ha kunnat existerat da ordern avgavs.
Att ingen underlatenhetsvariant av dylikt slag inkluderats i insiderhandelsforbudet far
tolkas berattiga slutsatsen att nagon sadan aterkallelseberedskapsplikt inte ansetts
nodvandig av lagstiftaren, varfor det kan synas nagot inkonsekvent att lagmotiven
forfaktar ovan refererad syn. Rent generellt kunde darmed problemet redan avgoras pa
normhierarkiska grunder genom att konstatera att lagmotiven inte rimligtvis kan
tillatas ut vidga tolkningen av ett forbud att tacka sadant som forbudets lagstadgade
ordalydelse inte tacker.

Andd kan det av pedagogiska skal vara motiverat att vidare granska nar ett
insiderbrott ska anses ha fullbordats. Sa sker nar den person som innehar
insiderinformation forvérvar eller avyttrar relevanta finansiella instrument. Inom
insiderratten har detta allmant tolkats innebara den tidpunkt da transaktionen har
verkstallts, aven om det kunde aberopas en senare tid, da den verkstallda
transaktionen avraknats, si att pengar och finansiella instrument bytt &gare.’’™
Daremot kunde knappast en tidigare tidpunkt for fulloordan aberopas, eftersom
lagstiftningen uttryckligen forutsatter ett forvéarv eller en avyttring, vilka Kriterier
nappeligen kan tolkas uppfyllda da en part genom att avge en order endast
obligationsrattligt signalerat pa vilka villkor personen ar beredd att avyttra eller
forvérva de finansiella instrumenten.

Séledes forefaller det uppenbart att en avgiven order ar den kritiska tidpunkt da
ordergivarens garningskontroll upphor. Darefter beror fragan om en order blir en
avyttring eller ett forvarv pa omstandigheter som inte personen primart kan paverka,
eftersom det framst beror pdA om nagon annan omvand order finns att tillgd hos
méklaren eller pa marknaden eller om den givna ordern lyckas locka fram nagon
sddan accept. For garningslaran innebar detta att en avgiven order inte ar en
fullbordad garning, men daremot ar ett fullbordat forsok. Detta leder i praktiken till
foljande problemkombinationer som bor l6sas enligt foljande motiveringar.

En person har inte insiderinformation och avger en kdporder genom att ringa till sin
maéklare. Personen lagger pa luren och Gppnar ett brev, som visar sig innehalla positiv
insiderinformation. Personen véntar (n6jd) tills ordern blivit verkstalld. Eftersom
personen saknat insiderinformation ndr personens garningskontroll upphort, har

171 5e Schroder 2007 s. 91 och Knuts 2011 s. 141.

54



personen varken begatt eller forsokt bega insiderhandelsbrott. Eftersom nagot
underlatenhetsbrott att aterkalla avgiven order inte stadgats i lag, finns en sadan plikt
ej heller.

En person har positiv insiderinformation, och avger en képorder genom att ringa till
sin maklare. Personen lagger pa luren, men angrar sig, och ringer upp maklaren som
hinner hejda ordern utan att den verkstalls. Eftersom personen haft insiderinformation
nar han avgivit ordern och personens garningskontroll upphdort, har personen
fullbordat ett forsok att bega insiderhandelsbrottet, men eftersom personen varken
avyttrat eller forvarvat finansiella instrument, har insiderbrottet inte fullbordats.

En person har inte insiderinformation och avger en képorder genom att ringa till sin
maklare. Personen lagger pa luren och Gppnar ett brev, som visar sig innehalla
negativ insiderinformation. Personen ringer upp maklaren och aterkallar kopordern,
vilket han lyckas med. Personen har inte forvarvat eller avyttrat finansiella instrument
och har darfor inte enligt nu géllande rétt brutit mot insiderhandelsférbudet. Déremot
innebdr andringarna i marknadsmissbruksforordningen att ovan beskrivet beteende
framgent kommer att vara en del av forbudet mot insiderhandel.

En person har inte insiderinformation och avger en képorder genom att ringa till sin
méklare. Personen lagger pa luren och Oppnar ett brev, som visar sig innehalla
negativ insiderinformation. Personen ringer upp maklaren och forsoker aterkalla
kdpordern, vilket han inte lyckas med. Personen har forvarvat eller avyttrat finansiella
instrument genom en transaktion dar garningskontrollen upphért innan han mottagit
insiderinformation och har darfor inte begatt insiderhandel, vilket personen heller inte
hade gjort, trots att han k&nt till informationen medan han &nnu hade
garningskontroll, eftersom han handlat emot insiderinformationens riktning
(visserligen utan att kanna till den). Ddaremot innebdr d&ndringarna i
marknadsmissbruksforordningen att ovan beskrivet beteende framgent kommer att
vara ett exempel pa ett fullbordat forsok att i strid med den nya regleringen aterkalla
en avgiven order till foljd av insiderinformation. Skulle emellertid personen forsokt
ringa sin méklare men misstagit sig om numret och istéllet ringt sin slaktare, vore
forsoket otjanligt, vilket inte betingar straff. Om daremot maklarens nummer slagits,
men maklaren inte varit antraffbar, ndrmar sig trésken for fullbordat forsok, som
definieras av att garningskontrollen upphort. Sa ar definitivt fallet om maéklaren
svarar och aterkallelseuppdraget ges, men maklaren slar in fel nummer for det
finansiella instrumentet med den foljden att ingen order aterkallas.

2.3 Kausalitet mellan insiderinformation och transaktion — innehav eller
utnyttjande?

2.3.1 Sverige i relation till landerna i komparationen

Fragan om vilken relation insiderinformationen (som personen fatt eller haft) bor ha i
forhallande till det handlingsskél som gor att personen med informationen forvarvar
eller avyttrar finansiella instrument for vilken informationen &r relevant, har gett
upphov till en omfattande juridisk debatt.'”® Fragestallningen tar fasta pa vilken grad

172 Debatten har i USA framfér allt forts inom frégestéllningen possession vs. use. Se t.ex. SEC vs
Adler, US vs Smith och US vs Teicher. Se vidare Nagy 1999 s. 1129-1200, Block — Hoff 1998 s. 5,
Horwich 1997 s. 1235, Karmel 1998 s. 3, Pitt — Groskaufmanis 1993 s. 20 och Sturc — Cummer 1998 s.
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av orsakssamband, d.v.s. kausalitet som maste visas ha férekommit mellan
informationen och transaktionen. Kausalitetsfragan vid insiderhandel bor dock nagot
otypiskt besvaras i den sinnevarld som utspelar sig i garningsmannens medvetande.
Déarfor kan kausalitetsrelationen mellan information och transaktion kallas psykisk
kausalitet till skillnad fran de mycket mera frekventa orsakssamband mellan fysiskt
iakttagbara foreteelser som ansvarsjuridiken ofta utreder.

Konkret handlar alltsa kausalitetsfragan i insiderhandel om huruvida det for ansvar
forutsatts att det faststalls att uttryckligen insiderinformationen varit den exklusiva
orsaken till transaktionen, eller om det ar tillrackligt att ett lagre krav for relationen
uppstalls, och i sa fall vilket ett tillrackligt krav &r.

