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Summary

Insider information is defined in section 1 of the Swedish Market Abuse
Penal Act (SFS 2005:377). In this essay the part of the definition that reads
“information regarding a circumstance which has not been made public or
which is not generally known and is likely to materially affect the price” is
analysed. Focus lies on the interpretational problems connected with this
definition and the weakening of the principle of legality as well as the diffi-
culties for the prosecutors and judges that this entails.

Difficulties arise when it comes to ascertaining what can constitute a cir-
cumstance and making the distinction between insider information and ru-
mours etc. In this regard, sources of the law, which assert that rumours and
buy/sell recommendations cannot constitute insider information are ana-
lysed. The conclusion in this respect is that information about a rumour and
a buy/sell recommendation could constitute insider information.

Furthermore, the wording “not been made public or (...) not generally
known” is problematic. By the wording of the act, it appears as if it were
sufficient for the information to be either not public or not generally known
in order to potentially qualify as insider information. Preparatory works,
jurisprudence and court rulings presuppose that “public” and “generally
known” have the same meaning. The view taken in this essay is that the
wording involves two different concepts with separate meanings and that
the information must be not public as well as not generally known in order
to possibly qualify as insider information.

Moreover, an important issue is the question of what constitutes material
price impact. In this regard, preparatory works and a number of court rulings
are analysed. The analysis shows that the concept of material price impact is
hard to define and varies between different instruments and markets and that
court rulings often focus on the actual percentage increase, instead of carry-
ing out the ex ante-test as required by the word “likely”. In addition to this,
attention is drawn to the problem of distinguishing the price impact of a
certain circumstance from that of other circumstances, including rumours.

The general conclusion of the essay is that it is hard to determine the extent
of the penalised area as regards insider information. The legislation is defec-
tive in a way which is not acceptable within the field of penal law. A com-
mon feature is that the legislator and the courts show lack of precision and
understanding when it comes to formulating and applying the law. The de-
fective legislation entails difficulties for the prosecutor and the defendant.
The difficulties for the prosecutor consist of ascertaining exactly what needs
to be proven. This leads to imprecise and vague accusatory instruments and
grounds of judgments, which in the end affects the defendant and its possi-
bilities to formulate a defence.



Sammanfattning

Legaldefinitionen av insiderinformation aterfinns i 1 § 1 MmL. | den har
uppsatsen analyseras den del av legaldefinitionen som lyder: “information
om en icke offentliggjord eller inte allméant kand omstandighet som &r dgnad
att paverka kursen”. Harvidlag fokuseras pa de olika tolkningssvarigheter
som finns och den forsvagning av legalitetsprincipen samt de svarigheter for
aklagare och domare som darmed blir foljden.

Forst och framst uppstar svarigheter nar det galler att avgora vad som kan
utgdra en omstandighet, till vilken sannolikhet en omstandighet skall fore-
ligga samt gransdragningen mot ryktesspridning. | detta avseende analyseras
de rattskallor som gor gallande att rykten samt kdp- och saljrekommenda-
tioner inte kan utgdra insiderinformation. Slutsatsen i detta avseende &r att
aven information om ett rykte och en kop- eller séljrekommendation skulle
kunna utgoéra insiderinformation.

Vidare ar formuleringen "icke offentliggjord eller inte allmént kéand” pro-
blematisk. Lagtexten ger sken av att det racker med att informationen &r
antingen icke offentliggjord eller inte allmant kénd for att den skall kunna
utgora insiderinformation. | forarbeten, viss doktrin och domstolsavgdran-
den forutsatts att de bada uttrycken har samma innebord. | uppsatsen intas
standpunkten att det ror sig om tva skilda begrepp med olika inneb6rd samt
att det kravs att informationen ar bade icke offentliggjord och inte allmant
kand for att den skall kunna utgdra insiderinformation.

Den fraga som har dgnats mest utrymme i forarbeten och doktrin &r prispa-
verkanderekvisitet. | detta avseende analyseras forarbeten samt ett antal un-
derinstansavgoranden. Analysen visar att innebdrden av begreppet véasentlig
prispaverkan ar svarbestamt och varierar mellan olika instrument och mark-
nader och att domstolar ofta tar hansyn till faktiska kursrorelser, istéllet for
att gora den erfarenhetsmassiga bedémning som foljer av formuleringen
“agnad att”. Darutéver uppméarksammas problemet med att sarskilja en viss
omstandighets prispaverkan fran prispaverkan av andra omstindigheter,
daribland rykten.

Uppsatsens slutsats ar att det ar svart att faststalla nagot sa nar tydliga grén-
ser for det straffbara omradet avseende insiderinformation. Lagstiftningen ar
bristfallig pa ett satt som inte ar acceptabelt inom straffratten. Genomgaende
ar att lagstiftaren och domstolarna visar stor osakerhet och brist pa precision
vad géller utformningen respektive tillampningen av lagstiftningen. De olika
delarna av begreppet insiderinformation ar bristfalligt motiverade och tende-
rar att flyta samman. Lagstiftningens brister medfor svarigheter bade for
aklagaren och for den tilltalade. Svarigheterna for aklagaren bestar i att for-
sOka utrona exakt vad det ar som skall bevisas, d.v.s. att med tillracklig pre-
cision reda ut hur rekvisiten egentligen ser ut. Detta medfor att bade atal och
domskal blir vaga och svepande, vilket i slutdndan drabbar den tilltalade.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Begreppet insiderinformation aterfinns i 1 § 1 MmL och utgor ett centralt
rekvisit vid bedémningen av de s.k. insiderbrotten, d.v.s. insiderbrott, insi-
derforseelse och grovt insiderbrott, 2 §; vardslost insiderforfarande, 3 §; och
obehdrigt rojande av insiderinformation, 7 §. Legaldefinitionen av insiderin-
formation anger att insiderinformation &r “information om en icke offentlig-
gjord eller inte allmant kand omstandighet som &r agnad att vasentligt pa-
verka kursen pa finansiella instrument”. Det ar en nddvandig forutsattning
for att nagot av insiderbrotten skall kunna aktualiseras att insiderinformation
foreligger.

1.2 Syfte och avgransningar

Syftet med denna uppsats ar ytterst att analysera legaldefinitionen i 1 § 1
MmL ("information om en icke offentliggjord eller inte allmént kand
omstandighet som &r dgnad att paverka kursen™).! Saval i forarbeten som i
doktrin finns forslag pa hur den bor tolkas. Som ett led i analysen gérs en
probleminventering, varigenom olika tolkningsférslag problematiseras.
Malsattningen &r saledes i mindre grad att formulera hypoteser om innehal-
let i gallande ratt &n att framhalla de tolkningssvarigheter som foreligger och
den forsvagning av legalitetsprincipen samt de svarigheter for aklagare och
domare som darmed blir foljden.

1.3 Metod och material

Forfattandet av denna uppsats har i princip bedrivits med hjalp av traditio-
nell rattsdogmatisk metod. Enligt denna metod skall de olika rattskéllorna
tolkas och systematiseras pa ett satt som mojliggor ett faststallande av all-
mangiltiga regler och forhallningssatt.> Enligt sedvanligt forfarande i svensk
rattsdogmatik betraktas lagtext, forarbeten, praxis och doktrin som rattskal-
lor samt tillerkanns juridisk relevans i namnd ordning.®

En rattsdogmatisk metod syftar ytterst till att forutspa hur, givet vissa fakta,
rattsfragor skulle komma att besvaras av en domare, sasom den yttersta ut-
tolkaren av géllande ratt.*

! Vad som avses med "finansiella instrument” kommer darfér inte att behandlas narmare i
denna uppsats.

? Peczenik, 1995, s. 33.

® Peczenik, 1995, s. 29 och 35.

* Slarvigt formulerat skulle man kunna uttrycka det som s& att samtliga faktorer som, rent
faktiskt, utovar inflytande pa domarens formulering av den regel han bygger sitt avgorande
pa. Detta ar Ross’ uppfattning, se Stromholm, s. 291. Denna standpunkt omfattas dven av
Agge, Agge, s. 29. Uppfattningen kritiseras dock av Peczenik som menar att det finns



Som komplement till de traditionella rattskallorna behandlas &ven de EG-
direktiv som ligger till grund for den svenska insiderlagstiftningen. Darut-
over redogdrs aven for ett antal rattsfall fran underinstanser. Sadana rattsfall
utgor inte en rattskalla enligt den traditionella svenska rattskallelaran,®> men
kan &nda vara av intresse for den probleminventering som gors, i ett forsok
att framhalla de tolkningssvarigheter som foreligger.

1.4 Disposition

Uppsatsen inleds med en bakgrund i avsnitt 2. Forst forklaras de legalitets-
aspekter som gor sig gallande inom straffratten, avsnitt 2.1. Déarefter ges en
kort redogdrelse for insiderlagstiftningens framvéxt, bade i EG-réttsligt och
svenskt hanseende, avsnitt 2.2, respektive 2.3. | svenskt hanseende fokuse-
ras pa de delar av lagstiftningen som &r relevanta for begreppet insiderin-
formation, medan den EG-rattsliga redogorelsen &r av mer generell karaktér.

Sjélva analysen av begreppet insiderinformation sker i avsnitt 3. Begreppet
delas in i ett antal olika delar. Forst ges en redogorelse for vad som mer all-
mant avses med information, 3.1. Dérefter, i avsnitt 3.2, analyseras begrep-
pet omstandighet, d.v.s fragan om vilka omstandigheter informationen skall
avse for att den skall kunna betraktas som insiderinformation. En ytterligare
forutsattning for att insiderinformation skall kunna foreligga ar att den
omstandighet som informationen i frdga avser inte ar offentliggjord eller
allmént kand. Detta behandlas i 3.3. Darefter, i avsnitt 3.4 och 3.5 analyse-
ras vad som &r att betrakta som prispaverkande i relevant mening.

| den sista delen, avsnitt 4, ges en avslutande kommentar.

manga saker som péaverkar nagra domare, t.ex. férdomar och mutor m.m., Peczenik, 1995,

s. 48. Sasom Stromholm mycket riktigt papekar &r denna Kritik oberattigad. Vad som avses
med begreppet "faktorer som paverkar domaren” &r endast faktorer av normativ betydelse

och generell anvandbarhet, d.v.s. sddana som &r acceptabla enligt den radande rattskallela-
ran, Stromholm, s. 295.

> Se Peczenik, 1980, s. 35 som dock péstér att sddana rattsfall “far” dberopas som auktori-

tetsskal.



2 Bakgrund

2.1 Legalitetsprincipen

Legalitetsprincipen innebéar i korthet att straff inte bor adémas utan direkt
stod i lag.® Detta uttrycks ofta i de latinska fraserna nullum crimen sine lege
(inget brott utan lag) och nulla poena sine lege (inget straff utan lag).” Prin-
cipen fungerar som en garanti for rattssakerheten genom att stilla sadana
krav pa lagstiftningen att medborgarna kan forutse nar och — i viss man —
hur de kan komma att bli foremal for straffrattsliga ingripanden.®

Legalitetsprincipen géller pa alla rattsliga omraden. Men eftersom det straff-
rattsliga systemet forfogar Over betydande maktresurser (och ar avsett att
utdva det statliga valdsmonopolet) ar principen sérskilt viktig inom straffrat-
ten. Det ar har som legalitetskraven &r som strangast.® Det bor understrykas
att legalitetsprincipen endast hindrar att atgarder vidtas till nackdel for den
tilltalade. Till dennes fordel kan atgarder vidtas oberoende av principens
innehall.*°

| BrB 1 kap 1 § finns ett krav pa lagstod vid bestammande av vad som utgor
ett brott, vilket dven innefattar ett forbud mot analogisk tillampning av en
straffrattsbestammelse.’* Av art. 7 av Europarddets konvention angdende
skydd for de ménskliga rattigheterna och de grundldggande friheterna, som
géller som svensk lag enligt lagen (1994:1219) foljer att:

Ingen ma fallas till ansvar for ndgon gérning eller underlatenhet, som vid tidpunkten for
dess begadende icke utgjorde ett brott enligt inhemsk eller internationell rétt. Ej ma heller
hogre straff utmatas an vad som var tillampligt vid tidpunkten for den brottsliga garningens
begaende.

Vidare, i RF stadgas i 2 kap 10 8 i anslutning till konventionen att straff
eller annan brottspafoljd inte far alaggas for garning som icke var belagd
med brottspaféljd nar den forévades och att ej heller svarare brottspaféljd
far alaggas an den som var foreskriven da.

Legalitetsprincipen kan betraktas som en sammanfattning av flera rattsnor-
mer. Enligt Frande kan legalitetsprincipens innehall brytas ned till fyra olika
bestandsdelar:

(i) en domare far endast doma med stod av lag. Saledes &r det forbjudet att
doma utanfor de givna lagreglerna, det s.k. prater legem-forbudet.

® Jareborg, s. 57.

" Frande, 2003, s. 16.

8 Jareborg, s. 57 f.

® Frande, 2003, s. 16.

0 Erande, 2004, s. 31.

Y Holmaqvist, et al, s. 1:4.



(ii) En domare far endast déma pa grundval av den lag som gallde vid tid-
punkten da garningen begicks, d.v.s forbud mot retroaktiv strafflagstiftning.
(iif) FOrbud mot anvandande av analogi inom straffratten.

(iv) Krav pa ett matt av bestamdhet i fraga om en straffrattslig lagregel,
d.v.s. ett forbud mot obestamda strafflagar.*

Legalitetsprincipen staller saledes krav bade pa lagstiftaren och rattstillam-
paren. Praeter legem-forbudet och analogiférbudet riktar sig i forsta hand
till rattstillamparen, medan retroaktivitetsforbudet och forbudet mot obe-
stdmda strafflagar i forsta hand riktar sig till lagstiftaren.

For denna uppsats ar praeter legem-férbudet och férbudet mot obestamda
strafflagar framst av intresse. Dessa delar av legalitetsprincipen kommer
darfor att agnas sarskild uppmarksamhet nedan, men forst skall nagra ord
ndmnas om retroaktivitetsférbudet och analogiférbudet.

Retroaktivitetsforbudet forbjuder inte bara kriminalisering av redan utférda
garningar. Forbudet omfattar aven situationer dar lagstiftaren retroaktivt
skarper redan existerande straffhot, t.ex. genom att straffminimum eller
straffmaximum hojs eller att straffarten skédrps. Det ar aven forbjudet att ge
lagéndringar retroaktiv verkan genom att exempelvis forlanga preskriptions-
tiden.® Det bor emellertid understrykas att retroaktivitetsforbudet endast
innefattar ett forbud mot retroaktiv strangare kriminalisering.** Om ny lag
har meddelats som ar till den tilltalades favor, skall den nyare lagen galla
om den leder till frihet frén straff eller till lindrigare straff.™

En analogisk tillampning av en regel innebér att (i) det finns en regel som &r
nagorlunda preciserad, (ii) det finns oreglerade fall som i nagot hanseende
liknar dem som denna regel uttryckligen omfattar, och (iii) det finns starka-
re skal att 1dna denna I6sning fran regeln i fraga an for att ”lata lagens tyst-
nad tala”.'® Analogilésningar baserar sig siledes pa relevant likhet, enligt
principen att lika fall skall behandlas lika, likhetsprincipen. Ett férbud mot
analogisk tillampning innebar saledes i princip att likhetsprincipen inte far
utstrackas for att dverskrida den ordalydelse som straffbudet har enligt nor-
malt sprakbruk.

Det bor emellertid understrykas att analogiforbudet inte hindrar att vissa
juridiska begrepp far en juridisk-teknisk definition som avviker fran normalt

12 Frande, 1989, s. 2 ff. Denna uppdelning stammer &ven éverens med Jareborg, Jareborg, s.
57 f.

3 Frande, 2004, s. 46 f.

14 Jareborg, s. 57.

> BrP 5 §. Detta géller dock inte om det &r frdga om en garning som under viss tid varit
straffbelagd pa grund av da radande sarskilda forhallanden. Ett belysande exempel i detta
avseende ar NJA 1973, s. 109. | fallet hade skett en dvertradelse av en bestdmmelse om
affarstid i butiker. Den tilltalade démdes for 6vertrédelse som skett medan bestdmmelsen
géllde, trots att bestdmmelsen inte var i kraft vid den tidpunkten fér domen.

18 stromholm, s. 408. Att "Iata lagens tystnad tala” innebér att man faller tillbaka pé en
“basregel”, sasom exempelvis det som inte ar forbjudet ar tillatet etc., Stromholm, s. 407.



sprakbruk, under forutséttning att det ror sig om ett fast etablerat juridiskt
sprakbruk, sésom exempelvis &r fallet vid en legaldefinition.*’

2.1.1 Praeter legem-férbudet

Praeter legem-forbudet i svensk ratt framgar av ett e contrario-slut fran 8
kap. 3 § RF, att domaren inte far foreskriva vad som &r brott eller straff.'®
Detta innebar att domarens verksamhet maste grundas pa lag, och lagstifta-
ren forbjuds att, genom vaga rekvisit, dverfora beslutanderdtten om de
straffrattsliga rekvisitens inneh&ll till rattstillamparen.’® Praeter legem-
forbudet bidrar saledes till att det straffrattsliga systemet far en statisk ka-
raktar. Den Oppna rattskallelara som rader inom civilratten, dar lagtextens
betydelse kan faststédllas med hjalp av bakomliggande principer, kan inte
tillampas inom straffratten. Inom straffratten satter den normalsprakliga
eller den juridiska ordalydelsen granserna for domstolarnas tolkningsverk-
samhet.?’ Daremot anses legalitetsprincipen ge den démande makten rétt
att, till den tilltalades forman, vidga tolkningsutrymmet i straffstadganden.
Detta uttrycks i den latinska frasen in dubio mitius.