Utvarderingen av det svenska insiderhandelsforbudet gor gallande att lagstiftaren gatt
in for en lagstiftningsmodell som inte innefattar ett explicit rekvisit for utnyttjande av
informationen vid transaktionen. Denna modell kallas har férfogandemodellen och
den foretrads i det undersokta samplet av Danmark,'”® Norge'™ samt i den
straffrattsliga varianten i England.'” Alternativet ar en lagstiftningsmodell som
semantiskt  pdminner mycket om  marknadsmissbruksdirektivet'®  och
marknadsmissbruksforordningen.*”” Denna modell kallas har utnyttjandemodellen och
den foretrads av Finland,'”® Tyskland'”® och den administrativa varianten i
England.'®® Férfogandemodellen far rent normativt betraktas ha ett storre nedslagsfalt
an utnyttjandemodellen. Omvant innebar utnyttjandemodellen ett hogre beviskrav for
den part som maste pavisa att insiderinformationen utgjort orsaken till transaktionen.

13| danska L om veardipapirhandel 35 § stadgas att: ”Kgb, salg og tilskyndelse til kab eller salg af et
vaerdipapir ma ikke foretages af nogen, der har intern viden, som kan vare af betydning for handelen.”
| norska Lov om verdipapirhandel 3:3 § stadgas att “Tegning, kjgp, salg eller bytte av finansielle
instrumenter eller tilskyndelse til slike disposisjoner, ma ikke direkte eller indirekte foretas for egen
eller fremmed regning av noen som har innsideinformasjon.” For &vrigt omfattas modellen dven av
Island dér i Log um verdbréfavidskipti nr 108/2007 stadgas i 123 § om insiderhandel — um innherjasvik
— pa motsvarande sétt.

> | England stadgas i Criminal Justice Act 1993 52 §: “An individual who has information as an
insider is guilty of insider dealing if, in the circumstances mentioned in subsection (3), he deals in
securities that are price-affected securities in relation to the information.” Har ar dock skal att notera
att Criminal Justice Act 1993 53 § innehaller en defence, som kan konstateras vara mycket bred och
stadgar om det s.k. would have traded anyway-undantaget: ”An individual is not guilty of insider
dealing by virtue of dealing in securities if he shows — that he would have done what he did even if he
had not had the information.”

176 Se marknadsmissbruksdirektivet artikel 2(1): "Medlemsstaterna ska forbjuda varje person som avses
i andra stycket och som férfogar dver insiderinformation att utnyttja denna for att forvarva eller avyttra,
eller forsoka forvarva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen
eller annans rékning, direkt eller indirekt."

7 Se marknadsmissbruksforordningen artikel 7(1): "For the purposes of this Regulation, insider
dealing arises where a person possesses inside information and uses that information by acquiring or
disposing of, for his own account or for the account of a third party, either directly or indirectly,
financial instruments to which that information relates.”

178 »Den som [...] erh&llit insiderinformation, far inte utnyttja informationen genom att for egen eller
nagon annans rakning direkt eller indirekt forvarva eller avyttra sddana vardepapper som informationen
galler [...]."

¥ Tyskland stadgas i Gesetz iiber den Wertapapierhandel 14 §: “Es ist verboten, 1. unter
Verwendung einer Insiderinformation Insiderpapiere fiir eigene oder fremde Rechnung oder furr einen
anderen zu erwerben oder zu verauBern.“ | Schweiz stadgas for Ovrigt i Schweizerisches
Strafgesetzbuch art. 161 pa ett sitt som motsvarar det tyska stadgandet.

8The following are, in the opinion of the,(1) dealing on the basis of which is not trading
information.”
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Det ar inte skal att dverbetona de konkreta skillnaderna mellan modellerna, trots att
det rent normativt ar en tydlig distinktion i hur insiderhandelsforbudet konstruerats.
Detta beror pa att tolkningen av utnyttjandemodellen i rattspraxis tenderat att sitta
ribban 1agt for det krav som stallts pa den bevisning som ska foretes om kausaliteten
mellan informationen och transaktionen. T.ex. har EU-domstolen i det mycket
omdiskuterade Spector Photo-fallet'® faststallt i en motivering som inte ar alldeles
lattlast™® att marknadsmissbruksdirektivet ska tolkas uppstélla en presumtion om
utnyttjande, som rader nar en person innehar insiderinformation och utfor en
transaktion.'®

For foreliggande utvardering &r det anda intressant att notera att lander som omfattat
forfogandemodellen rent normativt gatt in for att balansera den mera omfattande
forbudsmodellen genom att ange olika undantag som gor att brott mot
insiderhandelsférbudet inte ska konstateras, trots att lagstiftningens krav i
forfogandemodellen strikt taget uppfyllts. | svensk ratt ingar en forhallandevis utforlig
undantagskatalog i 5 8.

2.3.2 Utvardering

Den struktur den svenska lagstiftaren valt for att uppstalla kausalitetskravet i
insiderhandelsforbudet &r inte oproblematisk i en internationell jamforelse. Trots att
det strukturella upplagget i innehavsmodellen, som far beskrivas vara ett mera
omfattande forbud &n i utnyttjandemodellen, med omfattande undantagsmaojligheter
for att sndva in den breda forbudsnormen, inte normativt avviker radikalt fran
utnyttjandemodellen, kan dnda praktiska problem uppkomma i innehavsmodellen.

Det finns ndmligen en viss risk att den undantagskatalog, som ska sérja for att vissa
transaktionstyper som inte har en marknadsskadande verkan ska vara mojliga att
utfora, trots ambitids utformningsansats, blir for inflexibel for att fanga upp de talrika
transaktionsstrukturer ~ som  kan  forekomma pa den  marknad  dar
insiderhandelsforbudet géller. Dartill kommer att en ambitiés undantagskatalog kan
leda till en rattskultur, dar det uppstar en uppfattning som gor géllande att det breda

181 MAI C-45/08 Spector Photo Group NV m.fl. Spector-fallet.

182 Se or en kritisk analys av domen Knuts 2011 s. 683-699.

183 Se om fallet i rattslitteraturen. Se dock Lau Hansen, Jesper, Insider Dealing Defined: The EU
Court’s Decision in Spector Photo Group, European Company Law 2010 s. 98-105 och Sjoman, Erik,
Marknadsmissbruksdirektivets utnyttjanderekvisit, Juridisk Tidskrift 2009-2010 s. 672 ff. Inom den
europeiska véardepappersmarknadsratten har daremot flera artiklar som kommenterar EUD:s avgérande
publicerats. Framfor allt i Tyskland har diskussionen varit livlig. Se t.ex. Widder, Stefan, Masterplane,
Aktienriickkaufprogramme und das Spector-Urteil des EuGH bei M&A-Transaktionen, Betriebs-
Berater 2010 s. 515-518, Schulz, Stephan, Das Insiderhandelsverbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG im
Lichte der Spector-Rechtsprechung des EuGH, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht 2010 s. 609-613,
Frisch, Stefan, Insiderhandel, Insidertatsache, Ausnutzen, Verfall, Entscheidungen zum
Wirtschaftsrecht 2010 s. 339-340, Schall, Alexander, Insiderinformation und zivilrechtliche
Aufklarungspflicht — Das Leitbild des Individualvertrags als neue Perspektive, Juristische Zeitschrift
2010 s. 392-397, Nikoleyczik, Tobias — Gubitz, Daniel, Das Insiderhandelsverbot bei M&A
Transaktionen nach der ,,Spector“-Entscheidung des EUGH, Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht 2010
s. 159-163, Gehrmann, Philipp, Das Spector-Urteil des EuGH — Zur Beweislastumkehr beim
Insiderhandel, Zeitschrift fir Bankrecht und Bankwirtschaft 2010 s. 48-52, Cascante, Christian —
Bingel, Adrian, Insiderhandel — in Zukunft leichter nachweisbar? — Die Auslegung des Insiderrechts
durch den EuGH und Folgen fiir die M&A-praxis, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht 2010 s. 161-
165.
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forbudet ska tillampas om inte ett explicit undantag i katalogen blir tillampligt. Detta
kan i sin tur leda till en onddig forsiktighet i sadana transaktionsstrukturer som fyller
en viktig funktion pa aktiemarknaden utan att for den skull pa nagot satt hota eller
skada marknaden. Nar sa sker, &r det uppenbart att lagstiftningsstrukturen och dess
praktiska tillampning leder till ett resultat dar forbudet for insiderhandel blir
overinklusivt. Overinklusiviteten har flera hammande verkningar. For det forsta leder
den till mindre konkurrenskraftig finansmarknad, jamfort med 6vriga konkurrerande
finansmarknader. For det andra leder den till en forminskad likviditet i form av
uteblivna transaktioner pd marknaden. For det tredje kan den pa ett allmént plan vara
agnad att skapa en osakerhet angaende gallande ratt, vilket i sin tur leder till en
omotiverad forsiktighet, som ater understoder lagstiftningens dverinklusiva karaktar.

Enligt svensk ratt ar i nu radande struktur atminstone oklart huruvida:

1. tva personer som bagge har identisk informationsbild, vilken information dock
ar insiderinformation, har ratt att inga en transaktion sinsemellan.

2. den part, som har ett kontraktuellt atagande som leder till att partens riskprofil
mot det underliggande tillgangsslaget ar invers, trots insiderinformation (som
darmed &ven den blir invers) far forvarva eller avyttra det underliggande
tillgangsslaget i marknaden for att pa detta satt hedga sin position under det
kontraktuella atagandet.

3. den part, som blankat finansiella instrument utan ett tdckande vardepapperslan
(naked short), far stanga sin 6ppna position i enlighet med sitt aliggande (pa
givna settlement- villkor) om parten far relevant insiderinformation mellan
tiden for 6ppnande av positionen men for tiden for stdngandet av positionen.

4. den part som har kontraktuella ataganden, som outsourceade handelsprogram
eller outsourcead odiskretionar formogenhetsforvaltning, har ratt att halla fast
vid sitt kontraktuella atagande, trots att parten efter utfastelsen av atagandet
mottagit insiderinformation som kunde ha varit relevant for givandet av
atagandet.

5. den part, som inte har insiderinformation, har ratten att samtycka till en
transaktion med en part som har insiderinformation, utan att vid samtycket
kénna till informationen (s.k. big boy letters).

Det ar dessutom sannolikt manga flera kritiska situationer som kan uppkomma, ifall
en mera djuplodande analys genomférdes. Just detta ar symptomatiskt for
undantagskatalogen: Det ar osannolikt att det & mojligt att uppstalla en tillrackligt
tdckande undantagskatalog for att kunna tillgodose bade marknadens
effektivitetsintresse och det réattsliga forutsagbarhetsintresset. Darfor ar det hogst
ifrdigasatt om den nuvarande strukturen med en bindande undantagskatalog bor
uppratthallas framgent.

Atminstone tre alternativ till 16sning pa det strukturella problemet kan anges:
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e Det ar skal att 6vervaga att omvardera innehavsmodellen och istallet 6verga
till en utnyttjandemodell. I stéd av EUD:s dom i Spector Photo-fallet torde en
utnyttjandemodell med en presumtion som uppstar till foljd av innehav av
insiderinformation vara lika inklusiv som den nuvarande innehavsmodellen
med undantagskatalogen. Mervardet i den strukturella reformen uppkommer
dock genom att den nya modellen forminskar den osédkerhet som rader
géllande tolkningen av nuvarande lagstiftning.

e Alternativt kunde en generalklausul inféras i undantagskatalogen, for att
understryka att undantagen ingalunda ar exklusiva, utan endast exemplifierar
de bakomliggande juridiska motiv for att trots allt godkanna vissa
transaktioner dar den som utfér transaktionen innehar insiderinformationen
utan att dock utnyttja den pa ett satt som stoter sig med lagstiftningens
skyddssyfte.'®*

e Slutligen kunde, utan att det nddvéndigtvis paverkar forslag 1 och 2 ovan, en
struktur for forhandsavgoranden gallande vissa konkreta fragestallningar
upprattas for att mojliggora att marknadsaktorer kan inhamta forhandsbesked
innan dispositioner som tankbart kan kranka insiderhandelsforbudet
genomfors. Alternativt kunde ocksa mera detaljerad reglering for att fortydliga
undantagen och undantagsdoktrinen meddelas av vederborlig instans.

2.4 Sarskilt om den s.k. Tivoxluckan
2.4.1 Bakgrund

Trots att denna utvardering avgransas till ovan angivna fragestallningar, har under
intervjudelen av denna utvardering flera ganger frdgan om den s.k. Tivoxluckan tagits
upp som ett potentiellt tillkortakommande i nu gallande lagstiftning. Fragestéllningen
beror rekvisitet for forbjuden garning i insiderhandelsférbudet och dérfor ska kort
fragestéllningen berdras i denna del av utvarderingen.

Fragestallningen aktualiserades till foljd av en dom fran Sveriges Hogsta domstol i det
s.k. Tivox-fallet.*®

| fallet domdes en person, som innehaft insiderinformation angaende féreliggande
ekonomiska trangmal i ett aktiemarknadsbolag, for att i strid med
radgivningsforbudet ha anmodat en annan person att salja aktier emitterade av bolaget
som skulle komma att ga i konkurs. Anmodan hade genomforts genom ett uttalande
med innebdrden att aktier borde saljas. Den juridiskt intressanta foljdfragan, som
aven gett upphov till diskussioner om tillréckligheten i insiderhandelsforbudet, gallde
huruvida den andra personen, som blivit anmodad att sélja sina aktier, &venledes
skulle anses ha fatt insiderinformation. Skulle sa vara fallet hade transaktionen genom
vilken den andra personen salt aktier, ansetts vara en transaktion, genom vilken den

184 Det bor sarskilt papekas att straffratten rent generellt erkanner en tillampning av undantag trots att
rekvisitet for forbjuden géarning prima facie uppfyllts. Sa ar fallet approximativt uttryckt om inte
garningen hotar skada det intresse som forbudet uppstallts for att skydda.