2.1.2 Forbudet mot obestamda strafflagar

Forbudet mot obestdmda strafflagar torde innebéra ett krav pa att strafflagar
skall vara sa tydliga att gemene man, genom en lasning av strafflagarna,
forstar inneborden av de olika kriminaliserade garningarna och harigenom
varnas och kan undvika att bega en brottslig handling. En sadan straffrattslig
lagtext ar dock svar att uppna i praktiken och skulle stélla orimliga krav pa
lagstiftaren; lagbuden skulle bli extremt omfattande och kasuistiskt utfor-
made. S&dan lagstiftningsteknik tillampas numera inte i Sverige.** Daremot
torde forbudet mot obestamda strafflagar atminstone innebéra att garnings-
typ och straffhot anges med en sadan begriplighet och precision att den juri-
diskt utbildade kan férutse det kriminaliserade omrédet.? Men &ven om det
i princip rader ett forbud for lagstiftaren att 6verfora bestimmanderatten
over innehallet i straffrattsliga rekvisit till rattstillamparen, kan det inte upp-
stallas ett absolut krav pa korrespondens mellan lagtext och en viss konkret
garning; en lagtext kan aldrig till fullo aterge ett visst asyftat norminnehall.
Detta innebér att all lagstiftning praglas av en avvagning mellan lagstifta-
rens syfte med den straffrattsliga regleringen och lagtextens formaga att
formedla detta syfte.?

Saledes finns en nodvandig vaghet i all straffrattslig lagtext, vilket medfor
att, &ven om lagstiftaren har monopol pa strafflagstiftning, det 6verlamnas

" Frande, 2004, s. 55.

'8 Samuelsson, et al, s. 127.

19 Samuelsson, et al, s. 127.

20 Frande, 2004, s. 35.

21 |stallet efterstravas koncentration och knapphet i lagreglernas utformning; man anvander
sig av en abstrakt eller syntetisk lagstiftningsmetodik. Sundell, s. 109.

?2 Frande, 2003, s. 19.

2% Samuelsson, et al, s. 121.



till domstolar att tillimpa och tolka vad de olika rekvisiten innebar.?* Dom-
stolarnas tillampning och tolkning utgdr strangt taget en ny version av den
norm som tillampas eller tolkas: genom tolkning av en viss lagtext skapar
domaren en ny norm grundat pa underlaget i straffstadgandets text.?® Dock,
for att legaliteten skall kunna uppratthallas, kravs dels att reglerna ér klara
och tydliga samt att de skal som ligger till grund for rattstillampningen ar
kanda eller &tminstone allmant tillgangliga och begripliga.?®

Det &r i det ndrmaste omojligt att mer exakt redogora for vilka krav legali-
tetsprincipen staller pa lagstiftaren och rattstillamparen. | detta sammanhang
ar det tillrackligt att uppmarksamma lasaren pa den generella inneborden av
legalitetsprincipen och de legalitetsmassiga betankligheter en abstrakt lag-
konstruktion med vaga rekvisit leder till. | straffrattsliga sammanhang med-
for en sadan lagkonstruktion att den enskilde inte pa forhand med tillracklig
visshet kan faststélla hur hans handlande kan komma att uppfattas av dom-
stolarna.

2.2 Insiderlagstiftningens utveckling inom
EU

Genom 1989 ars insiderdirektiv, ISD, infordes de forsta gemenskapsrattsliga
kraven pa insiderlagstiftning for medlemsstaterna. Direktivets syfte ar att
motverka insiderhandel och samordna medlemsstaternas lagstiftning med
avseende pa detta rattsomrade.?’

ISD innehaller minimiregler mot insiderhandel samt definitioner av vilka
personer som skall betraktas som insiders och vad som utgdr insiderinfor-
mation. Insiderinformation definieras som icke offentliggjord information
av specifik natur som, om den offentliggjordes, skulle kunna férvantas ha en
vasentlig inverkan pé priset.?

Insiderdirektivets minimiregler — Sverige valde att inte utfarda strdngare
regler — implementerades i den svenska lagstiftningen genom IL.%

I en rapport som presenterades i februari 2001, féreslogs en ny lagstift-
ningsprocess inom EU, Lamfalussymodellen. Modellen, som har fatt sitt
namn efter kommitténs ordférande, Alexandre Lamfalussy, syftar till att
uppnd en snabbare och flexiblare lagstiftningsprocess. Den delar in ratts-
bildning och 6vervakning i fyra nivaer.

24 Samuelsson, et al, s. 126 f.
5 samuelsson, et al, s. 121.
26 Samuelsson , et al, s. 35.
% Prop. 1990/91:42, s. 35.

% Art 1.1, ISD.

% Af Sandeberg, s. 55.



Pa niva ett faststélls allmanna principer enligt det vanliga lagstiftningsforfa-
randet inom EG-ratten, d.v.s. genom direktiv eller forordningar som foreslas
av kommissionen och antas av radet och EP.%

Darefter, pa den andra nivan, antar kommissionen genomforandebestam-
melser, efter delegering pa niva ett, for att fylla ut och anpassa de allmanna
principerna. Sadan delegering férekommer i MmD, bl.a. i 1 art, angaende
definitionen av insiderinformation. Kommissionen bitrdds sitt arbete av
ESC, Europeiska vardepapperskommittén, som bestar av foretradare for
medlemsstaterna.**

Pa niva 3 har Europeiska vardepapperskommittén, CESR, som har inrattats
av kommissionen, fatt till uppgift att vagleda kommissionen, sérskilt nar det
galler att utforma utkast till genomférandeétgarder pa vardepappersomradet.
P& samma niva finns aven ett samarbete mellan medlemsstaternas tillsyns-
myndigheter pa véardepappersmarknaden, som delvis syftar till att se till att
bestammelserna, som har beslutats pa niva ett och tva, genomférs pa ett
konsekvent satt.*

Niva 4 innebar att kommissionen skall ta ett ©kat ansvar for att sakerstalla
att EG-lagstiftningen genomfors i medlemsstaterna.*

MmD var det forsta direktiv som antogs enligt Lamfalussymodellen. Direk-
tivet ersatter ISD och har implementerats i den svenska MmL. Insiderinfor-
mation definieras i art 1.1 som icke offentliggjord information av specifik
natur som, om den offentliggjordes, skulle kunna férvéantas ha en vasentlig
inverkan pa priset pa ett visst finansiellt instrument eller relaterat derivatin-
strument.

Som komplettering till MmD har tre genomfdérandedirektiv antagits. For
denna uppsats vidkommande &r endast det forsta och tredje genomforande-
direktiven intressanta. Det forsta genomforandedirektivet innehaller i artikel
1 en precisering av definitionen av insiderinformation. Det tredje genomfo-
randedirektivet preciserar narmare hur definitionen av insiderinformation
skall forstas nar det galler ravaruderivat.

2.3 Begreppetinsiderinformations
utveckling i Sverige

Genom inférandet av ARL 1972 fick Sverige sin forsta insiderlagstiftning.
Lagen alade en begransad krets insiders att registrera sina och vissa narsta-
endes innehav i ett offentligt register.>* Lagstiftningen inneholl séledes inget
direkt forbud mot insiderhandel utan endast en anmalningsskyldighet. Det

%0 Samuelsson, et al, s. 169 f.
31 Samuelsson, et al, s. 170.

32 Samuelsson, et al, s. 170 f.
3 Samuelsson, et al, s. 170 f.
3 Prop 1990/91:42, s. 30-31.
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forutsattes att massmedia skulle uppméarksamma insidertransaktioner pa ett

satt som skulle avskracka fran insiderspekulation enligt skampaleprinci-
35

pen.

Under 1980-talet hade antalet transaktioner pa den aktiemarknaden Okat
vasentligt®™ och ARL anségs inte i tillfredstallande mén avskracka fran insi-
derspekulation.®” Fér att uppratthalla allmanhetens fortroende for vardepap-
persmarknaden infordes darfor LVM, ar 1985. | och med detta fick Sverige
det forsta direkta forbudet mot insiderhandel. Handelsforbudet riktade sig
endast till en viss personkrets, personer med insynsstalining.* Den informa-
tion som utloste handelsforbud var endast sadan som rorde ett enskilt fore-
tag, s.k. foretagsspecifik information.*® Allmant kursdrivande information
foll alltsa utanfor.

LVM inneholl ingen sjalvstandig definition av insiderinformation. Vilken
information som klassades som insiderinformation framgick istéllet av de
lagrum som angav de olika handelsforbuden; endast information som omfat-
tades av handelsforbudet utgjorde insiderinformation.

LVM innehdll tva direkta forbud mot insiderhandel. | 7 § forbjods handel
med aktier da en juridisk person beslutat att till en vidare krets lamna ett
offentligt erbjudande om forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag, eller
om fragan om sadant erbjudande véckts i den juridiska personens styrelse
eller hos ndgon annan behdrig att fatta beslut om erbjudandet. Forbudet om-
fattade personer som i egenskap av arbetstagare eller uppdragstagare hos
den juridiska personen, malbolaget eller nagot av deras moderforetag hade
fatt kannedom om beslutet eller den véckta fragan, samt fysiska personer
som hade fatt sadan kannedom och som &dgde aktier motsvarande minst fem
procent av aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier i den juridiska
personen eller aktiemarknadsbolaget. Forbudet upphérde nar erbjudandet
hade offentliggjorts eller nar den véckta fragan hade forfallit.

Férbudet i 8 § traffade personer i insynsstéllning® i ett aktiemarknadsbolag
och géllde for andra fall &n dar det s.k. takeover-forbudet i 7 § aktualisera-
des. Enligt forsta punkten intrddde handelsforbud for en insider som kéande
till en omstandighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet om vil-
ken upplysning lamnats i arsredovisning, delarsrapport eller arsbokslut, som
inte annu hade offentliggjorts, om omstandigheten var dgnad att vésentligt
paverka kursen pa bolagets aktier nar den blir allmant kand.

Enligt andra punkten intrddde handelsforbud nér en insider i annat fall kan-
de till en icke offentliggjord omstandighet i bolagets eller dess moderfore-

% SOU 1970:38, s. 48.

% Prop. 1984/85:157, s. 21.

%'SOU 1984:2, 5. 92.

*Se 68§ LVM.

%97,8 8§ LVM.

0 Vilka personer som hade insynsstéllning framgick av 6 §. Omfattades gjorde bl.a. styrel-
seledamdter, VD, andra ledande befattningshavare, revisorer, samt aktiedgare som &gde
mer &n 5 % av aktierna eller rosterna i bolaget.
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tags verksamhet om omstandigheten uppenbart var agnad att vasentligt pa-
verka kursen pa bolagets aktier nar den blir kand.

Det kan saledes noteras att L\VM delade upp insiderinformationen i tre klas-
ser. Information om en takeover som foll in under 7 § klassades som insi-
derinformation per se, utan att en prévning skulle goras av dess kurspaver-
kande effekt. FOr information som utldste handelsférbud enligt 8 8 1p géllde
att den omstandighet som informationen avsag maste vara agnad att vasent-
ligt paverka kursen. For information som utloste handelsforbud enligt 8 § 2
p gallde att omstandigheten som informationen avsag skulle uppenbart vara
agnad att vasentligt paverka kursen.

Ar 1991 tradde en ny lag, IL, i kraft. Handelsférbudet i IL aktualiserades for
en insider*" som fick information eller kunskap om en icke offentliggjord
omstandighet som var dgnad att vasentligt paverka kursen pa fondpapper.
Handelsforbudet upphérde nar omsténdigheten blev allmant kand eller upp-
hort att ha betydelse for kurssattningen.

IL omfattade, till skillnad fran sin foregangare inte endast foretagsspecifik
information, utan dven allmant kurspaverkande omstandigheter. IL inforde
darfor en enhetligare reglering av insiderinformation dar karnfragorna var
om den omstandighet som informationen avsag var agnad att vasentligen
paverka kursen, samt om den var offentliggjord eller allmént kand.

I 5 och 6 88 IL fanns en exemplifiering av omstandigheter som typiskt sett
ansdgs agnade att vasentligen paverka kursen.”? Dessa s.k. hjalpregler var
avsedda att fungera som en vagledning vid vésentlighetsbedémningen och
var inte avsedda att vara uttmmande.* Effekten av ifall en omstandighet
fanns med i exemplifieringen blev en presumtion. Den misstankte alades en
aberopshorda som liknar en bevisborda for en alternativ forklaring av han-
delseférloppet.**

Ar 2001 tridde ISL i kraft, varigenom minimireglerna i 1SD implementera-
des. | samband med detta inférdes darmed &ven en legaldefinition av insi-
derinformation. Definitionen i 1 § 1p angav att insiderinformation omfattade
information om en icke offentliggjord eller inte allmant k&nd omstandighet
som var agnad att vasentligen paverka kursen pa finansiella instrument. |
och med detta blev regleringen av vilken information som utléste handels-

* Insiderkretsen i IL &r stérre &n i LVM. Enligt IL 4 § omfattas alla personer som i sin
anstallning, befattning eller uppdrag har fatt information om en icke offentliggjord kurspa-
verkande omstandighet. Férbudet galler d&ven en person som fatt sddan information av na-
gon med insiderstallning och som inte &r i god tro. Kretsen omfattar dven fysiska personer
med storre aktieinnehav i berdrda foretag.

*2 | denna upprakning &terfanns exempelvis en motsvarighet till den situation som i 7 §
LVM aktualiserade ett forbud mot insiderhandel infor ett forestdende uppkopserbjudande.
*% Prop. 1999/2000:109, s. 58.

* Samuelsson, et al, s. 194 f.
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forbud &n mer enhetlig och &ven de tidigare hjalpreglerna i 5 och 6 88 IL
togs bort.*®

Ar 2005 inférdes MmL for att implementera MmD och ersatte darmed ISL.
Definitionen av insiderinformation justerades en aning och lyder numera
enligt 1 § 1p: ”Information om en icke offentliggjord eller inte allmént kand
omstandighet som ar &gnad att vasentligen paverka priset pa finansiella in-
strument.” Jamfort med legaldefinitionen i ISL skall omstandigheten enligt
MmL inte vara kurspaverkande utan prispaverkande.*®

* Motivuttalanden goér gallande att hjalpreglerna alltjamt fortfarande skall ha viss aktuali-
tet, prop. 1999/2000:109, s. 58. Detta kommenteras nédrmare i avsnitt 3.4.4.
“® Detta kommenteras narmare under 3.4.
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3 Insiderinformation

3.1 Information

Som namnts tidigare &r insiderinformation information om en icke offent-
liggjord eller inte allmant kdnd omstandighet som ar agnad att vésentligen
paverka priset pa finansiella instrument.*’ Forst och framst ar det darfor
lampligt med en kort redogorelse for vad som inryms i det allménna be-
greppet information.

Sjalva karnan i det allmannsprakliga begreppet information &r ’en viss
mangd fakta eller forestallningar’.*® Exempel p& denna anvéandning finner vi
i sitta pa information, fa information, lamna information, och soka informa-
tion.*?

En andra huvudbetydelse for information ar *6verforing av en viss mangd
fakta eller forestallningar’. 1 denna betydelse asyftas processen som helhet,
d.v.s. sjalva overforingen av viss mangd fakta eller forestallningar mellan en
avsandare och en mottagare.”® Exempel pa denna anvéndning av ordet in-
formation finner vi i information pd modersmalet, samt i sammansattningar
som informationsdag, informationsmote. Det ror sig hdr om en dag eller ett
mote som galler dverforing av en viss mangd fakta eller forestaliningar.>

Vad angar begreppet insiderinformation verkar den forstnamnda inneb6rden
av information, “en viss méngd fakta eller forestallningar’ vara avsedd. In-
nebodrden av information i detta avseende ligger véldigt ndra ord som upp-
lysning, uppgift eller meddelande. I motiven till ISL beskrevs information
som en samlingsbeteckning for uppgifter, kunskaper och vetande av vilket
slag som helst. I begreppet information ansags darfér inrymmas alla typer
av uppgifter oberoende av deras karaktar.>?

| uttalandet forbiser lagstiftaren skillnaden mellan kunskap och information.
Distinktionen mellan kunskap och information torde dock inte aktualiseras
forran i uppsatsbeddémningen.®® En férdjupning i detta avseende ligger sale-
des utanfor ramarna for denna uppsats. Det finns daremot dnda anledning att

" Som framgér av avsnitt 1, avser denna uppsats inte att narmare ga in p& finansiella in-
strument” .

*8 | denna formulering inryms saval sadant som syftar till att avspegla den faktiska verklig-
heten som sddant som avser en 6nskad eller frammanad vérld, t.ex. i reklam- eller propa-
gandasammanhang, Allén, et al, s. 22.

* Allen, et al, s. 22.

%0 Det som sker &r att det utgar ndgon sorts representation av mangden fakta eller forestall-
ningar. Representationen betecknar vi som data. Ur dessa data kan mottagaren sedan utvin-
na den mangd fakta eller forestallningar som avsandaren avsett. | detta avseende kan data
betraktas som potentiell information.

L Allen, et al, s. 23.

%2 Prop. 1999/2000:109, s. 81.

>3 Se om detta Samuelsson, et al, s 184 f.
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reflektera Over gransdragningen mellan data, information och kunskap. Som
namnts ar data representation av viss mangd fakta eller forestallningar, d.v.s.
representation av information.>® Information, daremot, forutsatter mottaga-
rens tolkning. Det ror sig har om mental storhet.>® Information tar alltsa
sikte pa innebdrden av data, varfor en mottagare med férmaga till tolkning
av data forutsatts.

Mottagaren far data. | den man dessa kan tolkas av honom innebar det att
han tar del av information. Daremot far inte personen i fraga kunskap om
nagot forran han verkligen har tillagnat sig informationen och tillgodogjort
sig den.®® Kunskap &r darfér ngot mer i kvalitativt hanseende an informa-
tion. Det forutsatter att personen i fraga har en forstaelse av viss informa-
tion, en forstielse som har inhamtats genom erfarenhet eller larande.>’

Enligt motiven till ISL ar begreppet information sd omfattande och vid-
strackt att granserna for vad som utgor insiderinformation i praktiken satts
av de andra kriterierna i definitionen.®

3.2 Omstandighet

For att informationen skall kunna klassas som insiderinformation kravs att
den avser en omstandighet’. Kriteriet harror fran 1ISD och aterkommer i art
1.1 MmD som bl.a. stadgar att insiderinformation avser icke offentliggjord
information av specifik natur. | art. 1.1, forsta genomforandedirektivet finns
ett fortydligande av huvuddefinitionen i MmD. Enligt denna artikel skall
information anses vara av specifik natur om den anger omstandigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en handelse som har
intraffat eller rimligtvis kan forvéntas intréffa. Vidare uppstélls kravet att
informationen i fraga skall vara tillrackligt specifik for att gora det mojligt
att dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsens potentiella effekt pa
priserna pa finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

| forarbetena till MmL anges daremot att informationen skall avse en speci-
fik omstandighet.”® Detta skiljer sig allts& frn formuleringen i MmD dér det
stadgas att det ar informationen som skall vara specifik, inte omstandighe-
ten. Forarbetena kommenterar inte denna skillnad utan verkar forutsétta att
man har atergett innehallet i direktiven pa ett korrekt satt. Detta kommer att
berdras narmare i avsnitt 3.2.3.

I samband med att definitionen av insiderinformation infordes i svensk rétt
gjordes inga fortydliganden av vad som avses med att informationen skall

% Notera dock anvandningen av begreppet information i ’informationsbehandling’. Det
som behandlas héar ar egentligen representationer av information, varfor *databehandling’
vore mer korrekt.

> Allén, et al, s. 22 ff.

% Allen, et al, s. 22 ff.

° Samuelsson, et al, s. 185.

%8 Prop. 1999/2000:109, s. 81.

> Prop. 2004/05: 142, s. 55 f. och prop. 1999/2000:109 s. 81.
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vara av specifik natur.?® I motiven till MmL ansags inte heller fortydligan-
det i det forsta genomforandedirektivet nodvandiggora nagon forandring av
den svenska regleringen i detta avseende. Skalet for detta var att begreppet
omstandighet redan ansags innefatta ett specificitetskrav. Ett fortydligande
harom i motiven anségs darfor vara en tillracklig tgard.”" Det forefaller
alltsa som om, for den narmare innebdrden av detta kriterium, det hanvisas
till artikel 1.1, forsta genomférandedirektivet.®?

Enligt definitionen i forsta genomforandedirektivet skall, som namnts, fra-
gan om huruvida informationen &r av specifik natur bedémas med hénsyn
till tva faktorer: For det forsta kravs att informationen anger en eller flera
omsténdigheter som foreligger/har intraffat eller som rimligtvis kan komma
att foreligga/forvantas intraffa. FOr det andra kravs att sadan information &r
specifik nog for att mojliggora slutsatser angaende omstandigheternas maj-
liga prispaverkande effekt.

3.2.1 Sannolikhetskriteriet

Den kritiska fragan i detta sasmmanhang &r vilken grad av sannolikhet som
krdvs for att sannolikhetskriteriet i art 1.1 forsta genomfdrandedirektivet
skall vara uppfyllt, samt fran vems perspektiv sannolikheten skall bedémas.
Av intresse for dessa fragor ar gransdragningen mellan ryktesspridning och
insiderinformation.

3.2.1.1 Gréansdragningen mot ryktesspridning

| forarbetena till IL ndmns att rena rykten inte kan anses utgdra omstandig-
heter i relevant bemarkelse.®® Spekulationer, rykten eller &sikter grundade
pa allmant tillganglig information omfattas saledes inte av det straffbara
omrédet.** For att undvika missforstdnd bor med ’rykte’ i detta samman-
hang forstas information om en omstandighet fran en kéalla som inte ar till-
forlitlig nog, vilket medfér att uppgifterna inte kvalificerar som insiderin-
formation. Detta synsatt medfor att insiderspekulation baserad pa rena ryk-
ten ar tillaten.

Forarbetena forefaller hdvda att det vid gransdragningen mellan information
om specifik omstandighet och rykte, vikt skall fastas vid tillforlitligheten
hos de informationskanaler varifran informationen harrér. Nar det galler
marknadsinformation, sasom exempelvis information som ror orderlaget for
ett fondpapper eller investeringsbeslut, skall sadan information anses upp-
fylla specificitetskriteriet, snarare &n utgora ett rykte, om den harror fran

601 § 1p. ISL. Se prop. 1999/2000:109, s. 81 och Ds 2000:4, s. 58.

%1 Prop. 2004/05:142, s. 56.

%2 Denna bild bekraftas av hur kriteriet uppfattas av domstolarna. Se t.ex. Stockholms tings-
ratts dom, B 18870-07, 2007-10-17, s. 18; Goteborgs tingsratts dom B 12292-06, 2007-05-
23,s. 7 ff.

% Prop. 1990/91:42, s. 87.

® Af Sandeberg, s. 84.
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exempelvis en kundkontakt eller fondenheten pa en kapitalplacerande insti-
tution.®® Det synes &ven rada enighet inom doktrinen att gransdragningen
skall géras med utgangspunkt i tillforlitligheten hos informationskanalerna,
aven om viss oenighet rader nar det galler hur denna gransdragning mer
exakt skall ske. Afrell, et al, uppmarksammar skillnaden mellan information
fran mindre initierat hall, som saledes till sin art & mer ryktesbetonad, och
sadan som harror fran mer véalunderrattade personer, som skulle kunna utgo-
ra forbudsgrundande information.®® Af Sandeberg, daremot, &r mer specifik
I sina uttalanden. Enligt af Sandeberg skall den definitiva gransen for nar
information &r tillrackligt specifik ga vid rykten som kommer fran informa-
tionskanaler som vanligen har tillgang till insiderinformation.®” Bengtsson
ar mer mattfull i sina uttalanden. Efter att ha noterat gransdragningsproble-
matiken, samt att rykten i regel inte bor utgora insiderinformation, uttalar
han att viss forsiktighet bor iakttas nar det galler rykten som kommer fran
informationskanaler som vanligen har tillgang till insiderinformation samt
rykten som sprids pa chat-sidor eller liknande pa Internet som endast nar en
begrénsad krets av personer.® Af Sandeberg, déremot, 4r av en annan upp-
fattning. Rykten som sprids via chat-sidor eller liknande Internetsidor, och
som endast nar en begransad krets av personer, anser hon alltjamt skola han-
foras till kategorin rykten, och sdledes inte utgéra insiderinformation.®

Som foljer av ovan forutsatter forarbeten och doktrin att sannolikheten for
att en omstandighet foreligger &r beroende av vilka informationskanaler som
uppgifterna kommer ifr&n. “Information”™ fran tillforlitliga kanaler som
senare visar sig vara felaktig kan enligt ett sadant synsétt mycket val na upp
till sannolikhetskriteriet.

3.2.1.2 Sannolikhetsgrad och bedémningsperspektiv

Forarbetenas och doktrinens resonemang om gransdragningen mot ryktes-
spridning klargor inte vilken grad av sannolikhet som krévs for att en
omsténdighet skall anses foreligga eller komma att foreligga. Vidare kvar-
star fragan om fran vilket perspektiv sannolikheten skall bedémas.

For att reda pa fran vems perspektiv sannolikheten skall bedoma ar det
lampligt att ta ledning av insiderbrottets art och rekvisitet insiderinforma-
tions betydelse for detta brott. For att information skall kvalificera som insi-
derinformation kréavs att den ar agnad att vasentligen paverka priset. Sjalva
agnandebrottet ar ett faredelikt. Detta innebér att det racker (och kréavs) att
fara foreligger, till en viss grad av sannolikhet, for att rekvisitet skall vara
uppfyllt. Huruvida effekten sedermera realiseras eller ej spelar ingen roll for
fradgan om rekvisitets uppfyllande. Vidare rér det sig om ett abstrakt farede-
likt.”" Det abstrakta i 4gnandedelikten utgérs av att man bortser fran fallets

% Prop. 1990/91:42, s. 87

% Afrell, et al, s. 52.

57 Af Sandeberg, s. 84.

% Bengtsson, s. 14.

% Af Sandeberg, s. 84.

" Enligt den definition som stipulerades ovan verkar det felaktigt att tala om rykte ifall det
avser information som sprids fran tillforlitliga kanaler.

™ Frande, 2004, s. 68, 92 ff, se dven Leijonhufvud, s. 36.
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konkreta drag och genomfér en typklassificering.”> Beddmningen baseras
saledes inte pa samtliga omstandigheter utan pa ett begransat underlag av
fakta. Man abstraherar fran vissa omstandigheter i det konkreta fallet for att
kunna fa fram vad som &r det typiskt sett farliga.” Som exempel kan nam-
nas att vid en omkdérning utan sikt, man bortser fran det faktum att det i det
konkreta fallet inte fanns ndgon métande trafik.”* Detta skall skiljas fran de
konkreta faredelikten dar fullbordandet till stor del &r beroende av slumpen.

Mot bakgrund av detta verkar det lampligt att beddma sannolikheten for att
omstandigheten skall anses foreligga eller komma att foreligga utifran vad
man typiskt sett kan sluta sig till givet de fakta som &r tillgangliga for den
misstankte vid handlingsdgonblicket. Detta synes &ven stimma med den
tidigare anforda standpunkten, att, fragan om ett rykte skall kunna ligga till
grund for att insiderinformation foreligger, far bedémas med ledning av
kéllornas tillforlitlighet. Fragan ar alltsa vilka kallor som typiskt sett &r till-
forlitliga. Fran den misstanktes perspektiv framstar information fran tillfor-
litliga kallor som mer sannolik, medan information fran andra kallor, d.v.s.
rykten, framstar som mindre sannolik. Det stammer dven bra Gverens med
CESR:s riktlinjer som anger att fragan avgoras av ifall det &r “reasonable to
draw g?is conclusion based on the ex ante information available at the
time.”

Nar det sedan galler fragan om vilken grad av sannolikhet som kravs ger
som namnts varken forarbetena eller doktrinen nagon ledning. En mdjlig
syn ar, for att bibehalla konsistensen i lagstiftningen, sannolikhetsgraden
skall vara densamma som for vasentlighetsrekvisitet, d.v.s. det krdvs att det
skall vara mycket sannolikt.”® En sddan hég sannolikhetsgrad verkar vara att
foredra for att underlatta den annars sa svara gransdragningen mellan insi-
derinformation och annan spekulativ och svarverifierbar information.

For att reda ut vad sannolikhetskriteriet innebér krévs att en rad andra tolk-
ningsproblem analyseras. Forst och framst galler det att reda ut vad det ar
som kan kvalificeras som en ’omsténdighet’. Kan ett rykte i sig utgdra
omsténdighet och inte endast det som ryktet refererar till? Analogt med det-
ta ar frdgan om en kop/saljrekommendation kan utgéra en omstandighet,
eller &r det endast de 6vervaganden och de fakta som ligger till grund for
rekommendationen som kan betraktas som ’omstandighet’? Nagot omfor-
mulerat kan man stilla sig frdgan om information om en salj/kdp-
rekommendation eller information om ett rykte kan utgora sadan informa-
tion som, givet att den nar upp till Gvriga delrekvisit i begreppet insiderin-
formation, som kan medfora handelsforbud? Fragan om huruvida en
kop/séljrekommendation fran en insider kan utgora insiderinformation be-
handlades i Tivox-malet. Detta fall och darmed foérbundna fragor kommer

72 Frande, 2004, s. 68, 92 ff.
7 Leijonhufvud, s. 36.

" Erande, 2004, s. 68, 92 ff.
> CESR:s riktlinjer art 1.5.
7 Se avsnitt 3.5.2.1.
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att behandlas nedan, men forst ar det pa sin plats med en allmén redogdrelse
om vad som kan utgdra en omstandighet’.

3.2.2 Specificitetskriteriet — kvalificering av vad
som kan utg6ra en omstandighet

Nér det galler den andra faktorn av precisionskravet krévs enligt forsta ge-
nomforandedirektivet att information ar specifik nog for att mojliggora slut-
satser angaende omstandigheternas mojliga prispaverkande effekt. Enligt
CESR:s riktlinjer finns det tva fall dar informationen ar specifik nog for att
gora det mojligt att dra slutsatser avseende omstandigheternas prispaver-
kande effekt: (i) nar informationen &r sadan att den tillater en reasonable
investor att foreta en placering utan (eller till en valdigt 1ag) finansiell risk;
(ii) nar informationen &r sadan att det vore sannolikt att den omedelbart
skulle bli exploaterad av marknaden.”’

De svenska forarbetena uttalar att det inte finns nagra krav pa att informa-
tionen skall vara av ett visst slag: informationen kan avse vilken kurspaver-
kande omsténdighet som helst. For att vara specifik behdver en omstandig-
het inte vara kopplad till ett visst subjekt, sasom exempelvis ett aktiemark-
nadsbolag.”® Den kurspaverkande omstandigheten kan avse en allmant
kurspaverkande omstandighet, t.ex. det allméanna rantelaget, nya skattereg-
ler, kunskap om en stor aktiedgares forvantade affarer eller kunskap hos en
portféljforvaltares anstallda om en kunds avsikter med sina affarer.” Sale-
des kan forbudet vara tillampligt pa information som narmast avser aktie-
marknaden i sin helhet (makroekonomiska data etc.).?® Det kan &ven tinkas
att sadan “allmant kursdrivande information” bara beror vissa branscher
eller &tminstone berdr en viss bransch mer &n andra.®* S&dan information
bor saledes kunna utgora insiderinformation for den eller de branscher som
den beror. Det har vidare, i linje harmed, papekats i forarbetena till IL att
”problemet &r inte att avgdra vilken omstandighet som omfattas av forbudet

utan framst dess potentiella kurspaverkan”.®?

Ovan behandlade kallor ger intrycket att, uttrycket att information skall vara
av specifik natur/avse specifika omstandigheter, inte begrénsar vilken in-
formation som kan klassificeras som insiderinformation. Istéllet synes félja
att om prispaverkanderekvisitet®® ar uppfyllt, dven specificitetskriteri-
et/omstandighetskriteriet ar uppfylit.

Denna linje kan dock kontrasteras mot vissa uttalanden i forarbetena till IL
som gor gallande att information, for att vara specifik, skall avse en omstén-

" CESR, Level 3 second set of CESR guidance and information on the common operation
of the Directive to the market (CESR/06~562b), art 1.8.

"8 Prop. 1990/91:42, s. 82.

® Prop. 1990/91:42, s. 82.

% prop. 1990/91:42, s. 82.

8 Prop. 1990/91:42, s. 82.

%2 Prop. 1990/91:42, s. 82.

8 D.v.s. vésentlighetsrekvisitet, se avsnitt 3.4.
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dighet, vilket gor att rena rykten inte omfattas.®* Denna motsagelse ar dock
endast skenbar: Det att ett rykte inte skulle innefattas av begreppet insiderin-
formation har, som visades ovan, snarare att gora med sannolikhetsrekvisi-
tet; den handelse som ryktet refererar till skulle mycket val kunna kvalifice-
ra som en omstandighet, men informationen om denna omstandighet ar inte
tillrackligt tillforlitlig for att kvalificera som insiderinformation. Som lag-
stiftaren formulerar sig verkar den fOrutsatta att rykten inte pekar ut en
omstandighet med tillracklig tillforlitlighet.®® Frdgan huruvida rykten skall
kunna utlésa handelsforbud far saledes l6sas med ledning av sannolikhets-
Kriteriet: hur sannolikt ar det att de omstandigheter till vilka ryktena refere-
rar foreligger? En fradga som knyter an till detta, men som lagstiftaren inte
berdr, ar ifall ett rykte i sig inte kan utgdra en omsténdighet och inte bara de
uppgifter som ryktena refererar till? Analogt kan man fraga sig huruvida en
kop/séljrekommendation fran en insider kan utlésa handelsforbud. Denna
fraga tas upp av HD i Tivoxmalet:

NJA 2008 5.292 (Tivox)

Den 23 augusti 2005 hade en aktiedgare, TL, efter ett samtal med en finansiell radgivare,
AA, salt 90 336 aktier i Tivox AB ("Tivox”), noterat pa Stockholmsbérsens davarande O-
lista. Tivox forsattes i konkurs den 24 augusti samma ar. AA var verksam i Tivox bl.a. som
adjungerad styrelseledamot. Under ett sammantrade den 23 augusti mellan kl 13.00 och
15.20 fick AA kéannedom om att SHB, bolagets bank, avséag att saga upp fakturakrediterna.
Efter métet ringde AA ett samtal till bl.a. TL. Det rader delade meningar om vad som sagts
under samtalet. Enligt AA ringde han for att stélla in kvéllens planerade grillfest, mojligen
med hanvisning till arbetsanhopning. TL uppgav att han fatt ndgon form av saljrekommen-
dation av AA.¥ Tre minuter efter samtalet med AA ringde TL upp sin méklare. Flera sam-
tal foljde inom en Kort tidsperiod, resultaten av vilka blev att TL salde hela sitt innehav i
Tivox. Enligt maklaren var TL mycket angelagen om att affarerna skulle komma till stand.

Enligt hovratten radde det inget tvivel om att AA hade fatt insiderinformation genom sitt
deltagande i motet och kdnnedom om bankens beslut om att séga upp fakturakrediterna till
Tivox Automation AB och de konsekvenser det skulle fa for Tivox-koncernen. Daremot
fann man inte mer &n att AA uttryckte att TL borde sélja sina aktier i Tivox och inte att AA
informerade om de omstandigheter som utgjorde insiderinformation. Atalet om insiderbrott
mot TL var darfor inte styrkt. Inte heller enligt den alternativa grunden kunde insiderbrott
styrkas. Enligt denna grund skulle TL ha haft insiderinformation bestaende i vetskap om att
AA genom sin relation till bolaget haft insiderinformation och att AA med denna vetskap
uppmanat TL att sdlja. PA denna punkt ansdg hovratten att, det faktum att det ar fraga om
uttalanden av en person som har insiderinformation, inte innebar ndgon lattnad i kravet pa
att den information som denne for vidare skall avse vissa specifika forhallanden. Den som
mottar en ren sdljuppmaning fran en person som han vet har insiderinformation kan inte
beddémas ha fatt del av denna enbart genom detta.

I HD accepterade Rikséklagaren hovrattens bevisvardering. Saledes blev fragan for HD
betraffande TL om denne skulle féllas till ansvar enligt det alternativa yrkandet i garnings-
beskrivningen. Enligt denna har TL haft insiderinformation bestaende i vetskap om at AA
genom sin relation till Tivox haft insiderinformation om bolaget och att AA med denna
kunskap uppmanat TL att salja. HD fann att vad som sélunda hade pastétts inte omfattades
av begreppet insiderinformation enligt definitionen i MmL. Det att AA var insider i Tivox
hade registrerats och var alltsa offentliggjord uppgift. Vidare, ansdg HD, att ett rdd om att
kopa eller salja finansiella instrument inte i sig utgjorde nagon information om en omstén-

8 Prop. 1990/91:42, s. 87.
8 Se avsnitt 3.2.1.

8 AA skulle enligt TL ha sagt "du bor sélja dina aktier” eller att ”du bor
kanske sélja”. Denna utsaga togs emellertid tillbaka i hovrétten.
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dighet som &r agnad att paverka priset, d.v.s. det nadde inte upp till specificitetskravet. HD
lamnade emellertid en 6ppning for att det kan tankas forekomma fall dar rad lamnats under
sadana forhallanden att den som ger radet harigenom ocksa i praktiken lamnar information
om en viss omstandighet av specifik natur.