185 Se NJA 2008 s. 292. Se om fallet dven Knuts 2011 s. 239-240.
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andra personen sjalvstandigt brutit mot insiderhandelsforbudet. Skulle s inte vara
fallet hade transaktionen inte varit forbjuden i stod av insiderhandelsforbudet.

Hogsta domstolen resolverade i fallet att det under foreliggande omstéandigheter inte
var styrkt att den andra personen mottagit insiderinformation, varfor det inte kunde
anses att den andra personen genom sin avyttringstransaktion brutit mot
insiderhandelsforbudet.’® Detta forhindrar inte att den nytta den andra personen
tillskansat sig genom transaktionen (som inte stred mot insiderhandelsforbudet) kunde
forverkas som brottsnytta astadkommen genom den forsta personens brott mot
rojandeforbudet.

2.4.2 Problemet

Den s.k. Tivoxluckan ger upphov till fragestallningen om det vore skal att utveckla
lagstiftningen genom att expandera insiderhandelsforbudets nedslagsfalt sa att det
aven tackte situationen ovan. For tydlighetens skull boér konstateras att den normativa
fragan uttryckligen géller huruvida den person som handlar pa basis av information
som per definition inte anses vara insiderinformation borde kunna lagforas for handel
i stod av information som givits av en person som agerat i strid med
radgivningsforbudet. Daremot géller den normativa fragestallningen inte situationer
dar kallan till insiderinformation brutit mot réjandeférbudet eftersom det i sa fall
prima facie betraktas ha lett till att mottagaren av informationen uttryckligen fatt den
insiderinformation som rojts.

Det finns i teorin tva tankbara tillvigagangssatt att expandera nuvarande
insiderhandelsforbud for att atgarda den omtalade situationen. Antingen kan
definitionen av insiderinformation expanderas att tdcka aven ovan beskriven icke-
insiderinformation, alternativt kan definitionen av insiderhandelsférbudet expanderas
att tacka bade transaktioner utférda under innehav av insiderinformation och
transaktioner utférda under innehav av sadan information som givits pa basis av
insiderinformation.

| ljuset av den radande systematiska strukturen i insiderhandelsférbudet ar det direkt
skal att utesluta det forra tillvagagangssattet. Eftersom definitionen av
insiderinformation &r insiderrattssystematiskt allmangiltig, skulle en eventuell
expandering av definitionen av insiderinformation &ven expandera nedslagsfalten for
rojandeforbudet och radgivningsforbudet. Detta skulle gora definitionen av
insiderinformation i kombination med dessa forbud &verinklusivt pa ett icke-
andamalsenligt satt. Darfor ska i det foljande analyseras om en expansion av
insiderhandelsférbudet till att tdcka dven transaktioner som utfors av en person som
innehar sadan information som mottagits av en person som agerat i strid med
radgivningsforbudet kan anses motiverad.

1% Det kan tillaggas att hogsta domstolen inte kategoriskt uteslutit att inte en anmodan, betraktad i
ljuset av de faktiska omstédndigheter som omger anmodan, kan tolkas vara insiderinformation.
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2.4.3 Expansion av insiderhandelsférbudet

En expansion av insiderhandelsférbudet for att tdcka den s.k. Tivoxluckan kunde rent
tekniskt genomforas sa att ett tillagg i handelsforbudet inkluderades for att ticka
situationer dar den person som utfor transaktionen innehar information, som inte ar
insiderinformation, men som getts p& basis av insiderinformation.’® D& kunde
insiderhandelsforbudet komma att tacka dven den som handlar pa basis av ett tips fran
en insider.

Det ar emellertid inte problemfritt att expandera insiderhandelsférbudet pa ovan
beskrivet satt. Expansionen skulle blotta ett rattsskyddsproblem, eftersom
insiderhandelsférbudets expansiva tillagg i praktiken skulle komma att utgora ett
kriterium som inte den person som regleras av kriteriet ndédvandigtvis kan bedéma.
Sjalva informationen, som tentativt kunde uppfylla tilliggskriteriet, maste per
definition vara ndgot annat an insiderinformation.

Ett enkelt tips, givet per SMS, med den enkla inneborden "kop aktie X" &r ett gott
exempel: det piper till i telefonen hos mottagaren, men avsédndarnumret &r okant.

Uppenbart ar att mottagaren av tipset inte kan bedoma om det givits pa basis av
insiderinformation eller om andra orsaker ligger bakom tipset. Darav féljer att
mottagaren inte nédvandigtvis vet eller har en mojlighet att kvalitativt analysera om
tipset alls har nagon relevans for aktiemarknaden. Klart ar &ven att tipset inte
nédvandigtvis ger mottagaren en informationsfordel som &r relevant i marknaden.*® |
ett sadant lage vore det oskaligt att alagga mottagaren av informationen en
utredningsplikt  gallande existensen av eventuell insiderinformation hos
informationens kélla. Dessutom vore en sadan utredningsplikt bekymmersam,
eftersom det inte fanns nagra garantier for att den utredning mottagaren av tipset
utforde skulle ge nagra som helst resultat om omstandigheterna under vilket tipset
gavs.

Uttryckligen omstandigheterna under vilket tipset gavs blottar de facto den
intellektuella nyckeln till I6sningen pa det problem Tivoxluckan aktualiserar. Den
I6sning pa problemet som har foresprakas ar namligen att i doktrinen utveckla en
mera nyanserad tolkning av insiderinformation, sa att tolkningen &r Iyhord for de
omsténdigheter som omgivit den faktiska tipssituationen. Nuvarande definition av
insiderinformation majliggér namligen redan i sig att det patalas och bevisas att den
informationsbild mottagaren fick till foljd av tipset var sddan att definitionen av
insiderinformation ar uppfylld. Det & dérmed redan nu mgjligt att kontexten for
bedémningen av om mottagaren mottagit insiderinformation ar sadan att samma tips
som i vissa kontexter inte &r insiderinformation, i andra kontexter &r detta.

87 Har kan inte ing&ende analyseras huruvida ett krav pa kausalitet mellan insiderinformationen och
radgivningen existerar i samma form som i insiderhandelsforbudet. Preliminart bor kausalitetskravet
vara haégre inom radgivningsforbudet 4n inom handelsforbudet, bland annat eftersom de géarningar som
kan komma att falla under radgivningsrekvisitet & mycket mera varierande och omfattande an de
garningar som kan komma att falla under handelsrekvisitet.