Enligt HD:s synsétt skulle alltsa inte en kop/séljrekommendation i sig kunna
utgéra en omstandighet som, om nagon hade information om, skulle kunna
utlosa ett handelsforbud. HD verkar ha tolkat fallet pa samma sétt som hov-
ratten, d.v.s. som att TL mottog en saljuppmaning fran AA, en person som
han vet har insiderinformation, men TL fick inte del av denna. AA hade
insiderinformation, men inte TL.

Den 6ppning som HD lamnar tar sikte pa situationer dar rekommendationen
ar sa specifik att den i praktiken ger information om de omstandigheter var-
pa rekommendationen grundar sig, inte att rekommendationen i sig skall
kunna utgdra en omstandighet. HD forklarar inte under vilka omsténdighe-
ter en sadan rekommendation skulle kunna utgora en omstandighet och dér-
for kunna ligga tilll grund for att insiderinformation féreligger. Mojligen
skulle sdsom Stattin pastar, utgangen kunnat bli en annan om aklagaren
kunde ha visat att TL hade uppfattat att det forelag kausalitet mellan bola-
gets ekonomiska svarigheter och AA:s saljuppmaning.?” Som pépekas av
densamme kom denna fraga emellertid inte att provas av HD eftersom det
alternativa yrkandet endast tog sikte pa fragan huruvida en séljuppmaning
ldmnat av en insider i sig kan utgora insiderinformation.

HD:s resonemang &r inte helt invandningsfritt. TL har visserligen inte in-
formation om de omstandigheter varpa AA grundar sin saljuppmaning, men
ar detta alldeles nédvéndigt? Skulle inte en séljrekommendation i sig kunna
utgora en omstandighet (inte endast de fakta varpa rekommendationen
grundas), och den som har information om denna rekommendation skulle
saledes ha kunna insiderinformation? MmD, last med CESR:s riktlinjer och
de svenska forarbetena ger stod at en sadan uppfattning. En omstandighet
synes kunna vara av vilket slag som helst for att kvalificera som insiderin-
formation. Det relevanta for bedomningen ar ifall omstandigheten &r prispa-
verkande i relevant man.

Tivox-malet kan kontrasteras mot Stockholms tingsratts avgorande i Telelo-
gic-fallet.®® Tingsratten ansdg har att en persons férsaljning av aktier kan
utgéra en omstandighet.®® Tingsrattens avgdrande har givetvis inte ndgon
direkt baring pa innehallet i gallande ratt, sarskilt inte eftersom det avgjor-
des innan Tivox-malet avgjordes i HD. Av intresse i sammanhanget ar dock
att en insiders egna affarer kan utgora en omstandighet som kan Ii%ga till
grund for insiderinformation. P4 denna punkt &r forarbetena klara.”® Mot
denna bakgrund ter sig HD:s avgorande i Tivox-malet markligt. En kopre-
kommendation fran en insider forefaller analogt med situationen att en insi-

8 Stattin, s. 668.

8 Stockholms tingsratt, B 30013-05, 2008-01-10.

8 Daremot kvalificerade informationen inte som insiderinformation eftersom den inte nad-
de upp till vasentlighetsrekvisitet.

% Prop. 1990/91:42, s. 82
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der sjalv har gjort ett forvarv av det ifragavarande vardepappret. Om mojligt
talar starkare skal for att en kop/saljrekommendation skulle kvalificera som
en omstandighet an en insiders egna transaktioner. De senare kan ju foranle-
das av privatekonomiska dvervaganden, medan rekommendationen utgor ett
kategoriskt uttalande fran en insider om det egna bolagets vardering pa var-
depappersmarknaden. Det torde vara ganska sakert att om VD:n for ett
borsbolag, lat sdga Ericsson, gar ut i media och uppmanar alla aktiedgare att
salja sina Ericsson-aktier, utan att detta uttalande har nagot som helst sam-
band med nagot som har med Ericssons verksamhet eller resultat att gora
eller allmanna marknadskarakteristika, denna séljuppmaning skulle vara
prispaverkande. Slutsatsen ar att en kop/séljrekommendation mycket kan val
kvalificeras som en omsténdighet, varfor information om denna omstandig-
het kan utgéra insiderinformation.®*

Det ar en annan sak att, med ett sddant synsatt, begreppet omstandighet inte
skulle utgora nagot reellt rekvisit — ndgon reell begransning av det straff-
rattsliga ansvaret — eftersom alla omstandigheter som skulle na upp till va-
sentlighetsrekvisitet dven skulle na upp till begreppet omstandighet. Detta
skulle férmodligen inte foranleda nagra legalitetsmassiga betankligheter.
Rent sprakligt torde det inte finnas ndgon sddan begransning i begreppet
omstandighet. Sadsom forarbetena ar utformade sags att det inte finns nagon
begransning — det enda kriteriet ar att omstandigheten skall sdga ndgot om
prishildningen for ett finansiellt instrument. Det far anses vedertaget att ryk-
ten i sig kan paverka prisbildningen av ett finansiellt instrument. Dock, i
exemplifieringen verkar lagstiftaren ha haft i atanke nar denne uttalade sig
att ”alla omstandigheter” omfattas, att det rér sig om omstandigheter som
antingen tar sikte pa bolagsmassiga karakteristika eller allméanna marknads-
karakteristika, eller kanske réttare: det rér sig om fundamentala faktorer
rérande sadant som paverkar ett foretags verksamhet och darmed aven pris-
bildningen pa finansmarknaden.

Det skulle fora alltfor langt utanfor denna uppsats ramar att undersoka vilka
faktorer som kan paverka prisbildningen pa finansmarknaden och vilket
samband dessa har med fundamentala faktorer. Det kan racka med att kon-
statera att investerares beteende atminstone delvis styrs av annat dn funda-
mentala faktorer, sdsom exempelvis andra investerares forvantade och fak-
tiska beteende pa finansmarknaden. Paralleller kan i ssmmanhanget dras till
JM Keynes teori om The beauty contest. For att illustrera hur aktiemarkna-
dens priser styrs av flockbeteenden anvéander sig Keynes av en analogi base-
rad pa en fiktiv tavling. | exemplet forestalls att ett antal tavlande skall, fran
ett antal olika fotografier av kvinnor, utse den kvinna som &r vackrast. De
som valjer det mest valda alternativet vinner ett pris. Den rationelle agenten
kommer i exemplet att basera sitt val pa vad han tror att den allmanna upp-
fattningen om skonhet ar, och séledes inte nodvandigtvis valja den kvinna
som han sjalv tycker &r vackrast. Det hela kan tas ett steg langre genom att
istallet ta i beaktande vad man tror att de andra deltagarna har for uppfatt-

% En annan sak &r frégan om huruvida rekvisitet far” ar uppfyllt i handelsférbudet, 2 §
MmL.
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ning om den allméanna uppfattningen. Spekulationsstrategin kan pa sa satt
tas till ett oandligt antal nivaer.%

For aktiemarknadens vidkommande innebér analogin att investerarna igno-
rerar fundamentala varden och istallet forsoker forutse hur marknaden
kommer att reagera: volatiliteten (prisrérligheten) beror bl.a. pa marknadens
flockbeteenden.®® Enligt ett sddant synsétt torde aven rykten kunna vara
prispaverkande. Som exempel kan namnas att Indevoaktien i maj 1990 steg
med 25 procent inom loppet av fem dagar utan att det kunde pavisas nagot
samband med n&gon fundamental faktor.%*

Det vasentliga i fragan om vad som kan utgéra en omstandighet blir uppen-
bart vid en situation som nar tva foretag ingar ett juridiskt oférbindande let-
ter of intent, avseende exempelvis ett foretagsforvarv. Kan sjalva den juri-
diskt ofdrbindande avsiktsforklaringen betraktas som en omstandighet i ett
avseende som é&r relevant for begreppet insiderinformation? Om svaret ar
nekande far fragan huruvida avsiktsforklaringen kan ligga till grund for att
insiderinformation foreligger bedémas utifran sannolikhetskriteriet — hur
sannolikt ar det, enligt det perspektiv pa sannolikhet som stipulerades ovan,
mot bakgrund av avsiktsforklaringen att foretagsforvarvet kommer till
stand? Det skulle vara ytterst markligt om inte aven en juridiskt oforbindan-
de handling skulle kunna utgéra en omstandighet. Det finns inget i begrep-
pet omstandighet som skulle exkludera juridiskt oférbindande handlingar, sa
lange de uppfyller rekvisitet for prispaverkan.

Det ar saledes oklart varfor en kop- eller séljrekommendation i sig inte skul-
le kunna utgéra en omstandighet, och likasa varfor ett rykte i sig inte skulle
kunna utgdra en omstandighet. Det forefaller i vart fall mérkligt att det kate-
goriskt skulle vara uteslutet att dessa tva omstandigheter skulle kunna utgo-
ra omstandigheter’. De kriterier som dras upp fér vad som kan utgora en
omstandighet foranleder namligen inte en sadan kategorisk begransning.

3.2.3 "Specifik omstandighet”

Vidare kan reflekteras over forarbetenas poangterande av att informationen
skall avse en specifik omstandighet, for att kunna kvalificeras som insiderin-
formation. Som papekades ovan innebar detta sannolikt en feltolkning av
EG-direktiven, men detta innebdr inte att forarbetsuttalandena inte skall
tillerkdnnas nagon verkan, eftersom de i det har fallet synes verka till den
tilltalades fordel. Det torde i princip folja redan av EG-direktivet att infor-
mationen skall avse en specifik omstandighet. Mojligen skulle forarbetenas
formulering skérpa detta krav ytterligare, &ven om det inte torde férandra
laget sarskilt mycket. Om nagot sa preciserar den vilka krav som stélls pa
bevisningen mot den misstankte. Vi har saledes ett lage dar aklagaren skall
leda i bevis vilken information som den anser brottsligt att anvanda dér det
anges vilken specifik omstandighet som denna information avser. Av 45

% Keynes, kapitel 12, V.
% Samuelsson, s, et al, s. 200.
% |saksson, A., s. 78.
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kap. 1 8§ RB foljer dven att gérningen skall vara angiven i tid och rum. Av
grundlaggande legalitetshansyn bor detta tolkas som att aklagaren maste
bevisa nar och hur den misstankte har fatt information och vilka omstandig-
heter denne har fatt information om. Av intresse i sammanhanget ar darfor
Stockholms tingsratts avgorande i Servisen-malet.*® | fallet var det utrett att
GN hade insiderinformation om foretaget Inwarehouse. Insiderinformatio-
nen utgjordes av information om att Komplett den 22 mars 2007 givit ut-
tryck for en vilja att kopa Inwarehouse. JN, som hade ett férhallande med
GN, hade morgonen darpa kopt aktier i Inwarehouse. Forvarvet hade han
finansierat genom att sélja alla sina aktier i Ericsson, under en kort tidsperi-
od. Omsattningen i Inwarehouse var vanligtvis lag. Under morgonen den 23
drog emellertid aktien ivag hastigt, bade vad avser kurs och volym. JN stod
bakom aktiviteten.

Har fann tingsratten det utrett att JN hade fatt insiderinformation av GN
endast baserat pa JN:s handelsaktivitet och hans relation till GN. Fallet ror
visserligen inte direkt fragan om vilken bevisning som kravs avseende pre-
ciseringen av informationen, utan snarare vilken bevisning som kravs for att
bevisa nar och hur den tilltalade har fatt information. Servisen-malet utgor
ett exempel pa hur dklagaren ofta argumenterar i sitt upplagg av talan. Detta
far anses som en stor brist i rattsakerheten for den tilltalade. Det torde vara
ytterst svart for den tilltalade att bevisa att man aldrig har talat med en viss
person om en viss handelse. Om man, som i Servisen-malet, har ett forhal-
lande med en insider skulle varje handel med de vardepapper som informa-
tionen avser leda till “ett alltfor sdreget sammantraffande av omstandigheter
for att (...) forvarv av aktier skulle kunna vara foljden av tillfalligheter, och
inte komma sig av att han fatt [insiderinformation].”*®

Servisen-mélet kan kontrasteras mot Synergi/Biacore-malet.®” Stockholms
tingsratts resonemang i malet ar valdigt snarlikt resonemanget i Servisen-
malet.”® Hovratten delar inledningsvis tingsréttens uppfattning om att insi-
derbrott kan vara styrkt &ven om aklagaren inte visat exakt vilken informa-
tion som har lamnats ut. Detta forutsatter dock att det anda tillforlitligen kan
styrkas att insiderinformation verkligen har lamnats ut. | fallet ansdg man
emellertid inte att omstandigheterna i malet var sa entydiga att andra alter-
nativa handelseférlopp kunde uteslutas, varfor de tilltalade friades.

For att klargora problematiken maste man gora skillnad pa tva saker: infor-
mationens beskaffenhet och utlamnandet av informationen. Som ett forsta
steg skall det vara utrett att det finns vissa kurspaverkande omstandigheter
som nar upp till den hojd som kréavs for att information om dessa omstan-
digheter utgor insiderinformation. | detta avseende kravs i princip att akla-
garen skall leda i bevis vilken specifik information som den anser brottsligt

% Stockholms tingsratt, B 11357-07, 2007-12-10.

% Stockholms tingsratt, B 11357-07, 2007-12-10, s.7.

% Synergi AB/Biacore (Svea hovratt B 7956-07, 2008-01-04). For en narmare redogdrelse
av fallet, se avsnitt 3.5.2.3.

% »|C:s starka 6nskan att handla aktier kan inte tolkas pa annat satt &n att han méaste ha fatt
exklusiv information om aktien (...).”, Stockholms tingsratt, B 18870-07, 2007-10-17, s. 19.
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att anvanda dér det anges vilken specifik omstéandighet som denna informa-
tion pekar ut. Som ett nasta steg skall det bevisas att en viss person har fatt
sadan information, alternativt lamnat ut sadan information, beroende av vil-
ket brott som ar aktuellt enligt brottsbeskrivningen.

| Biacoremalet saval som i Servisenmalet var det utrett att en viss person
hade insiderinformation. Sjélva karnfragan var ifall informationen hade
ldmnats ut till den person som hade foretagit transaktionerna. Hovrétten
lamnade i Biacoremalet Gppet for att insiderbrott kan vara styrkt dven om
aklagaren inte visat exakt vilken information som har lamnats ut. Har uttalar
man sig alltsa i ett svep om bevisning bade av informationens beskaffenhet
och utlamnandet av informationen. Detta ar olyckligt. Som ndmndes ovan
kravs, forst och framst, att det &r utrett att det finns viss specifik information
som pekar ut en specifik omstandighet. Det skall alltsa i princip bevisas ex-
akt vilken information som finns tillganglig. Det ar svart att se hur annars en
tillracklig vasentlighetsbedomning skulle kunna goras. Som framgar av av-
snitt 3.4.5. forutsatter formuleringen “agnad att vasentligen paverka kursen”
att en typklassificering gors. Den ifragavarande omstandigheten skall kunna
hanforas till en viss kategori av omstandigheter som, mot bakgrund av ett
omfattande empiriskt material, historiskt har haft en véasentlig kurspaverkan.
Detta &r en forutsattning for att 4gnanderekvisitet skall vara uppfyllt.*® Forst
darefter kommer man in pa fragan om hur denna information har lamnats
fran en viss person till en annan. Det maste fortfarande, av grundlaggande
rattsdkerhetsskél kravas att det utreds exakt vilken omstéandighet som infor-
mationen avser. Hovréttens 6ppning i Biacorefallet borde rimligen istéllet
ha fatt inneborden att det inte behover utredas “exakt” hur denna informa-
tion har fatts/lamnats ut.

Detta &r emellertid inte heller helt oproblematiskt. Vid exempelvis ett mord-
atal kan den tilltalade komma med manga tankbara invandningar, sasom
exempelvis att han befann sig pa en annan plats nar mordet begicks. De in-
vandningar som kan goras for att beméta vissa insideratal ar betydligt mer
begransade. Detta blir sarskilt tydligt i Servisen-malet dar den bevisning
som ledde till fallande dom i princip bestod av den tilltalades relation till en
person som hade insiderinformation, samt den tilltalades handelsaktivitet.

3.3 Offentliggjord eller allmant kand
information

For att omfattas av handelsforbudet krdavs vidare att omstandigheten som
informationen avser ar icke offentliggjord eller inte allmént kand. Detta rek-
visit &r naturligt. Insiderlagstiftningens syfte ar att komma tillratta med den
informationssymmetri som rader mellan "insiders” och marknaden i stort.*®
Om informationen ar offentliggjord eller allmént kand &r lagstiftarens tanke
att det inte langre rader nagon informationsasymmetri, varfor ett handelsfor-

% Se, forutom avsnitt 3.4.5, d&ven 3.5, samt 3.2.1.2.
100 prop 1999/2000:109, .54 f.
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bud for sadana fall ar overflodigt. Som vi kommer att se ar emellertid denna
del av ’insiderinformation’ problematisk. Tva fragor som kan vackas i detta
avseende &r huruvida formuleringen “icke offentliggjord eller inte allmant
kand” syftar till tva olika rekvisit och, om sa ar fallet, &r dessa rekvisit alter-
nativa eller kumulativa?

Till skillnad fran forarbetena avseende de problem som togs upp i avsnitt
3.2 ar lagmotivens behandling av begreppen offentliggjord/allmént kénd
tdmligen omfattande. Det ar darfor lampligt att en behandling av detta/dessa
delrekvisit tar sin utgangspunkt dar. Som namnts tidigare ar den sjalvstandi-
ga definitionen av insiderinformation en relativt ny foreteelse, som infordes
i samband med ISL. Dessforinnan, d.v.s. i bdde LVM och IL, ingick vad
som ungeférligen motsvarar dagens definition av insiderinformation i de
rekvisit som fanns intagna i de olika handelsférbuden. Utformningen av
lagstiftningen avseende vilken information som omfattas av handelsforbudet
skiljer sig at mellan de olika lagarna. Darfor, i ett forsok att redogdra for de
olika begreppens innehall, kommer de olika férarbetena att sattas in i sitt
sammanhang, och redogoéras for i samband med den lagstiftning som de
foregar.

3.3.1 Behandlingen i lagmotiven

| LVM fanns tva forbud. | det forsta forbjods en person i insynsstallning
som innehade information om ett offentligt erbjudande att handla med akti-
er, sa lange erbjudandet inte hade offentliggjorts. | det andra forbudet, som
rorde information om andra omsténdigheter an offentliga erbjudanden, for-
bjods en person i insynsstéllning att handla med aktier som var &gnade att
vasentligt’™ paverka kursen pa bolagets aktier d& den blev allmant kand.

Vi ser har alltsa att begreppet icke offentliggjord anvands som en del av
legaldefinitionen rérande insiderinformation: det &r endast information om
en omstandighet som inte &r offentliggjord som kan medftra straffansvar.
Begreppet allméant kand knyts daremot till den del av begreppet insiderin-
formation som handlar om prispaverkan, d.v.s. vasentlighetsrekvisitet.
"Allmént kand’ handlar alltsa om de prispaverkande egenskaperna hos den
omstandighet som informationen avser. *Offentliggjord’, & andra sidan, tar
sikte pa fragan om huruvida omstandigheten natt en viss spridning. Skillna-
den ar dock, atminstone till viss del, endast skenbar. Om en omstandighet
blivit allméant kand, forlorar den i princip sin prispaverkande karaktar. Fra-
gan om en omstandighet &r prispaverkande ar namligen beroende av hur
marknaden, erfarenhetsmassigt, skulle reagera pa omstandigheten da den
blev allmént kdnd. Om omstandigheten redan har blivit allmént kand, torde
marknaden redan ha reagerat p& omstandigheten,® varfor den skulle ha
forlorat sin prispaverkande karaktar. Detta skulle innebara att det i princip

101 Py vissa omstandigheter kravdes att de var uppenbart dgnade att vésentligen paverka
kursen, se avsnitt 2.3.

102 | avsnitt 3.3.3.2.1 framfors dock stdndpunkten att det inte rdder ndgot absolut samband
mellan marknadens kdnnedom om en viss omsténdighet och dess tillgodogdrande av den-
samma.

26



racker med att omstandigheten ar antingen offentliggjord eller allméant kand
for att handelsforbudet skall upphora att gélla.

I motiven till LVM anvénds begreppen offentliggérande och allmént kénd
till synes synonymt.'® Uttrycket ”bli allmant kind” anses ha samma bety-
delse som "bli tillkannagiven”*®* och "bli offentliggjord”.’® Samtidigt an-
fors att, for att en omstandighet skall betraktas som offentliggjord, den mas-
te de facto ha gjorts allméant bekant (hos intressenterna p& marknaden).'%
Vidare anfors att det inte spelar nagon roll om bolaget har offentliggjort
omstandigheten eller denna blivit bekant pd annat satt. Det relevanta i be-
greppet — for det forutsatts av lagstiftaren just att de bada formuleringarna
syftar till ett och samma begrepp — synes saledes vara huruvida omstandig-
heten har blivit allméant bekant.

I IL, 4 § forbjods en person i insynsstallning som fatt kainnedom om en icke
offentliggjord kurspaverkande omstandighet att handla med aktier innan
omstandigheten blivit allmant kand eller upphort ha kurspaverkande bety-
delse. IL staller saledes krav pd omstandigheterna att varken vara offentlig-
gjorda eller allmant k&nda. Det rdcker med att uppgiften antingen har offent-
liggjorts eller blivit allmént kand for att informationen skall forlora sin ka-
raktar av insiderinformation.

I motiven till IL anvands, &ven har, begreppen allmént kand och offentlig-
gjord pa ett till synes synonymt stt. Sjalva begreppet offentliggorande ut-
reds inte separat, atminstone inte uttryckligen. Istéallet ber6rs detta under
stycket som utreder vad som ska betraktas som allmant kant. | ett forsok att
reda ut nar en omstandighet ar allmant kand uttalas att sa ar fallet om den
t.ex. har publicerats pa en marknadsplats eller varit omnamnd i massmedia.
Den avgorande tidpunkten dr da en nyhet kommit upp pa férekommande
bildskarmar, t.ex. Reuters eller nar tidningarna lamnar tryckeriet.’” Vad
som i motiven till IL betraktas som ett kriterium for att en uppgift skall vara
att anse som allméant kand ligger har saledes mycket nara vad som i motiven
till LVM, och, kanske aven enligt vedertaget sprakbruk, snarare hanfors till
begreppet offentliggdra. Vidare, sjalva kdrnan i begreppet allméant kand, och
saledes - eftersom begreppen forutsatts vara synonyma - aven karnan i be-
greppet offentliggjord, synes vara huruvida uppgiften har gjorts tillganglig
for envar att soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget, of-
fentliga foredrag eller liknande.'®® P4 vissa hall talas om att uppgiften skall
ha uppnatt visst matt av (faktisk) spridning, vilket torde ligga narmare vad

103 5 exempelvis prop. 1984/85:157, s. 89.

104 prop. 1984/85:157, s. 89. “En omstandighet &r agnad att férandra kursen pd aktierna i
bolaget om det framstar som mycket sannolikt att ett tillkannagivande av omstandigheten
kommer driva kursen uppét eller nedat.”

105 prop. 1984/85:157, s. 89 "Det avgdrande ar alltsd om en omsténdighet erfarenhets-
massigt paverkar kursen da den offentliggors”.

106 prop, 1984/85:157, s. 90.

97 Prop. 1990/91:42, 5.83.

1% Prop. 1990/91:42, 5.83.
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som i vedertaget spréakbruk snarare hanfors till uttrycket allmant kant.'*

Begreppet offentliggjord anvands ocksa har som synonym till allmént kand
och refererar till den faktiska spridningen som en viss uppgift har fatt, inte
sjalva handlingen att offentliggora. ™™

| samband med ISL infordes for forsta gangen en separat definition av insi-
derinformation: information om en icke offentliggjord eller inte allmant
kand prispaverkande omstandighet. Aven i motiven till ISL verkar forutsat-
tas att de bada begreppen ar synonyma. Begreppen anvands om vartannat
utan att forklara ndgon skillnad mellan dem emellan. Det anfors att en upp-
gift skall vara att betrakta som offentlig om den ar tillganglig for var och en
som vill soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget, offentli-
ga foredrag eller liknande. Anmérkningsvart ar att motiven har anvander sig
av exakt samma formulering for att definiera offentliggjord som anvéndes
for att definiera allmant k&nd i motiven till IL, det t.o.m. hanvisas till moti-
ven till IL. Saledes anses, eller i vart fall forutsétts, de bada begreppen ha
exakt samma innebord. ™

Definitionen av insiderinformation forblev i stort sett oférandrad ndr MmL
infordes. Motiven till MmL ger ocksa intrycket av att de bada formulering-
arna avser ett och samma begrepp. Aterigen utreds har innehéllet i begreppet
offentliggjord inte i ett separat avsnitt, utan under avsnittet for allméant kand.
Motiven till MmL anfor inga nya stallningstaganden med avseende pa be-
greppen offentlig respektive allmant kénd, utan citerar i stort sett endast
tidigare motivuttalanden.

3.3.2 Ett eller tva rekvisit?

Sammanfattningsvis ger forarbetena sken av att det skulle réra sig om ett
och samma rekvisit: det som ar allmant kéant ar ocksa offentliggjort, och vice
versa. Kérnan i detta begrepp handlar om "tillganglig for envar att soka ef-
ter” och "allméant bekant”. Denna bild forstarks av avgoranden fran underin-
stanser. | Pinkerton/Securitas,™* uttalar tingsratten att ”(d)en kunskap som
man sedan skall ha fatt [...] skall forst och framst inte tidigare ha varit of-
fentliggjord, d.v.s. inte tidigare ha varit allmant kand.”*™ Séledes anser

199 Darefter poangteras att detta bara ar en exemplifiering av formuleringen “gjorts tillgang-
lig for envar”.

19 5om juridiska fakultetsnamnden, Stockholms universitet, mycket riktigt papekade torde
lagstiftarens syfte vara att kravet for att rekvisitet “allmént k&nd” skall vara uppfylit, det
récker med att den finns tillganglig for envar att soka efter den i t.ex. massmedia, olika
uttalanden fran bolaget ifraga eller offentliga féredrag eller att informationen utgor resulta-
tet av en analys av vad som kan utletas ur sadana eller liknande kallor. Darfor borde ut-
trycket “allmant kénd” bytas ut mot “allmant tillgénglig”, en formulering som ligger betyd-
ligt ndrmare syftet med lagstiftningen, prop 1990/91:42, s. 147.

1 prop. 1999/2000:109, s. 81. ”En uppgift skall anses vara offentlig om den 4r tillganglig
for var och en att soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget, offentliga
foredrag eller liknande™. Jfr Prop. 1990/91:42, s. 83: "For att information skall anses all-
mant kand kréavs saledes att den skall vara tillganglig for envar som vill soka efter den i
massmedia, bland uttalanden fran bolaget i fraga, offentliga foredrag eller liknande.”

112 stockholms tingsratt, B 1432-99, 2001-01-25.

113 stockholms tingsratt, B 1432-99, 2001-01-25, s. 89.
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aven tingsratten att innehallet i de bada begreppen ar detsamma. Samma syn
har framforts av en tingsratt i ett annat mal, dar det uttalas att: ”(d)en kun-
skap som avses skall inte tidigare ha varit offentliggjord, d.v.s. allmant
kénd".lm

Aven delar av doktrinen verkar stimma in i denna linje. Afrell, et al, anser
att de bada begreppen har samma innebérd.**®> Uppfattningen har dock &nd-
rats'*® i Samuelsson, et al, dar stndpunkten &r att det ror sig om tva skilda
rekvisit.**” Af Sandeberg tar inte uttryckligen stallning i frdgan, men verka
forutsatta att begreppen har samma innebord.**® Gvrig doktrin berér fragan
styvmoderligt, men verkar forutsétta att det ror sig om ett och samma be-
grepp, utan att direkt ta stallning i fragan.™

Slutsatsen att det skulle réra sig om ett och samma rekvisit skulle vara pro-
blematisk och stamma synnerligen daligt 6verens med vedertaget allmant
sprakbruk. Enligt vanligt sprakbruk behover en offentliggjord uppgift inte
nddvéndigtvis vara allmént k&nd och omvant ar det inte nddvandigt att en
allmént kand uppgift har blivit offentliggjord. Begreppet offentliggjord tor-
de ta sikte pa att en bestamd uppgift gjorts tillganglig genom en medveten
handling. Begreppet allmant kénd, daremot, vilken vetskap allmanheten rent
faktiskt har om uppgiften/omstandigheten i fraga.'?

I linje med legalitetsprincipen skulle det inte vara rimligt att géra vald pa
allmant sprakbruk och ge de bada uttrycken samma innebord, nar det skulle
vara till nackdel for den missténkte. De otydliga férarbetsuttalandena skulle
kunna avfardas eftersom de inte uttryckligen har tagits stallning i fragan,
utan mahanda endast fatt en olycklig formulering. Av legalitetsméassiga skal
verkar det saledes ligga nara till hands att dra slutsatsen att det skulle rora
sig om tva olika, kumulativa rekvisit. Detta skulle innebéra att aklagaren
vore tvungen att bevisa att informationen varken ar allmént kénd eller of-
fentliggjord.

Emellertid leder dven denna tolkning till problem eftersom den skulle st i
strid med lagtextens ordalydelse. Lagtexten definierar som namnts insiderin-
formation som information om en icke offentliggjord eller inte allmént k&nd
prispaverkande omstandighet. Rent sprakligt forefaller det alltsd som be-
greppen “icke offentliggjord” och “inte allmant kand” refererar till tva olika
rekvisit som ar alternativa, d.v.s. det skulle racka for aklagaren att visa pa att

114 stockholms tingsratt, B 1912-02, 2002-09-16, s. 11.

1155, 57: ”En icke offentliggjord omstéandighet kan normalt bli allmént kénd, d.v.s. offent-
liggjord, pa olika satt (...)”

118 Samtidigt har aven lagstiftningen delvis andrats. | Afrell, et al, kommenteras IL. Fér
skillnaderna mellan lagstiftningen rérande insiderinformation hanvisas till avsnitt 3.3.1 och
2.3.

17 Samuelsson, et al, s. 187 f.

118 Af Sandeberg, s. 85. Af Sandeberg presenterar ingen egen argumentation i fragan utan
citerar i stort sett endast forarbetsuttalanden. Jfr Prop. 1999/2000:109, s. 82.

119 5e exempelvis Svensson, s. 28 och Bengtsson, s. 15 som béda endast angriper rekvisitet
utifran begreppet allmént kand, och inte ens namner begreppet offentliggjord.

120 samuelsson, et al, s. 187.
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informationen ar antingen icke offentliggjord eller inte allmént kand. Av
ovan citerade forarbeten, daremot, framgar att det inte ror sig om tva olika
alternativa rekvisit.'** Detta ar dven uppfattningen hos doktrinen, som pa
denna punkt &r samstammig.*?

Vi kommer hér alltsa fram till en situation dar tre olika tolkningsmoéjligheter
finns:

Q) Begreppen syftar i sjalva verket till ett och samma rekvisit

(i) Begreppen syftar till tva olika rekvisit, vilka dr alternativa

(iii)  Begreppen syftar till tva olika rekvisit, vilka & kumulativa

Enligt (ii) skulle det racka med att en omstandighet ar antingen icke offent-
liggjord eller inte allmént kand for att rekvisitet skall vara uppfyllt i detta
avseende. Enligt denna lasning skulle det vara straffbart att handla med in-
formation om en omsténdighet som &r allmént kdnd, men inte offentlig-
gjord. Omvant skulle det vara straffbart att handla med information om en
omsténdighet som &r offentliggjord men inte allmént k&nd. Denna tolkning
torde ligga narmast den lexikaliska lydelsen av lagtexten. Problemet ar dock
att denna innebord skulle sta i kontradiktion med uttalanden i forarbetena;
det ar uppenbart att en sadan tolkning inte aterspeglar lagstiftarens avsikt.
Detta intryck forstarks om man betraktar hur begreppen har behandlats i
tidigare lagstiftning samt den juridiska litteraturen. Det far déarfor anses vara
uteslutet att det ror sig om tva alternativa rekuvisit.

Vad galler (i) & det mojligt, om an inte helt klarlagt, att en sadan innebérd
ligger narmast avsikten hos lagstiftaren. Lagstiftaren verkar pa flera hall
forutsatta att inneborden av de bada begreppen ar densamma, men det &r
inte omajligt att detta beror pa ett forbiseende, eftersom forarbetena inte
uttryckligen s&ger att formuleringarna syftar till ett och samma rekvisit. En
tolkning i linje med (i) skulle vara mycket problematisk eftersom den skulle
strida mot allmant vedertaget sprakbruk och @ven mot hur begreppen an-
vénds i annan lagstiftning.'

En tolkning enligt (iii) skulle vara kontradiktorisk med lagtexten.

Vi presenteras alltsa infor problemet att ett alternativ (ii) uppenbart strider
mot lagstiftarens avsikt och doktrinens uppfattning (i) strider mot allmént

121 Detta foljer dven av hur begreppen har anvénts i tidigare lagstiftning, sdsom exempelvis
IL. Har rackte det som ndmnts att uppgiften antingen har offentliggjorts eller blivit allméant
kénd for att informationen skulle forlora sin karaktar av insiderinformation.

122 Ovan framgér att vissa forfattare forutstter att det ror sig om ett och samma rekuvisit.
Andra intar stdndpunkten att det ror sig om tvd kumulativa rekvisit. Ingen foresprakar en
I6sning med tva alternativa rekvisit. Samuelsson, et al, skriver visserligen att man uppfattar
rekvisiten som alternativa, Samuelsson, et al, s. 187. Vid en narmare granskning av texten
framgdr dock att vad som egentligen menas ar att rekvisiten skall forstas som kumulativa.
123 Begreppet allmant kant férekommer exempelvis inom immaterialratten i den tidigare
lydelsen av firmalagen (1974:156) . Har tar begreppet allméant ként sikte pa den rent faktis-
ka vetskapen hos allménheten, eller den grupp ev allménheten som &r relevant. Oberoende
av hur den har kommit till deras kdnnedom, prop. 1974:4, s. 85.
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vedertaget sprakbruk och aven begreppens anvandning pa andra lagstift-
ningsomraden, och (iii) ar rent kontradiktorisk med lagtexten.

Med beaktande av legalitetsprincipen torde det vara rimligast att valja det
for den misstankte mest fordelaktiga alternativet. | detta fall har lagtexten
fatt en sadan utformning att en lexikalisk tolkning vore fullstandigt orimlig,
vilket utesluter (ii). Eftersom (i) strider mot allmant vedertaget sprakbruk
skulle detta alternativ innebdra en utvidgning av det straffrattsliga ansvaret i
forarbetena jamfort med ordens allmanna betydelse. Detta synes olampligt.
Saledes utesluts aven (i) varfor endast (iii) aterstar. Visserligen ar detta al-
ternativ kontradiktoriskt med lagtexten, men, eftersom den lexikaliska ly-
delsen av lagtexten redan har avfardats, ar detta kanske inte ett sa stort pro-
blem. Alternativet bor aven vara att foredra av legalitetshdnsyn. Detta syn-
satt foresprakas aven av Samuelsson.*** Saledes torde det réra sig om tva
kumulativa rekvisit. Det ar dessutom fraga om negativa brottsférutsattning-
ar: det ar aklagaren som maste bevisa att informationen varken ar offentlig-
gjord eller allmént ké&nd.

Efter att ha konstaterat att det torde rora sig om tva kumulativa rekvisit,
aterstar att utreda vad de olika rekvisiten innebir.