18 Det kan konstateras att det mycket frekvent férekommer olika aktietips som mera eller mindre
baserar sig pa sadan analytisk information som finns tillganglig i offentligheten, t.ex. i den ekonomiska
tidningspressen.
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Ponera att ovan angivna SMS, med den enkla inneborden "kop aktie X" mottas fran
ett nummer som dr mottagaren valbekant. Hans kurskamrat fran Handels har sant
meddelandet under omstandigheter, dar mottagaren vet att radgivaren &r
styrelseledamot i en investeringsbank. Antag vidare att radgivaren inom sin
organisation belagts med ett forbud att avlamna investeringsradgivning, vilket dven
mottagaren, som dessutom studerat juridik, och skrivit reglementet, mycket val
kanner till. Antag dartill att radgivare och mottagare har ett "véletablerat
tipssamarbete” dar dven omvand radgivning sker och att mottagaren numera ar
deldgare i advokatbyra, som ofta instrueras av klienter som planerar takeovers pa
aktiemarknaden. Beakta dessutom att personerna haft kontakt dagen fére och att
radgivaren da meddelat mottagaren "att i morgon ar nat stort pa gang pa motet, sa det
blir nog ingen tennis".

Av det kontextualiserade exemplet foljer att det & uppenbart att nuvarande normativa
definition av insiderinformation formar tacka dven vissa situationer av tipsgivning,
dar det med tillracklig sakerhet ar styrkt att tipset baserade sig pa insiderinformation.
Nar sa ar fallet, innebar uttryckligen de kontextuella omstandigheter som omger tipset
att den informationshild som uppstar ger mottagaren ett sadant otillborligt
informationsforsprang som definitionen av insiderinformation faststaller. Darfor ska
en sadan mottagare inte tillatas utnyttja informationsforspranget vid handel med
finansiella instrument, men orsaken till detta &r inte, strikt taget, att mottagaren fatt ett
tips, utan att mottagaren sammantaget fatt en sadan informationsbild som utgor
insiderinformation.

3.  REKVISITET FOR PERSONLIGT ANSVAR

Rekvisitet for personligt ansvar vid insiderhandel, eller frdgan om uppsat och
vallande, har i praktiken séllan utgjort den springande punkten i ansvarsprocesser
géllande insiderhandel. Istéllet kan de praktiska problemen anses ha berort tolkningen
av rekvisitet for forbjuden garning. Oftast har de avgorande rattsliga fragorna tangerat
definitionen av vilken information som ska anses utgora insiderinformation, till vilket
i praktiken hor fragor om hur existensen av insiderinformation ska bevisas.

Trots detta ar fragorna géllande det personliga ansvaret inte utan intresse for en
utvardering av insiderhandelsforbudet. En traditionell ansvarsréttslig syn gor
namligen géllande att ett for hogt krav pa det personliga ansvaret kan komma att leda
till o6verkomliga svarigheter for aklagarsidan att visa brott, varfor det inte sallan fors
en rattspolitisk diskussion om pa vilken niva rekvisitet for personligt ansvar ska
laggas. Diskussionen far dessutom anses vara nara forknippad med olika till
straffratten alternativa sanktionsformer, dar man ibland elaborerat med att konstruera
ansvarsformer med langre krav pa personligt ansvar, for att pa detta satt underlatta
verkstallandet av ansvar for sadan verksamhet som objektivt sett brutit mot ett forbud
och darmed fororsakat eller hotat fororsaka omgivningen en sadan negativ
konsekvens som fran forsta borjan motiverade uppstéllandet av forbudet. Dessutom
forefaller det naturligt att dra gransen mellan olika sanktionsformer vid just grédnsen
mellan uppsat och vallande.

Samtliga lander som ingatt i den komparation som utférts i denna utvardering

omfattar en uppsatlig ansvarsform for insiderhandel. Dartill omfattas allméant aven
nagon form av oaktsamhetsansvar for insiderhandel. Slutligen finns det skrivningar i
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rattpraxis som atminstone kan tolkas forfakta att strikta ansvarsformer skulle kunna
existera for insiderhandel.*®® Darfor ska i det foljande kort analyseras hur de olika
formerna for personligt ansvar spelar in i den forbudshelhet insiderhandelsforbudet
utgor. Ansatsen ar att identifiera vilken praktisk betydelse dessa rekvisit har for
insiderlagstiftningens  funktionsduglighet. Dérefter ska kort diskuteras om
lagstiftningen kunde effektiveras genom att forverkliga en ansvarsform som byggde
pa strikt ansvar for brott mot insiderhandelsforbudet.

3.1  Problemstallningen

Analysen av rekvisitet for personligt ansvar vid insiderhandel erbjuder flera
forhallandevis svara problemstéllningar. Det dr dock enklast att borja med de fragor
som &r mindre utmanande. Som vid alla bedémningar av rekvisitet for personligt
ansvar ar objektet for rekvisitet centralt &ven inom insiderhandel. H&r tas som
utgangspunkt att personer som utfor handel i finansiella instrument alltid dven vet vad
de haller pa med pa ett sadant satt att sjalva utférandet av den transaktion, som
eventuellt sker i strid med insiderhandelsforbudet anda ar en transaktion till vilken
personen som utfor transaktionen kan anses ha uppsat.

Vidare exkluderas har fragestallningar om ett eventuellt dverskjutande uppsat eller
andra former av kvalificerat uppsat, eftersom dessa fragor ar starkt beroende av
uppsatsdoktrinen i respektive land. Som en kuriositet kan dock namnas att det inte
forefaller helt ovanligt att det forutsétts att insiderhandel sker i vinningssyfte.
Samtidigt ar dock Klart att detta krav pa vinning séllan vallar odverkomliga problem
for lagtolkaren da det relateras till personens garning som bestar av avyttrande eller
forvarvande av finansiella instrument. Utan att ploja alltfor djupt ner i
handlingsskalen for mansklig verksamhet kan atminstone preliminart anforas att det
torde vara nagorlunda rimligt att anta att den som koper eller saljer t.ex. aktier
presumtivt har i syfte att na vinning med transaktionerna. Darfor ar det ifragasatt om
ett krav pa vinning i samband med insiderhandelsforbudet 6verhuvudtaget kan forma
inskranka ansvaret.'®

Vad som daremot ar vanskligare att faststalla & vad som egentligen avses med den
kvarvarande relevanta fragan, namligen hur man ska bedéma uppsat och vallande i
forhallande till just sjalva insiderinformationen. Mera specifikt &r den svaraste fragan
enligt mitt formenande vad som egentligen avses med insiderhandel av oaktsamhet.
Detta ar en foljd av rekvisitet for forbjuden garning, vilket i sin tur ar en konsekvens
av hur det méanskliga beteende som tar fasta pa att analysera information for att gora
affarer i finansiella instrument far anses utfalla i den kontext dar forbudet mot
insiderhandel ska fungerar.