3.3.3 Rekvisitens innebdrd

Forarbetsuttalandena forutsatter, som vi sag ovan, att de bada begreppen har
exakt samma innebord. Den réattsutredning som foljer nedan bygger pa en
indelning i tva rekvisit, "icke offentliggjord’ respektive “inte allmant kand’.
Eftersom denna indelning skiljer sig fran lagmotivens systematik tvingas ett
stallningstagande fram med avseende pa vilka motivuttalanden som skall
hanforas till begreppet offentliggjord och vilka uttalanden som skall hanfo-
ras till begreppet allméant k&nd. Det stallningstagande som gors nedan i detta
avseende baseras pa att begreppet offentliggjord tar sikte pa sjalva handling-
en att offentliggéra, medan begreppet allmént kant tar sikte pa den faktiska
spridningen en viss uppgift har fatt bland marknadens aktorer.

3.3.3.1 Offentliggjord

En uppgift ar att betrakta som offentliggjord nar den kommer upp pa fore-
kommande bildskarmar, t.ex. Reuters, eller nér tidningar lamnar tryckeriet
och distribution pabérjats.**

En uppgift kan offentliggéras pa flera olika satt, t.ex. via bolagsstamma,
massmedia, bolagets hemsida eller via forekommande bildskarmar. Sjalva
karnan i begreppet ar ifall uppgiften finns tillganglig fér var och en som vill
soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget i fraga, offentliga
foredrag eller liknande.*”® Om en omstandighet har uppmarksammats i ra-
dio, tv eller annan massmedia &r uppgiften att betrakta som offentliggjord.

124 samuelsson, et al, s. 187
125 prop. 1990/91:42, s. 83.
126 prop. 1999/2000:109, s. 81.
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Samzma sak galler om informationen finns tillganglig pa tidningens hemsi-
da.l 7

Enligt reglerna om aktiemarknadsinformation i Stockholmsbdrsens noter-
ingsavtal, p. 4 Bilaga 1, kravs, for att en uppgift skall anses ha offentlig-
gjorts, att den lamnas till tva etablerade nyhetsbyraer och tre rikstackande
dagstidningar. Dessa regler sammanfaller inte med den straffrattsliga re-
gleringen. Enligt denna reglering &r en viss omstandighet offentliggjord om
den har publicerats i en rikstackande tidning.*®® Enligt motivuttalanden bér
det aven racka ifall uppgifterna har publicerats i en lokal tidning.*® Det ar
dock inte tillrackligt att vissa uppgifter har delgivits ett nyhetsorgan, t.ex.
TT. Uppgifterna maste ocksa ha fatt allman spridning och blivit tillgangliga
for allmanheten. Detta sker nar tidningen har lamnat tryckeriet.*® Daremot
torde det inte krdvas, sasom pastas i motiven till LVM, att omstandigheten
dessutom skall ha gjorts allmant bekant hos intressenterna p& marknaden.™**
Detta skulle fora alltfor langt ifran begreppet offentliggora och snarare hora
till uttrycket allmént ként.

Det &r inte nodvandigt att en uppgift har publicerats i massmedia for att den
skall betraktas som offentliggjord.**> Om t.ex. en fondkommissionar har
fardigstallt en analys och denna har kommunicerats till kundkretsen och de
egna borsombuden, s& ar omstandigheterna i analysen att betrakta som of-
fentliggjorda. Daremot, spridning av uppgift inom en begrénsad sluten krets,
t.ex. en aktiesparklubb eller liknande bor inte vara tillracklig for att informa-
tionen skall betraktas som offentliggjord.*** Mottagarkretsen forutsatts i det
forsta fallet vara storre an i den privata aktiesparklubben och framstallandet
av goda analyser &r ett konkurrensmedel.** P& samma sétt kan en uppgift
offentliggdras genom att den har tillkdnnagetts pa borsen, vilket normalt
sker om en kurspaverkande nyhet nér bérskansliet under borstid. '

Det &r alltsa tydligt att ett offentliggorande av en omstandighet inte kan ske i
en sluten krets. Vidare, anses information som typiskt sett nar en liten del av
allmanheten, t.ex. om information har publicerats pa en marknadsplats eller
i en lokaltidning vara offentliggjord eftersom det inte finns ndgot som hind-
rar spridning av informationen.**

Uppgifter kan &ven bli offentliggjorda pa en bolagsstamma. Det kritiska i
sammanhanget ar dock ifall bolagsstamman kan anses vara tillganglig for
envar. Enligt ABL har endast aktiedgare samt ombud och bitraden rétt att

127 samuelsson, et al, s. 188.
128 samuelsson, et al, s. 188.
129 prop. 1990/91:42, s. 83.
130 prop. 1990/91:42, s. 83.
131 prop. 1984/85:157, s. 90.
132 samuelsson, et al, s. 188.
133 prop. 1990/91:42, s. 83.
134 prop. 1990/91:42, s. 83.
135 prop. 1984/85:157, s. 90.
136 Af Sandeberg, s. 85.
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delta p& bolagsstamman.*®” VVem som helst har dock ratt att forvarva aktier i
bolaget och pa sé satt delta i stamman. Afrell, et al, menar att detta talar for
att information som lamnas pa en bolagsstamma ska betraktas som offent-
liggjord.*® Afrells standpunkt verkar stimma 6verens med ovan citerade
forarbeten som anger att en omstandighet kan bli offentliggjord aven om
den bara nar en liten del av allmanheten, sa lange denna inte &r sluten och
det inte finns nagot som hindrar en spridning av informationen.

3.3.3.2 Allméant kand

3.3.3.2.1 Forhallandet till prispaverkan och rekvisitet
offentliggjord

Enligt motiven till MmL blir en uppgift alilméant kdnd om den 4r tillganglig
for var och en som vill soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran
bolaget, offentliga foredrag eller liknande.™*® Som namndes ovan torde detta
motivuttalande snarare ta sikte pa offentliggorandet. Att ett uttalande finns
tillganglig att soka efter i massmedia eller liknande torde vara ett resultat av
att den har blivit offentliggjord. En uppgift ar allmant kédnd oberoende av
hur detta har kommit till intressenternas kdnnedom. Det relevanta torde i
detta avseende vara huruvida faktisk kdnnedom féreligger, inte hur den har
uppstatt.

Uttalanden i forarbetena gor géllande att begreppet allmant kand ska tolkas i
ljuset av legalitetsprincipen och syftet med straffbestdimmelsen, ndmligen att
endast undanta, fran det straffbara omradet, sadana situationer dar informa-
tionen blir kand sa till den grad att det inte langre finns majlighet att utnyttja
informationen for att géra fordelaktiga affarer.!*® Detta motivuttalande for-
utsétter ett samband mellan vad som ar offentliggjort/aliméant ként och vil-
ken information som &r prispaverkande. Ett sadant samband finns helt sa-
kert. I regel torde information som ar allmant kand inte vara prispaverkande.
Daremot kan ifragasattas ifall, sasom havdas i forarbetena, rekvisitet allmant
kand syftar till att undanta endast sadan information som blivit sa vél kand
att det inte langre ar mojligt att utnyttja informationen for att gora fordelak-
tiga affarer. Ifall rekvisitet skall tolkas i enlighet med detta forarbetsuttalan-
de synes det inte utgora nagot sjalvstandigt rekvisit alls. Istallet skulle det
racka med att utreda huruvida omstandigheterna ar kurs- respektive prispa-
verkande i relevant mening.

Det ligger utanfor ramarna for detta examensarbete att utreda det exakta
sambandet mellan tillgangligheten av viss information pa marknaden och
tillgodogdrandet av samma information bland marknadsaktorerna. Det rack-

376§ ABL.

138 Afrell, et al, s. 61. Afrell, et al, anger férvisso att information som lamnas vid bolags-
stdimman skall anses vara allmént kénd, och ordet offentliggjord anvénds inte. Detta synes
dock bero pa att man har anvant sig av samma systematik som lagforarbetena och pa sa satt
likstaller begreppen offentliggjord och allmént kénd.

139 prop. 2004/05:142, s. 66.

140 prop. 2004/05:142, s. 66.
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er har med att konstatera att det ar fullt mojligt for information att vara
kurspdverkande aven om informationen i fraga &r bade offentliggjord och
allmént kand, eftersom den inte har uppmarksammats till fullo av markna-
dens aktorer.** Det finns allts& inget nodvandigt samband mellan det att
uppgiften har blivit offentliggjord/allmént kand och tillgodogdrandet av
samma information pa marknaden.

Mot denna bakgrund torde det, till skillnad fran vad ovan citerade forarbeten
gor gallande, sta i strid med legalitetsprincipen att tolka begreppet allmant
kdnd sa att det bara undantar information som har upphort att vara prispa-
verkande. Det torde vara svart nog for en person i insiderstallning att bilda
sig en uppfattning om vilken information som ar bekant pa marknaden. Att
darutover krava att insidern skall ta reda pa hur och i vilken man marknaden
har tillgodogjort sig den tillgangliga informationen, och saledes i hur stor
utstrackning den alltjamt ar prispaverkande, skulle stélla orimliga krav pa
denne.

3.3.3.2.2 Innebdrden av begreppet

Hur rekvisitet allméant kand skall tolkas &r problematiskt. Som namnts tidi-
gare forefaller lagstiftaren vilja ge begreppet i stort sett samma innebord
som offentliggjord: att uppgiften skall finnas tillganglig for var och en att
soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget, offentliga fore-
drag eller liknande. Av sk&l som redogjorts for ovan avfardas denna fore-
slagna innebdrd. | stéllet torde begreppet tacka in de situationer da en viss
uppgift, de facto, har gjorts bekant, vilket férvisso ofta torde sammanfalla
med att den har gjorts tillganglig, d.v.s. blivit offentliggjord, men inte &r
nddvandigt forbunden dérmed. Utbver de situationer som tacks in av be-
greppet offentliggjord, torde allmant kand saledes kunna tacka situationer da
information om en viss omstandighet cirkulerar utan att dessférinnan ha
blivit offentliggjord. En angransande fraga ar hur stor krets som skall kdnna
till uppgiften i fraga for att den skall betraktas som allméant kand. Har kan
hanvisas till redogorelsen ovan'*?: en sluten krets ar inte tillrackligt, men
kretsen behover inte vara sarskilt stor, sa lange det inte finns nagot som
hindrar spridningen av informationen. Det &r emellertid svart att pa ett mer
exakt satt ange hur manga och vilka som skall kanna till omstandigheten for
att den skall betraktas som allmént k&nd.

Vidare uppkommer svara problem nar det géller gransdragningen mot ryk-
tesspridning: vilket kunskapskriterium skall tilldmpas nar man bedémer hu-
ruvida de ifrdgavarande personerna skall sdgas ha kdnnedom om omstéan-
digheterna? For denna fraga hanvisas till avsnitt 3.2.1. Som vi sag dar skall
fragan I6sas med ledning av kallornas tillforlitlighet och hur informationen
ter sig fran mottagarens perspektiv. Det som mot bakgrund av detta skall
klassificeras som rykten skall inte innefattas i vad som anses vara allmént
kéant. Problemet med detta ar dock att rykten i sig kan vara prispaverkande,

11 Som namndes i avsnitt 3.3.3.1, for att viss information skall betraktas som offentlig-
gjord, racker att den har spridits till en liten del av allmanheten, s lange det inte finns nagot
som hindrar att informationen sprids vidare.

142 Se avsnitt 3.3.3.1.
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vilket medfor att den information som potentiellt skulle kunna utgdra insi-
derinformation (darfor att den bl.a. inte &r offentliggjord eller allméant kand)
skulle kunna fortas sin karaktar av insiderinformation darfor att den inte nar
upp till véasentlighetsrekvisitet. Saledes, d&ven om rykten inte betraktas som
allmant kanda, borde de &nda fa inverkan vid bedémningen av vilken infor-
mation som skall utgora insiderinformation. For ryktenas paverkan pa va-
sentlighetsbeddmningen hénvisas till avsnitt 3.4.

Av intresse i sammanhanget &r Stockholms tingsratts bedémning i Pinker-
tonfallet.*® 1 malet var amerikanska Pinkerton féremal for uppkép av Secu-
ritas. Tingsratten konstaterade att det inte funnits nagot att offentliggdra
forran det slutliga avtalet om foretagsforvarvet undertecknades. Om det
skulle ha forekommit uppgifter i media eller liknande innan dess skulle des-
sa uppgifter vara att jamstalla med rykten eller mojligen lackor av insiderka-
raktar. Detta ansdg man inte vara lika med nagot offentliggérande. Darmed
sl6t man sig aven till att uppkopserbjudandet inte var allmant ként.

Tingsréttens beddmning i detta avseende &r anméarkningsvérd. Man anser att
lackor av insiderkaraktér inte kan gora att information blir allmént k&nd,
vilket formodligen grundar sig i att man har rort ihop begreppen offentliggo-
rande och allmént ké&nd. 1 linje med vad som anforts ovan torde information
kunna vara allmant kand om den har natt tillracklig spridning, oavsett om
den harror fran lackor av insiderkaraktar. Nagon annan beddémning skulle
medfdra en felaktig tillampning av allmant vedertaget sprakbruk och sta i
strid med legalitetsprincipen. Aven om det nu inte skulle vara sé att den in-
formation som har figurerat i tidningar eller spridits pa annat satt nar upp till
den hojd som den information som av aklagaren i det enskilda fallet pastas
utgdra insiderinformation — den senare informationen kanske ar mer specifik
eller definitiv — sa torde det innebéra att atminstone delar av den pastadda
insiderinformationen har blivit allmént kand. Det verkar dock fora alltfor
langt att, som pastas av Samuelsson, et al, att en i massmedia allmant beva-
kad fraga sannolikt innebar att informationen i fraga skall betraktas som
allméant kand, d&ven om bevakningen i fraga inte innebar att utgangen av den
bevakade fragan kunde forutses.**

Paralleller kan dras till Foreningsbanksfallet'*> dar Féreningsbanken under
en viss tid varit av stort intresse for analytiker. Aktierna sags som mycket
prisvarda och foretaget som en uppkopskandidat. Sambandet mellan be-
greppet allmant kand och vésentlighetsrekvisitet blir har uppenbart. Om vi
antar att, i en uppkopssituation, det &r allmant kant att ett bolag ar en upp-
kopskandidat och att det finns flera potentiella forvarvare, torde redan denna
information i viss man vara prispaverkande, da det finns en forvantan hos
marknaden om ett “sockrat bud”. Om en person sedan far mer specifik in-
formation som till exempel anger att en av de potentiella forvarvarna fak-
tiskt har lagt ett bud och &ven om innehallet i detta bud, maste denna per-
sons information, for att na upp till vasentlighetsrekvisitet, ha en sadan

143 Stockholms tingsratt, B 1432-99, 2001-01-25.
144 samuelssson, et al, s. 189.
145 Syvea Hovratt B 1895-00, 2001-12-07.
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"hojd” att omstandigheten skulle vara vasentligen kurspaverkande, givet den
information som redan ar allmant kiand pa marknaden. Det spelar ingen roll
ifall vasentlighetsrekvisitet ar uppfyllt jamfort med “ursprungslaget”, d.v.s.
situationen dar det inte var allmant ként att foretaget var en uppkdpskandi-
dat och dér ingen forvantan om ett sockrat bud fanns. Detta satter sjélvklart
aklagaren i en svar sits. Dennes uppgift i detta avseende ter sig i det narmas-
te omojlig. Mer om detta foljer nedan.

3.3.3.2.3 Aklagarens bevisborda

Ett angransande problem rér de krav som stélls pa aklagaren och réattstillam-
paren; aklagaren skall namligen bevisa att en viss information inte &r all-
mant kand, vilket innebar att bevisa att det bland marknadens aktorer inte
finns nagon faktisk kannedom om en viss omstandighet. Den potentiella
kretsen av manniskor som skulle kunna kanna till omstandigheten och pa sa
satt gora den allmant kand ar svarbestamd; att bevisa att varje individ som
skulle kunna inga i en viss potentiell krets inte kanner till en viss omstan-
dighet forefaller vara en oerhort tung bevishorda. Denna fraga lyftes fram av
Stockholms tingsratt i Pinkerton-malet. Har konstaterade tingsratten ”(a)tt
uppfylla en bevisbdrda som innebéar att visa att nagot inte har forekommit
och som i det hér fallet inte nagonstans i hela Amerika, medfér sa betydande
svarigheter att det ar omajligt, vilket gor att man i ett sadant lage kan disku-
tera om inte bevishérdan i stéllet blir omvand, sk falsk bevisborda.”**

Tingsrattens resonemang ar intressant. Falsk bevisborda forutsatter att man
alagger den tilltalade en forklaringshorda, d.v.s. denne far béara risken i be-
vishdnseende for att han inte kan presentera en forklaring till en fér honom
graverande omstandighet. Givetvis aterstar for ratten att utesluta dven andra
mojliga friande forklaringar till aklagarens pastadda handelseforlopp, trots
att den tilltalade inte férmatt presentera egna rimliga forklaringar.**’ Den
falska bevisbordan innebér att den invandning som forklaringsbordan alag-
ger den tilltalade skall uppga till ett visst bevisvarde. Det sagda medfor allt-
sa att aklagaren fortfarande bar hela bevisbordan; termen falsk bevisborda
innebdr endast att ratten inte har funnit den tilltalades forklaring styrkt till
det matt av sannolikhet som kravs. For att den falska bevishordan éverhu-
vudtaget skall aktualiseras kravs dock att aklagaren forst har uppfyllt sin
"dkta” bevishorda.

Detta verkar inte vara vad tingsratten har gjort i Pinkerton-fallet. For att den
falska bevisbordan skall aktualiseras kréavs forst och framst att aklagaren har
fullgjort sin bevishérda — bortom rimligt tvivel — med avseende pa samtliga
rekvisit i brottsbeskrivningen. | Pinkerton-fallet skulle det alltsa kravas att
aklagaren har bevisat att Securitas bud pa Pinkerton varken var allmant kéant
eller offentliggjort. Tingsratten verkar snarare ha tankt sig att den tilltalade
skulle bara en omvand bevisbdrda och vara tvungen att bevisa att omstén-
digheten var allmént kand.

146 stockholms tingsratt, B 1432-99, 2001-01-25, s. 89 f.
147 Diesen, s. 492, f.
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3.4 Vasentlighetsrekvisitet

I MmD, art. 1.1. anvénds formuleringen “information (...) som, om den
offentliggjordes skulle kunna forvantas ha en vasentlig paverkan pa priset”.
| forsta genomforandedirektivet, art. 1.2. fortydligas att inneb6rden av denna
formulering ar att en fornuftig investerare skulle kunna férvantas utnyttja
informationen som en del av grunden for ett investeringsbeslut.