Problemet & om den nyckelfraga som traditionellt forknippats med bedémningar om
uppsat och vallande — namligen vad garningsmannen vet om de omstandigheter som
foreligger vid garningsogonblicket — ar av avgorande betydelse redan for fragan om
huruvida rekvisitet for forbjuden gérning ska anses uppfyllt. Insiderinformation &r
namligen, precis som namnet aviserar, information, som dessutom kvalificeras genom

189 Se EUD mal C-45/08 (Spector Photo-fallet) p. 35, 38-39, 43-44, 54, 56 och 62.
1% Bedémningen kan forstas vara annorlunda betraffande rddgivningsforbudet, dar det ar uppenbart att
andra, mera altruistiska handlingsskél ganska enkelt kan konstrueras.
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att faststalla att insiderinformationen ska ha en viss relation till handel i finansiella
instrument. Dérav foljer att det endast ar den insiderinformation som en person kanner
till som kan vara av relevans for handel i finansiella instrument, insiderhandel
inbegripen. Just denna utgangspunkt verifieras tydligt i rekvisitet for forbjuden
garning, dar som bekant forutsatts att garningsmannen ska ha innehaft den
insiderinformation han kan presumeras ha utnyttjat i insiderhandeln. Omvént innebér
detta att det personen inte vet, forstas inte heller kan paverka personens
investeringsbeslut, &n mindre pa ett satt som ar problematiskt for aktiemarknadens
funktion.

Eftersom insiderhandel foljaktligen redan i rekvisitet for forbjuden géarning forutsatter
att personen ifraga ar medveten om den information som eventuellt kan vara
insiderinformation, finns forstas inga skal att anyo inom ramen for rekvisitet for
personligt ansvar prova det som redan tidigare faststéllts. Darav foljer att det
presumtivt kan vara svart att forsta vad insiderhandel av oaktsamhet egentligen skulle
kunna vara. Losningen &r att fokusera pa objektet for den beddmning som rekvisitet
for personligt ansvar ar ett uttryck for. | insidersammanhang ar det darfor inte av
intresse att undersdka vad personen med insiderinformation vet, eftersom sjalva
utgangspunkten ar att han kanner till insiderinformationen. Daremot &r det av intresse
att undersoka hur personen forhaller sig till det faktum att han vet om informationen
(som é&r insiderinformation). Objektet for beddmning inom rekvisitet for personligt
ansvar ar darmed en normativ omstandighet, inte en faktuell omstandighet gallande
personens informationsbild eller en potentiell foljd av personens handlande.

3.1.1 Uppsat

Uppsat vid insiderhandel foreligger nar garningsmannen har insiderinformation och
dessutom insag att sa var fallet, dvs. da garningsmannen insag att informationen han
hade uppfyllde alla delrekvisit i definitionen av insiderinformation. En person som har
insiderinformation, utan att inse att informationen han hade uppfyllde alla delrekvisit i
definitionen av insiderinformation har & andra sidan inte uppsat.

3.1.2 Vallande

Uppsat vid insiderhandel foreligger nar garningsmannen har insiderinformation men
inte har insett att sa var fallet, trots att garningsmannen under de omstandigheter som
foreldg borde ha insett att sa varit fallet. Daremot foreligger inte insiderinformation
hos garningsmannen om personen endast borde ha insett den information han kunde
ha varseblivit om han varit aktsammare. Insiderhandel forutsatter ndmligen alltid att
personen kénner till den information, vars juridiska klassifikation ar
insiderinformation.

CFO A far ett redflag email med rubriken “viktigt”. Under en léngre tid har
borsholaget forefallit ga samre dn vantat, dessutom brukar kvartalssiffrorna klarna vid
just dessa tider. CFO A dppnar emellertid inte emailet, utan lamnar arbetsplatsen och
ringer till sin méklare for att sélja sina aktier i bolaget. Senare visar det sig att emailet
innehdll insiderinformation (negativa kvartalssiffor).
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Fragan om CFO:s ansvar i ovan namnda exempel beror forst och framst pa om han
har fatt insiderinformation. Prima facie har sa inte skett och déarfor gar han fri, oavsett
hans subjektiva instéllning till insiderinformationen. En annan sak &r att det inom
ramen for tolkningen av om CFO har fatt insiderinformation bor beaktas sadana
kontextuella omstandigheter som eventuellt kan tala for att han trots allt bor bedémas
ha fatt insiderinformation i exempelfallet. Denna fraga ar dock en bevisfraga, som
dessutom tangerats ovan i 2.4.

CFO A far ett redflag email med rubriken “viktigt”. Under en léngre tid har
borsholaget forefallit ga samre dn véntat, dessutom brukar kvartalssiffrorna klarna vid
just dessa tider. CFO Oppnar mailet och laser innehallet. Han inser att det &r viktig
information som kommer att leda till en vinstvarning dar kursen kommer att sjunka.
Tva dagar senare saljer han aktier, eftersom han tror att bolaget redan hunnit
vinstvarna och att han inte langre har insiderinformation. Emellertid har han inte
kontrollerat att vinstvarningen givits, och det visar sig sedermera att sa ej heller skett
for att den informationsansvarige som han instruerat att ge ut bérsmeddelandet har
forsummat sin uppgift att sdnda ut bérsmeddelandet.

Eftersom CFO i exempelfallet har insiderinformation &r det relevant att undersoka
hans instéllning till huruvida de normativa omstandigheterna i definitionen av
insiderinformation kan anses uppfyllda. CFO fattar att informationen &r relevant,
vilket &ven innebér att den har en tillracklig relation till de aktier han saljer. Daremot
bor avgéras om CFO kan klandras for sin forsummelse att utreda om bérsmeddelandet
verkligen hade offentliggjorts, efter att han givit den informationsansvarige i uppgift
att offentliggora meddelandet. Fragestallningen ar en typisk
oaktsamhetsfragestallning, dar avgérande ar att mot bakgrunden av de faktiska
omstandigheterna avgéra om CFO agerat pa ett tillrackligt aktsamt sétt. Denna
bedémning &r dppen for argument. A ena sidan kan anforas att CFO forfarit aktsamt i
att instruera att bérsmeddelandet bor ges och darefter vénta i tva dagar. A andra sidan
kan anforas att CFO forfarit oaktsamt, eftersom CFO inte kontrollerat att
borsmeddelandet offentliggjorts, trots att det far anses ha varit ett viktigt meddelande i
ljuset av hans vetskap om vinstvarningsbehovet. Vidare kan anforas att CFO har en
sarskild aktsamhetsplikt vid personliga aktietransaktioner i sitt eget bolags aktier.
Slutligen kan anféras (utan att har saga att sa vore fallet) att CFO far anses ha en
aktsamhetsplikt att regelbundet folja med borskursens utveckling i sitt bolag, och att
han, om han varit aktsam, borde ha insett att nagon sadan kursreaktion, som
informationen han kéande till borde ha gett upphov till, inte &gt rum, varfor det &r
rimligt att anta att ingen vinstvarning offentliggjorts.