Enligt legaldefinitionen i MmL dr insiderinformation information om en
icke-offentliggjord eller inte allmént kand omstandighet som ar agnad att
vasentligt paverka priset pa finansiella instrument. Begreppet insiderinfor-
mation forekom &dven i ISL och ingen materiell andring av begreppet har
avsetts i och med inforandet av MmL.**® Informationen skall dock numera
paverka priset och inte som tidigare kursen.’*® Denna sprkliga justering
kommenteras inte i motiven men forutsétts av Samuelsson vara ett uttryck
for lagstiftarens dnskan att anpassa den svenska lagtexten till den termino-
logi som anvands i MmD och det tredje genomférandedirektivet.'*

3.4.1 Vasentlighet definierad som procentuell
forandring

| forarbetena till LVM anges att innebdrden av vasentlighetsrekvisitet inte
kan anges i en bestdmd procentsats, eftersom i bedémningen, hansyn aven
bor tas till den allmanna tendensen pa marknaden och av om marknadsvar-
det pa pappret ar hogt eller lagt eller normalt &r utsatt for kraftiga fluktua-
tioner. Samtidigt har det, till ledning for bedémningen, anda sagts att en
tioprocentig kursforandring i allmanhet &r att anse som vasentlig.***

| forarbetena till IL poéngteras att innebdrden av vasentlighetsrekvisitet va-
rierar mellan olika marknader. Nar det géller exempelvis marknaden for
rantebaserade instrument anges att aven mycket sma forandringar kan anses
vasentliga, samtidigt som, pa marknaden for optionsinstrument, en tiopro-
centig kursférandring brukar vara fullt normal.*** Dock instamdes i det ovan
redovisade motivuttalandet att en tioprocentig kursokning i férhallande till
den allmanna kursutvecklingen i allmanhet bor anses vara vasentlig. ™

| forarbetena till ISL var lagstiftaren tydlig med att framhdva att bedém-
ningen bor ske utifran flera olika parametrar och inte bara den procentuella
avvikelsen. Bedémningen ansags bora ske utifran den allmanna tendensen
pa marknaden och det aktuella instrumentets individuella egenskaper, framst
om dess varde var hogt eller lagt eller normalt foremal for stora fluktuatio-
ner. Det konstaterades att det &r svart att ange nagon enhetlig bedomnings-

148 prop. 2004/05:142, 5.54 f.
9 3fr. 18 1p. ISL.

150 sameulsson, et al., s. 183.
51 prop 1984/85:157, s. 89.
152 prop. 1990/91:42, s. 82 f.
153 prop. 1990/91:42, s. 83.
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norm eftersom omstandigheterna varierar mellan olika fall. Man ansag dér-
for en jamforelse bora ske med den normala volatiliteten for den aktuella
aktien och att dven 6vriga individuella forhallanden, exempelvis nivan pa
kursen skall beaktas.™

| forarbetena till ISL klargjordes vidare att det i vasentlighetsbedémningen
finns utrymme att ta hansyn till flera olika parametrar. Exempelvis angavs
att ett satt skulle kunna vara att utga fran den procentuella kursavvikelsen
och ett annat att utga fran kursforandringar i form av standardavvikelse in-
dividuellt for varje aktie.™

| forarbetena till MmL poangteras att vasentlighetsbeddmningen inte skall
utga fran nagon fast procentsats. Regeringen uppmarksammade att den ovan
redovisade tioprocentsgransen hade fatt alltfor stor betydelse i den praktiska
rattstillampningen.*®® Det bér i sammanhanget noteras att Marknadsmiss-
bruksutredningen av denna anledning 6vervagde en andring i detta avseende
for att ta avstand fran de gamla atgarderna — narmast att byta "vasentlig”
mot "icke ovasentlig” — men fann en sddan atgard onddig.™’ I likhet med
tidigare forarbeten papekas vidare i motiven, att vad som ar vésentligt varie-
rar olika marknader. | stéllet, anforde man, i likhet med tidigare forarbeten,
att hansyn skall tas till flera olika parametrar, t.ex. allmanna tendenser pa
marknaden och det finansiella instrumentets speciella egenskaper, sasom
exempelvis om en akties varde ar hogt eller lagt eller normalt féremal for
stora fluktuationer.**®

Som papekas av Samuelsson kan vésentlighetsbedémningen inte géras med
utgangspunkt i allmanna marknadskarakteristika. Bedomningen skall istéllet
ske med utgangspunkt i det enskilda instrumentets egenskaper, sasom vola-
tilitet m.m. Dessa, instrumentets karakteristika, skall sedan jamféras med
den specifika kursrorelsen.**

Som har berérts tidigare®® s& ar det den icke-offentliggjorda/inte allmant
kdnda omstandigheten som i sig skall na upp till vasentlighetsrekvisitet. Lat
0ss anta att det t.ex. ar allmént ként/offentliggjort att ett visst AB &r en upp-
kopskandidat och dess aktier pa sa satt anses kopvarda, eftersom det i detta
lage torde finnas en férvéntan om ett ”sockrat bud”. Om en person har in-
formation om fallet som &r mer specifik & vad som &r allmant
kéant/offentliggjort, &r det den omstandigheten som i sig skall na upp till va-
sentlighetsrekvisitet. Foljande exempel kan anvandas som illustration. An-
tag att det i ett visst fall &r frdga om huruvida en viss omstandighet, 02, nar
upp till vasentlighetsrekvisitet. | ursprungslaget cirkulerar ingen information
alls om foretaget ifraga, F1. Efter en tid intraffar emellertid tva omstandig-

54 prop. 1995/96:215, s. 36.

155 prop. 1999/2000:109, s. 53.

156 prop. 2004/05:142, s. 56.

57 prop. 2004/05:142, s. 56.

158 pProp. 2004/05:142, s. 56, med hanvisning till prop. 1990/91:42, s. 51 f., prop.
1995/96:215, s. 34 ff och prop. 1999/2000:109, s. 53.

159 samuelsson, et al, s. 191.

100 e avsnitt 3.3.3.2.2.
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heter, O1 och 02. O1 ar en allmént kdnd omstandighet och avser att F1 ar
en uppkopskandidat och att det finns flera potentiella forvarvare, F2, F3...
Fn. O2, daremot, ar varken offentliggjord eller allméant k&nd och represente-
rar det faktum att F 2 har lagt ett bud pa F 1 samt anger det pris som anges i
budet. Redan vid O1 finns en forvantan om ett “sockrat bud”, men eftersom
det inte ror sig om en helt verifierad uppgift, torde denna omstandighet inte
ha samma prispaverkan som O2. Om vi for exemplets skull accepterar att
en tillampning av vasentlighetsrekvisitet i det enskilda fallet skulle ge att en
tioprocentig 6kning &r att betrakta som vasentlig galler foljande: Om O1 ar
agnat att paverka priset pa F1:s aktie 2 % och O2 &ar agnat paverka kursen
med 10 % jamfort med utgangslaget, nar 02 inte upp till vasentlighetsrekvi-
sitet. O2:s prispaverkan skall alltsd bedomas i forhallande till den situation
som rader, givet att O1 &r kand, inte i férhallande till ursprungsléaget.

Problemet illustreras i Foreningsbanksfallet.'®! | fallet konstaterar tingsrét-
ten att Foreningsbanken sags som en uppkopskandidat och att aktierna an-
sags som prisvarda, mot bakgrund av artiklar som ingivits i malet. Artiklar-
na visade alltsa att det fanns ett forvantansvarde i bolaget. Sjalva problema-
tiken att avgransa omstandigheten i fallet, ett forvarv fran Sparbanken avse-
ende 4,98 % av aktierna i Foreningsbanken, fran den forvantan som fanns
redan innan detta forvarv intraffade, kom tingsratten emellertid inte in pa
efter136c2)m omstandigheten anda inte fanns na upp den vésentlighet som krav-
des.

Situationen var liknande i Biacore-fallet.'®® | fallet var det allméant ként att
Biacore var en uppkdpskandidat. Tingsratten®®* konstaterade dock att spe-
kulationer i finansbranschen, media och hos analytiker om foretagsbud mas-
te skiljas fran den situation dar det finns en seriés intressent att forvarva
Biacore. Tingsrattens uttalande i detta avseende &r relevant nar det kommer
till att avgora vilken information som ar offentliggjord/allmént kénd: de
allmanna spekulationerna om att Biacore var en uppkopskandidat var nagot
som var allmant ként, medan den specifika uppgiften att ett bud hade lagts
inte nadde upp till offentlighetsrekvisitet. Daremot klargér domstolen inte
hur dessa tva typer av information skall sarskiljas nar det kommer till pris-
paverkandebedémningen.

3.4.1.1 Domstolsavgdranden

Anmarkningsvart ar att, trots lagstiftarens poéngteranden om att vasentlig-
hetsbedomningen skall utga fran flera olika parametrar, sdsom den allméanna
tendensen pa marknaden och aktiens speciella egenskaper (t.ex. volatilitet
och likviditet) och att bedémningen inte skall utgd fran nagon fast procent-
sats, manga underinstansavgoranden har fast avgorande betydelse vid tio-
procentsgransen.

161 Stockholms tingsratt, B 3142-97, 2000-02-22.

162 Hovratten delade tingsrattens uppfattning, Svea Hovratt B 1895-00, 2001-12-07.

163 Svea hovratt B 7956-07, 2008-01-04. Fér en narmare redogdrelse av fallet, se avsnitt
3.5.2.3.

164 Stockholms tingsratt, B 18870-07, 2007-10-17
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Foéreningsbanken Svea hovratt B 1895-00, 2001-12-07.
I avsnitt 3.5.2.3 ges en utforligare redogorelse for mélet. Har kommer endast att beréras de
delar som &r relevanta for detta avsnitt.

| tingsrattens bedémning™® avseende vasentlighetsrekvisitet fastes stor vikt vid en utred-
ning som hade getts in av en av de tilltalade i malet. Utredningen jamforde kurspaverkan
vid offentliga bud med flaggningspliktiga bud. Kontentan av utredningen var att kurspaver-
kan vid offentliga bud i regel &r storre &n 10 %, men att det omvanda géller vid flaggnings-
pliktiga forvarv. Domstolen konstaterade att den omstandighet som informationen avsag,
d.v.s. Sparbankens kop om 4,95% av aktierna i Féreningshanken, inte nadde upp till vasent-
lighetsrekvisitet. Hovratten delade tingsrattens bedémning

Tingsrétten forefaller i Foreningsbanksfallet ha fast avgérande vikt vid tio-
procentsgransen. Mot bakgrund av att statistiken talade for att dylika situa-
tioner inte paverkar kursen mer an tio procent, fann man att omstandigheten
inte nadde upp till den vasentlighet som kréavdes.

Pinkerton (Svea hovratt B 1461- 01, 2002-06-20)

I avsnitt 3.5.2.3 ges en utforligare redogorelse for omstandigheterna i Pinkertonfallet. Har
kommer endast tingsrattens bedémning av vasentlighetsrekvisitet beroras.

Tingsratten'®® konstaterade att det vid ett foretagsforvarv normalt sett inte forhaller sig s&
att aktiekursen péverkas positivt hos det uppkopande bolaget och att man inte enbart darfor
kunde hysa en sadan forvantan. | forevarande fall konstaterade man dock att aktien rent
faktiskt steg mer an 10 procent i samband med offentliggérandet. Vidare poangterades att
det &ven var visat att det fanns positiva forvantningar pa att aktiekursen skulle komma att
stiga i samband med att Securitas gick in pa den amerikanska marknaden.

Det ar inte helt klarlagt att tingsratten har fast avgorande vikt vid 10-
procentsgransen, eftersom man bl.a. talar om att det var klarlagt att det fanns
positiva forvantningar pa att aktiekursen skulle stiga i samband med att Se-
curitas gick in i den amerikanska marknaden. Enligt tingsréttens resone-
mang verkar det som att den positiva forvantan pa aktiekursen som fanns i
samband med att Securitas skulle ge sig in pa den amerikanska marknaden
varit utslagsgivande och talade for en “objektivt forvantan om vésentlig
kurspaverkan”. Klart ar emellertid att tioprocentsgransen har vagts in i den
sammantagna bedémningen.

Tagmaster (Stockholms tingsratt B18606-07, 2008-06-18)

I mélet stod JV, styrelseordférande i Tagmaster, atalad for att ha salt sammanlagt 734 000
aktier i namnda bolag. Tagmaster hade fatt en testorder fran Kina avseende installation av
ett RFID-system i 100 lok. Tagmaster hade &r 2006 en omsattning om 56 milj kr. Orderns
varde var 45 000 EUR, med mdjlighet till vidare uppdrag till ett varde av ytterligare cirka
en halv miljon kronor.

Tingsréatten fann att JV hade k&nnedom om ordern och fann att den utgjorde en omstandig-
het som var agnad att vasentligt paverka priset eftersom att kursen steg fran 4 kr till 4,50 kr,
vid dagen for offentliggérandet genom pressmeddelande.

165 Stockholms tingsratt, B 3142-97, 2000-02-22.
186 Stockholms tingsratt, B 1432-99 2001-01-25.
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| fallet &r det tydligt att tingsratten har fast avgérande vikt vid tioprocents-
gransen och att det har varit den faktiska kursrorelsen for dagen for offent-
liggbrandet av omstandigheten som har varit det priméra i beddmningen.

3.4.2 Vasentlighetsrekvisitets forhallande till
sjalvreglering

Pa flera hall i tidigare forarbeten har framhallits att, eftersom det rér sig om
straffrattslig lagstiftning, bor kraven for att handelsforbud skall intrédda en-
ligt den straffrattsliga insiderregleringen vara hogre an de som géller for
borsbolagens informationsskyldighet enligt avtalen med Stockholmsbor-
sen.®” Av 1 p. a i Stockholmsbérsens noteringsavtal last ihop med bilaga 1,
1p, framgar att det finns en skyldighet for borsholaget att, nar det géaller in-
formation som i inte ovasentlig grad ar agnad att paverka varderingen av
fondandelarna (aktierna), inte lamna sadan information pa annat satt an ge-
nom offentliggdrande. Fran skyldigheten finns vissa undantag.

Vid forsta anblicken framstar det som uppenbart att en uppgift som inte nar
upp till rekvisitet i inte ovasentlig grad”, inte heller kan na upp till vasent-
lighetsrekvisitet i MmL. Detta far anses folja dels av allmént vedertaget
sprakbruk och dels av uttalanden i ovan namnda forarbeten. Detta &r aven
stdndpunkten pa flera héll i doktrinen.*®® Som daremot poangteras av Samu-
elsson, et al, ar dock varken aklagarmyndigheten eller domstolarna bundna
av de kriterier som galler enligt noteringsavtalet och bdrsens bedémning av
dessa.’® Detta skulle, enligt Samuelsson, et al, innebéra att de rattstillam-
pande instanserna samt tillsyns- och dklagarmyndigheten, de jure, i sjalva
verket skulle kunna lagfoéra nagon for insiderbrott, trots att denne har foljt
borsens regler.}™ Daremot papekas vidare av Samuelsson, et al, att det, de
facto, om &n inte de jure, torde vara sa att den som foljt borsens regler inte
bor lagforas for att ha handlat med ledning av dessa regler i de fall samma
eller strangare kriterier ar tillampliga.*™

Det ar latt att stimma in i Samuelssons pastaende att domstolarna inte ar
bundna av borsens, bolagens eller Fl:s bedémning eller ens av de kriterier
som finns i noteringsavtalen. A andra sidan finns relativt tydliga uttalanden i
ovan citerade forarbeten som gor géllande att vasentlighetsrekvisitet i MmL
har hogre troskel an de héndelser som medfor informationsplikt enligt avta-
len med borsen. Genom aberopande av dessa forarbeten som auktoritets-
skal, med beaktande av principen om in dubio mitius och andra legalitets-
aspekter, verkar det darfor tveksamt om den person som har foljt borsens
regler i detta avseende kan domas for insiderbrott. Daremot bor sjalvklart
inte domstolarna vara bundna av de bedémningar som gors av de olika akto-
rerna i detta avseende; det att borsen inte har uppméarksammat en viss han-

167 Prop 1999/2000:109, s. 53, 1995/96:215, s. 36, prop. 1990/91:42, s. 52 och 1984/85:157,
s. 40.

168 Bengtsson, s. 17 och Samuelsson, et al, s. 192 f.

189 samuelsson, et al, s. 192.

1 samuelsson, et al, s. 192.

1 samuelsson, et al, s. 192.
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delse skulle kunna vara ett resultat av forbiseende. Inte ens om ett fall har
varit foremal for bedémning av borsen, bér domstolen vara bunden av den-
na. Lagstiftarens avsikt var att kraven skulle vara hogre stéllda i den straff-
rattsliga regleringen &n den civilrattsliga; avsikten var inte att binda domsto-
larna av bedomningar av civilrattsliga aktorer.

Fragan om vilken relevans de civilréttsliga aktérernas bedémning av dessa
regler har for ett straffrattsligt mal om insiderbrott berdrdes Stockholms
tingsratts avgorande i Elekta-mélet.'’? Tingsratten konstaterade har att man
inte kunde dra ndgon slutsats av betydelse i malet, endast mot bakgrund av
det faktum att Stockholms fondbdrs inte hade invant mot bolagets rapporte-
ring. Det kan tyckas att tingsratten avfardar den tilltalades invandning alltfor
lattvindigt. Det att borsen inte har invant mot rapporteringen ar sjalvklart
inget som binder domstolen, men daremot torde invandningen inte vara helt
irrelevant, atminstone inte mot bakgrund av forarbetena. Méjligen skulle det
vara pa sin plats att domstolen motiverade varfor omstandigheten aven nad-
de upp till det civilrattsliga rekvisitet - inte i ovéasentlig grad prispaverkande.