3.1.3 Gréansen mellan uppsat och vallande som grans mellan straff- och
administrativa sanktioner

Vid ett inférande av ett dubbelt sanktionssystem for brott mot samma rekvisit for
forbjuden gérning, ter det sig som ett rimligt alternativ att konstruera gransen mellan
de olika sanktionsformerna vid gransen for uppsat och vallande. Det rader i
straffrattsliga sammanhang en fundamental distinktion i klandervardheten av
garningar beroende pa vilketdera rekvisitet for personligt ansvar som blir tillampligt.
Eftersom uppsat bygger pa insikt, ar det rimligt att anfora att just denna insikt talar for
att klandervardheten i garningen bor vara sadan att det bor tillgripas karnstraffrattsliga
sanktioner for att beivra garningen. Om daremot endast oaktsamhet kan styrkas,
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saknas bevis for den klandervardhet som kan kopplas till insikt och da kunde
administrativa sanktioner tdnkas vara ett rimligt alternativ.

Denna tentativa distinktion mellan sanktionsformerna ger da vidare upphov till en
sista fraga om det som ibland kallas for medveten omedvetenhet, dvs. den instéllning
dar personen har en kraftig misstanke om nagot, men forhaller sig helt likgiltig eller
rent av avvisande till att agera pa ett satt som kunde réja personens omedvetenhet.
Enligt svensk uppsatslara forefaller medveten omedvetenhet bedémas som om den
inte i sig var tillracklig for att konstituera uppsat.**

V UNDERSOKNINGENS RESULTAT
Empiri

e Det ar generellt svart att statistiskt bedoma funktionsdugligheten i ett juridiskt
regelverk.

e Det svenska insiderhandelsforbudet fungerar i ljuset av statistiken atminstone
lika val som ovriga undersokta jurisdiktioner nar man korrigerar for
marknadernas storlek.

e De lander som har administrativt sanktionssystem for insiderhandel (Finland
och England) anvander det inte alls eller i grad.

e Det ar generellt vanskligt att kvantifiera morkertal som &r forknippade med
sadan brottslighet som inte lagfors.

e Det svenska insiderhandelsforbudet forefaller dock uppvisa samma empiriska
struktur pa ett tankbart matt pa morkertal som det engelska
insiderhandelsférbudet. Inte heller hér ger det engelska administrativa
systemet genomslag i form av ett lagre morkertal.

e Det ar vildigt svart att kvantifiera den samhélleliga skada som brott mot
insiderhandelsforbudet fororsakar.

e Uppenbart ar dock att insiderbrott medfor en samhéllelig kostnad och att det
darfor & mojligt att allokera resurser till en effektivare dvervakning och
verkstallighet av insiderbrott, pa ett satt som helhetsmassigt betraktat 6kar den
optimala resursfordelningen i samhallet.

e Uppenbart & aven att uppratthallandet av rattsskyddsgarantier medfor
samhallelig nytta som ar svarkvantifierbar men oumbarlig, varfor det inte gar
att tumma pa rattsskyddsgarantier for att effektivera insiderlagstiftningen.

Rattsdogmatik
Sanktioner
e Sverige saknar idag administrativa sanktioner for  brott mot
insiderhandelsforbudet. Strukturen motsvarar strukturen i Tyskland, Danmark

och Norge. Det finns ett uppenbart internationellt politiskt tryck mot ett
inférande av administrativa sanktioner i Sverige. Finland och England har ett

191 e Asp — Ulvang — Jareborg 2011 s. 328.
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dubbelt sanktionssystem som kombinerar bade administrativa och
straffrattsliga sanktioner.

Om de administrativa sanktionerna konstrueras sa att de ar effektiva,
proportionerliga och avskrackande, kommer dessa sanktioner att anses vara av
kriminalstraff enligt EKMR och darfor kommer EKMR att tillampas pa den
process som delar ut sanktionerna.

Administrativa sanktioner som faller under EKMR leder till att for straffratten
typiska rattsskyddsgarantier kommer att tillampas dven pa de administrativa
sanktionerna, darfor kommer dessa knappast att Oka effektiviteten i
insiderhandelsforbudet.

a. Strukturella foljder av detta blir ett krav pa tilltrade till domstol. Darfor
ar det att rekommendera att de administrativa sanktionera behandlas av
en domstol redan i foOrsta instans. Dessutom bor besvérsréatten
garanteras. Daremot finns inget hinder for en judiciell struktur dér en
specialdomstol handhar &renden, foOrutsatt att den domande
organisationen materiellt uppfyller EKMR:s krav.

b. Strukturella  foljder av  detta blir ett krav pa att
dubbelbestraffningsforbudet bor beaktas sd att endast antingen
administrativa eller straffrattsliga sanktioner kan utdémas for samma
historiska h&ndelser.

i. Enligt har omfattad synpunkt, dock till skillnad fran den linje
som foretrdds av SvHD, galler dubbelbestraffningsforbudet
oavsett om den administrativa sanktionen fOljer av den
oaktsamma varianten av brott mot insiderhandelsforbudet,
medan den straffrattsliga sanktionen foljer av den uppsatliga
varianten av brott mot insiderhandelsférbudet.

ii. Dubbelbestraffningsférbudet far i praktiken konsekvenser for
hur den brottsutredande myndighetsprocessen struktureras,
eftersom ett val av processform maste fattas i nagot skede av
den utredande processen.

iii. Fragan om ett dubbelt sanktionssystem ska resultera i olika
eller samma ultimata besvérsinstans(er) bor beaktas.

c. Processuella foljder av detta blir ett krav pa uppratthallandet av
oskyldighetspresumtionen under den brottsutredande processen. Trots
detta torde legala presumtioner, t.ex. en presumtion om att innehav av
insiderinformation leder till att denna information &ven anvénds i
handel, kunna uppratthallas.

d. Processuella foljder av detta blir ett krav pa uppratthallande av skyddet
mot sjalvinkriminering i den brottsutredande processen. Detta kan fa
konsekvenser for anvandbarheten av insiderlistor i den brottsutredande
processen.

e. Materiella foljder av detta blir ett krav pa att legalitetsprincipen foljs.
Detta binder friheten i den tolkning domstolen utfér och paverkar
dessutom bevisvarderingen, sa att det rader ett tryck mot att
uppratthalla rattsskyddsgarantier som motsvarar de straffrattsliga
rattsskyddsgarantierna.
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Rekvisitet for forbjuden gérning

Sverige har ett transformationskrav som forutsatter att den person som inte far
anvanda insiderinformationen i handel har fatt insiderinformationen.
Transformationskravet galler inte for insiderinformation som bestar av vetskap
om egen brottslig verksamhet.

a. Lagstiftningsmetoden lamnar en lucka for sadan sjalvgenererad
insiderinformation (som inte fatts) och som inte heller &r information
om egen brottslig verksamhet. Det dr omotiverat att denna lucka
existerar. Forslaget till MAF forutsatter inte ett transformationsrekvisit.

Sverige indikerar att man onskar forbjuda atertagandet av en avgiven order
som inte annu verkstallts, for det fall att personen som redan avgett ordern far
insiderinformation darefter, men innan ordern verkstéllts, och personen
underlater att aterkalla ordern.

a. Tolkningsrekommendationen i lagstiftningen ar otydlig i férhallande
till lagtexten som saknar en uttrycklig underlatenhetsform for
underlatenhet att aterkalla avgiven order. Enligt legalitetsprincipen kan
det ifragasattas om tolkningsrekommendationen alls ar gallande.

b. Dartill & tolkningsrekommendationen intellektuellt omotiverad,
eftersom insiderhandel primart borde ta fasta pa situationer dar en
person till foljd av insiderinformation &r béttre informerad &n dvriga
marknadsaktorer pa ett satt som anses otilloorligt. Den som far
insiderinformation, eller vilken annan information som helst, efter att
personen redan avgivit sin order, kan sjalvfallet inte ha latit sig
paverkas i sitt beslut att lagga ordern av information som personen
annu inte kande till. Darfor ar regeln dverinklusiv och saknar stod i
marknadsmissbruksregleringsfilosofin.

c. Tyvarr kan det inte uteslutas att tolkningsrekommendationen aberopas
dven i andra situationer dar personen redan last sin position innan
insiderinformation mottogs, men dar insiderinformation mottagits
innan den lasta positionen verkstallts. Eftersom flera av undantagen
fran insiderhandelsforbudet i den svenska lagstiftningen bygger pa just
acceptansen av att denna tagordning ar acceptabel, vilket &r helt
korrekt, &r tolkningsrekommendationen dven inkonsekvent i
forhallande till 6vriga regler och bor darfor andras.

d. Forslaget i marknadsmissbruksférordningen, enligt vilket den som
avgivit en order som annu inte verkstéllts, och darefter far
insiderinformation, och darefter aterkallar ordern, reglerar en
intellektuellt  sett annorlunda  situation &n den  svenska
tolkningsrekommendationen, eftersom forordningen tar fasta pa att
forbjuda en garning (aterkallandet) som utfors efter att personen har
fatt insiderinformation. Darfor kan forordningens forslag bifallas, om
an klandervardheten presumtivt far anses nagot ringare an i
insiderhandel av den orsaken att ett atertagande av en order inte leder
till en transaktion pa marknaden, medan en verkstalld order gor det.
Eftersom insiderhandel &r en form av marknadsmissbruk, &ar det
presumtivt mera klandervart att missbruka marknaden genom att utfora
transaktioner pa marknaden &n att lata bli att utfora transaktioner pa
marknaden.
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Sverige har wvalt en lagstiftningsmodell som utnyttjar den s.k.
innehavsmodellen, dar en kausalitet anses rada mellan innehav av
insiderinformation och transaktion i finansiella instrument under innehav av
insiderinformation. Forslaget till MAF utgar fran utnyttjandemodellen. Det
man vet anses utnyttjas i det man bestdmmer sig for att gora. For att inte gora
den svenska modellen Gverinklusiv opererar man med en undantagskatalog,
som efterstravar att medge undantag for vissa transaktioner som utférs under
innehav av insiderinformation.

a. Den svenska lagstiftningsmodellen &r i och foér sig fungerande men
leder till vissa praktiska risker. Undantagskatalogen ar inte
andamalsenligt systematiserad och det forblir forhallandevis oklart
vilken eller vilka de rattsliga grunderna for undantagen i katalogen ér.
Detta gor undantagskatalogen forhallandevis kasuistisk.

b. Kasuistiken i undantagskatalogen kan leda till en misperception enligt
vilken endast de undantag som uttryckligen finns uppréknade i
katalogen vore giltiga. Denna synpunkt finner inte stod i
rattsdogmatiken, eftersom det ar fullt majligt (och forhallandevis
vanligt) att man medger undantag fran strafféreskrifter, dven utan
explicita lagstadgade undantag. Avgorande blir ofta vérderingen av
skadepotentialen i den konkreta garningen, avvagd mot nyttan av att fa
utféra garningen. Accepteras inte detta blir den svenska
lagstiftningsmodellen  Gverinklusiv, vilket leder till en rattslig
osakerhetsfaktor som i praktiken gor att legitima transaktioner forblir
outforda.  Detta  forsamrar den  svenska  aktiemarknadens
konkurrenskraft.

c. Mera konkret ar det skal att se 6ver undantagskatalogen t.ex. sa att
vissa uppenbara och internationellt accepterade undantag tillfors i
katalogen och sa att en generalklausul, som anfor den eller de rattsliga
grunder som legitimerar undantaget redovisas 6ppet.

d. Annu mera konkret kunde dessutom ytterligare vagledning gallande
undantagen meddelas av ansvarig myndighet. Mojligheten att ansdka
om forhandsbesked for vissa transaktionstyper vore skal att overvaga.
Det bor i synnerhet konstateras att merparten av de seridsa
marknadsaktorerna gor sitt yttersta for att minimera risken for
insidermisstankar och darfor &r behovet av rattssakerhet ytterst stort i
aktiemarknadsrattsliga transaktioner d&r insidermisstankar kunde
forekomma.

Den s.k. Tivox-luckan &r ett allmént réttslage i de undersokta landerna.
Problemstallningen sammanhanger med definitionen av insiderinformation.
Enligt har foretradd standpunkt ar det skal att bevara den intellektuella
koppling till informationsforspranget som definitionen av insiderinformation
ar ett normativt uttryck for. Darav foljer att det faktum att information, som
inte ar insiderinformation, men réjts i strid med radgivningsférbudet, annu inte
i sig ar tillrackligt for att skapa ett sadant relevant informationsforsprang som
definitionen av insiderinformation uttrycker. Lika klart &r dock att definitionen
av insiderinformation maste tolkas kontextuellt och Iyhort for sadana
omstandigheter som rader i samband med informationen. Detta leder till att det
ofta & mojligt att information, som i sig inte ar insiderinformation,
sammantaget med radande omstandigheter leder till att informationen
uppfyller definitionen av insiderinformation. Darfér behdver inte den s.k.
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Tivox-luckan stangas genom lagstiftningsatgarder, utan det ar en bevisfraga
som far avgora vad som é&r insiderinformation och domstolen bor avgora den
enligt gangse bevisvérderingsstandarder.

Rekvisitet for personligt ansvar

Fragan om personligt ansvar ar ofta mindre relevant i insidersammanhang &n i
manga andra ekonomiska brott. Det beror pa att den stora fragan med
anknytning till medvetenhet i insidersammanhang géaller fragan om vilken
information personen kant till. Denna fraga avgérs inom ramen for rekvisitet
for forbjuden géarning. Endast den som har kant till informationen kan ha en
subjektiv installning till informationens normativa natur. Daremot kan gransen
mellan uppsat och vallande komma att utgéra en naturlig grans for
administrativa och straffrattsliga sanktioner, eftersom uppsat av havd
forknippats med ett storre samhalleligt klander, vilket talar for att straffratten
utnyttjas for att meddela detta klander, medan oaktsamhet kunde utgora
rekvisit for personligt ansvar i den administrativa sanktionsvarianten. Strikt
ansvar r inte att rekommendera. A andra sidan bibringar det valdigt lite
mervarde i insidersammanhang, eftersom vanlig oaktsamhet torde vara valdigt
enkel att styrka i praktiska fall dar personen varit medveten om vasentlig
information och forvérvat eller avyttrat finansiella instrument.
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