3.4.3 Tidsfaktorns betydelse

| vasentlighetsbegreppet inryms aven fragan om nar en omstandighet blir
respektive upphor att vara vasentligen kurspaverkande. Offentlighetsrekvisi-
tet reglerar den sistnamnda fragan och saledes fragan om nar handelsforbud
upphor. Har skall istéllet beroras nar vasentlighetstroskeln ar uppfylld och
saledes handelsforbud intrader. Med andra ord ar fragan om nér en framtida
kontingent handelse Gvergar fran att vara alltfor spekulativ/osaker till att na
upp till vasentlighetsrekvisitet.

Studsvik (Hovréatten for Véstra Sverige, B 2944-07, 2008-02-22)

Den 21 aug 2006 hélls styrelsemdte i det pa Stockholmsborsen noterade bolaget Studsvik
AB. P3 detta méte informerade VD om en muntlig accept av en offert att behandla fyra
&nggeneratorer frdn Stade, ca 43 miljoner kronor.”® P4 detta mote deltog styrelseledamoten
HJ som senare, den 23 augusti kdpte 1000 aktier i bolaget. Ett bindande avtal avseende de
fyra anggeneratorerna traffades pa kvallen den 23. P4 morgonen den 24 augusti, innan
bérsen dppnades offentliggjordes afféren i ett pressmeddelande. Samma dag steg aktien 6
kr och 50 6re och stangde pa en kurs om 196 kr. Fragan i fallet var ifall informationen pa
styrelsemdtet utgjorde insiderinformation.

Tingsratten'™ kom fram till att bindande avtal inte slutits forran pa kvéllen den 23. Den
information som HJ hade vid placeringen den 23 augusti var saledes spekulativ information
om huruvida ordern i framtiden skulle leda till ett bindande avtal. Tingsratten tog sin ut-
gangspunkt i forarbetena till MmL som hanvisar till de bakomliggande EG-direktiven och
slét sig till att vasentlighetsrekvisitet ar uppfyllt nér informationen skulle kunna férvéantas
utnyttjas av en fornuftig investerare som en del av grunden for hans eller hennes invester-
ingsbeslut. Gransen, ansag man ga vid sadan information som ar s osaker och spekulativ
att endast den mindre fornuftige investeraren ar beredd att grunda sitt aktiekop pa den.
Marknadens forvantade reaktion pa spekulationer ar beroende av tva saker: sannolikheten

172 stockholms tingsratt B 2705-99, 1999-12-09.

1% »Muntlig accept” skall har inte nodvéndigtvis forstas i en juridisk bemérkelse som att ett
juridiskt bindande avtal kommit till stand. Vad den muntliga accepten avsag var inte helt
klarlagt.

174 Geteborgs tingsratt B12292-06, 2007-05-23
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for den eventuella affaren samt det forvantade vardet pa denna. Information som endast
svagt indikerar ett uppkdp av en stor konkurrent kan ha stor kurspaverkande effekt, medan
séker information om en order inom bolagets normala verksamhet motsvarande ett genom-
snittligt vérde inte paverkar kursen alls.

Tingsratten kom fram till att ordern visserligen var strategiskt viktig, eftersom det omrade
som ordern avsag var ett for Studsvik mindre etablerat utvecklingsomrade for Studsvik som
dérigenom skulle kunna visa for potentiella kunder att det fanns en utlandsk kund som hade
satt sin tillit till Studsvik i detta avseende. Daremot ansag tingsratten att affaren var alltfor
oviss och spekulativ for att kunna anses na upp till vasentlighetsrekvisitet.

Hovrétten resonerade i samma termer om graden av spekulation och varde, men kom fram
till motsatt slutsats och fann att informationen nadde upp till vasentlighetsrekvisitet. Man
fann att ordern var strategiskt viktig for Studsvik och att avtalsférhandlingarna var sa langt
gangna att man var ratt saker pa att man skulle vinna ordern. Detta bekraftades av att avtal
faktiskt sl6ts redan pa kvallen den 23.

Rattsfallet ar ett hovréttsavgorande och det ar déarmed oklart vilka vaxlar
man kan dra av det med avseende pa gallande ratt. Det finns alltfor fa ratts-
fall pa& omradet for att tala om nagon enhetlig underrattspraxis. Resone-
manget kring de olika kriterierna, sannolikhet for den eventuella handelsen
och dess forvantade varde for bolaget forefaller dock ytterst évertygande.
Det torde vara sadana kriterier som den fornuftige investeraren skulle lagga
till grund for sitt investeringsbeslut. Darmed forefaller det ocksa som om det
ar ett sadant resonemang som aktérerna pa den finansiella marknaden kan
forvantas anvanda sig av och darmed bor detta ocksa ligga till grund for
vilken information som &r 4gnad att vésentligen paverka priset.*” Intressant
nog ar dessa tva kriterier snubblande néra de kriterier som sattes upp for att
en viss handelse skall vara att betrakta som en omstandighet. Som vi sag ar
de relevanta kriterierna i detta avseende ifall omstandigheten ifraga rimligen
kan forvantas komma att intraffa och ifall informationen ar specifik nog for
att gora det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas mojliga prispa-
verkande effekt. De krav som uppstélls i vasentlighetsrekvisitet torde vara
mer langtgaende an de som uppstélls i "omstandighetskriteriet”. Vid vésent-
lighetsbeddmningen racker det ndmligen inte med att det skall vara mojligt
att dra slutsatser om den majliga prispaverkande effekten. Denna effekt
skall dven vara vasentlig och framsta som mycket sannolik.

3.4.4 Tidigare hjalpregler enligt IL

Som namnts tidigare fanns i IL 5 § och 6 § hjalpregler med exempel pa om-
standigheter som typiskt sett ansags agnade att vasentligen paverka kur-
sen.!’® Hjalpreglerna var inte avsedda att tacka in samtliga tankbara om-
standigheter dar en viss omstandighet &r dgnad att véasentligen paverka kur-
sen pa finansiella instrument. Syftet var endast att ge exempel pa vissa kon-

175 Se for denna &sikt dven Samuelsson, s. 193 f. Tingsrétten hanvisar uttryckligen till denne
i Studsvik, se s. 7. Hovrétten gor inte samma uttryckliga hénvisning men anvénder sig av
samma Kriterier i sitt resonemang.

176 Reglerna harrorde frén LVM som i 7 § innehdll ett férbud mot insiderhandel infér ett
forestende uppkopserbjudande
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kreta exempel pa omstandigheter som kan vara dgnade att vasentligt paverka
kursen pa fondpapper och, nar sa &r fallet, utldser handelsforbud.*”’

Effekten av hjalpreglerna var att, om ett handelseforlopp var att hanfora till
nagot av de scenarier som fanns dari beskrivna, en presumtion skapades
enligt vilken den misstankte fick en aberopsbérda som liknar en bevisbérda
for alternativ beskrivning av héndelseforloppet. Hjalpreglerna var &ven av-
seddl.';l8 att anvandas av marknadsaktorerna for att planera sina transaktio-
ner.

Nar IL ersattes av ISL utgick exemplifieringen av typsituationerna fran lag-
texten. Skalen harfor var att tveksamheter skulle kunna uppkomma om hur
bestammelserna skall tolkas i det enskilda fallet och att det straffbara omra-
det skulle bli svarbedomt. Det bedomdes ocksa finnas en risk for att exemp-
len skulle uppfattas som uttémmande.*”® Daremot uttalades att hjalpreglerna
aven i fortsattningen skulle ha aktualitet, pa sa satt att de — i likhet med tidi-
gare uttalanden i forarbetena — dven i fortsattningen skulle kunna komma att
ge vagledning vid tolkningen av ansvarsbestimmelsen om insiderbrottslig-
het.’® Som pépekas av Samuelsson, et al, befinner vi oss saledes i ett lage
dar hjéalpreglerna inte finns kvar i lagtexten, men, med stod av ovan citerade
motivuttalanden, pastas de anda ha en viss aktualitet. Enligt Samuelsson, et
al, far det dock antas att, till skillnad fran det tidigare rattslaget, nagon pre-
sumtionsverkan inte ar aktuell pa samma sétt som tidigare; det kan inte
langre stallas ett generellt krav pa den tilltalade att ge en alternativ forklar-
ing till det av dklagaren beropade handelseférloppet.'®! Samuelsson, et al,
menar dock att hansyn anda maste tas till den allmanna erfarenhet som
hjalpreglerna representerar eftersom de sa frekvent behandlas i dven de lag-
motiv som foljer efter IL.*®2 Samuelsson, et al, sluter sig darfor till att det
alltjamt aterstar en viss presumtionsverkan: om den misstankte kan visa att
hans handlande inte hade omfattats av ett forbud givet en tillampning av de
gamlIBa3 hjalpreglerna, handlandet torde falla utanfor det straffbara omra-
det.

Enligt min mening torde hjélpreglerna inte fylla ndgon som helst sjélvstan-
dig funktion till den misstanktes nackdel. I viss mening skulle man kunna
havda att domstolarna skulle, vid en utredning om huruvida vasentlighets-
rekvisitet ar uppfyllt, precis som Samuelsson, et al, papekar, kunna ta han-
syn till den samlade erfarenhet som hjélpreglerna representerar. Legalitets-
aspekter, daremot, talar mot att hansyn tas till dessa regler da det skulle vara
till den misstanktes nackdel. Ett vagt motivuttalande om att hjalpreglerna
kan spela in bor tolkas till den tilltalades fordel, enligt principen in dubio
mitius. En vasentlighetsbeddémning med tillampning av hjalpreglerna skulle,

Y77 prop. 1999/2000:109, s. 58, prop. 1990/91:42, s. 41.
178 samuelsson, et al, s. 195.

179 prop. 1999/2000:109, s. 58.

180 prop. 1999/2000:109, s. 58.

181 samuelsson, et al, s. 195.

182 samuelsson, et al, s. 195.

18 samuelsson, et al, s. 195.
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enligt detta synsatt, aldrig kunna leda till att vasentlighetsrekvisitet ar upp-
fyllt i ndgot annat fall &n dar en sjalvstandig vasentlighetsbedémning, som
gors helt oberoende av dessa hjalpregler (dock med tillampning av veder-
tagna processréttsliga principer om falsk bevisbdrda m.m.), skulle leda till
att detta rekvisit ar uppfyllt. Hjalpreglerna kan saledes, enligt detta synsitt,
inte stalla nagot som helst krav pd den misstankte att ge en alternativ for-
klaring till det av aklagaren aberopade handelseforloppet, annat an dar ve-
dertagna straffprocessrattsliga principer skulle tillata detta.

Déremot ar det fullt tankbart att, som Samuelsson, et al, pastar, hjalpregler-
na kan ha viss aktualitet till den tilltalades fordel. Det &r dock oklart vilka
uttryck detta skulle kunna ta sig. Enligt Samuelsson, et al, skulle ett hand-
lande falla utanfér det straffbara omradet enligt MmL, om den tilltalade kan
visa att det inte hade varit straffbart givet en tillampning av hjalpreglerna.

3.4.5 Tvaproblem: forutsebarhet och
bevismojlighet

Nar det galler vasentlighetsrekvisitet har man i forarbetena funnit det svart
att ange en procentuell grans for vad som skall anses vara vasentlig prispa-
verkan. Forutsattningarna varierar mycket mellan olika marknader, dar man
som ytterligheter kan notera marknaden for rantebaserade instrument och
optionsmarknaden For aktiemarknaden har angetts att i vart fall en tiopro-
centig kurspaverkan bor vara att betrakta som vésentlig.

Fragan ar om vasentlighetsrekvisitet bér anges i procent 6verhuvudtaget.
Bakgrunden till just den procentuella angivelsen har férmodligen att gora
med att lagstiftaren, nar den angav tioprocentsgrénsen, hade en faktisk kurs-
rorelse i atanke. Manga formuleringar i forarbetena tyder pa detta nar lag-
stiftaren glider mellan att tala om erfarenhetsmassiga beddémningar och fak-
tiska procentuella forandringar pa den specifika marknaden. Som det nu ser
ut sa skall vasentligheten emellertid bedomas ex ante. Det ror sig saledes om
en erfarenhetsmassig bedomning. Detta staller stora krav pa domstolarna
och aklagaren. Forst och framst maste alltsa den aktuella informationen hén-
foras till en viss typ och darefter maste det faststallas att denna typ av in-
formation rent erfarenhetsmassigt paverkar kursen i en viss utstrackning.

Vi stélls har infor tva problem: forutsebarhet och bevismojlighet. Nar det
géller forutsebarheten kréver legalitetsprincipen i princip att det straffbara
omradet maste vara majligt att pa férhand forutse, om inte fér gemene man,
sa atminstone for den juridiskt kunnige. Den typiska kurspaverkan som viss
information skall ha for att handelsforbud skall intrada maste darfor vara
mer eller mindre tydligt angiven. Som vasentlighetsrekvisitet nu ar utformat
ar det emellertid oklart bade hur man skall gora den typklassificering som
utgor forsta steget i den erfarenhetsméssiga bedémningen, samt vilken ty-
pisk kursutveckling som kréavs for ett visst instrument for att informationen
skall na upp till vasentlighetskriteriet. Som vasentlighetsrekvisitet nu ar ut-
format utgor det saledes ingen enhetlig bedomningsnorm for nar handels-
forbud intrader. Det ar i princip omojligt for en insider att beddéma ifall den
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information han sitter inne med utgér insiderinformation. Initialt stélls den-
ne infor problemet att kategorisera det ifragavarande instrumentet som den-
ne har information om. Det torde inte vara en l&tt uppgift eftersom de egen-
skaper som skall vara relevanta for att kategorisera instrument i olika typer
inte har angetts med sérskilt stor precision i forarbetena. Denne skulle déref-
ter vara tvungen sammanstélla och undersoka ett ett omfattande av empiriskt
material avseende den typ av instrument som informationen géller, for att
bedéma vilken paverkan dylik information har haft pa priset pa den typen av
instrument.

Det kravs inte mycket eftertanke for att inse att ett sadant arbete skulle ta en
enorm tid och anstrangning i ansprak, och inte ens efter en sadan undersok-
ning, ens om den skulle utféras av en person som ar bade ekonomiskt och
juridiskt kunnig, skulle det straffbara omradet vara urskiljbart med nédvan-
dig precision for att den som sitter inne med informationen kan vara séker
pa huruvida den skall klassas som insiderinformation. Det bor dven framhal-
las att den omfattande undersokning som krévs for en insider att utreda hu-
ruvida en omstandighet nar upp till vasentlighetskravet lyser med sin fran-
varo bade i aklagarnas garningsbeskrivningar och i domstolarnas domskal.
Hér har den faktiska procentuella avvikelsen givits alltfér stort utrymme.
Givetvis har en felaktig bedomning eller en bristfallig undersokning i en
underinstans inte nagon baring pa innehallet i géllande ratt. Men detta torde
vara till mindre trost for den tilltalade som anda far sta till svars infor dessa
domstolar. Aven i de fall dar man har gjort en erfarenhetsméssig bedémning
ar motiveringen knapphandig och nar inte upp till den omfattning ett empi-
riskt material bor ha for att tillata en erfarenhetsmassig bedomning.

Detta leder oss in pa det andra problemet, aklagarens bevisbdrda och bevis-
mojligheter. Denne maste presentera ett sa omfattande empiriskt material att
det star bortom rimligt tvivel — ett mycket hogt beviskrav — att den ifragava-
rande informationstypen i tidigare fall har haft en viss véasentlig kurspaver-
kan. Hur "vasentlig” skall forstas ar inte ar latt att ange utan varierar mellan
olika typer av instrument och olika marknader. Det empiriska underlaget,
bestdende av exempelvis borsstatistik som talar om att information av ifra-
gavarande typ haft en vasentlig kurspaverkande effekt, maste vara rigorost
mot bakgrund av det straffrattsliga beviskravet. | det statistiska underlaget
maste givetvis, pa ett satt som ar tillfredstallande, kunna sallas bort alla
andra omstandigheter som kan tankas ha haft en paverkan pa kursen den dag
informationen som &r av den ifragavarande typen offentliggjordes. Detta
staller aklagaren infor en i princip omojlig uppgift. Men det far dnda anses
som att det besvar aklagare och rattstillampande instanser stalls infor ar se-
kundart i forhallande till de olagenheter det medfor for den misstanktes eller
den potentiellt misstanktes rattssékerhet.

Det framgar av avsnitt 3.5.2.1 att for att vasentlighetsrekvsitet skall vara
uppfyllt, krévs det att det skall vara mycket sannolikt att omstédndigheten har
en vasentlig paverkan pa kursen. | detta sammanhang hor sannolikhetskravet
ihop med begreppet "agnad at”. Det forefaller markligt att sannolikhetskra-
vet inte har fatt ett narmre samband med vasentlighetsbedémningen. Som
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det ser ut nu har vasentlighetskravet knutits till den forvéantade procentuella
kurspaverkan och vissa andra parametrar. Om man emellertid forestaller sig
att en insider har insiderinformation om ett vérdepapper som denne vet med
sakerhet kommer att driva kursen uppat, lat sédga en eller ett par procent, nar
informationen offentliggors. Sadan information torde vara lika straffvard att
handla pa eftersom den kan utnyttjas for inkop av ett stort antal av ifragava-
rande instrument till mycket Iag risk.

Som réttslaget ser ut finns det scenarier dar ovan ndmnda situation inte skul-
le omfattas av det straffbara omréadet.® For att komma tillratta med detta
problem — for det borde betraktas som ett problem eftersom sadan informa-
tion ter sig straffvard att handla pd — maste vasentlighetskriteriet definieras i
termer av bade sannolikhetsgrad och vasentlighet. Detta skulle vara analogt
med det resonemang som fors i avsnitt 3.4.3 om fragan om nar brytpunkten
for en spekulativ omstandighet &r nadd. Har konstaterades att nar en uppgift
ar spekulativ, en beddmning maste goras genom att vaga sannolikheten for
att handelsen skall intraffa mot den forvéntade handelsens betydelse for f6-
retaget. P& samma satt borde dven fragan om huruvida en omstandighet nar
upp till véasentlighetsrekvisitet 16sas med ledning av variablerna sannolikhet
och den férvantade kursutvecklingen. Det krav som stélls i fraga om kursut-
veckling, varierar givetvis beroende pa vilken typ av instrument det ar fraga
om och far faststallas med ledning av de parametrar som anges i férarbetena
som redogjorts for ovan.

3.5 Agnad

3.5.1 Begreppet dgnad i annan straffrattslig
lagstiftning

| flera brottsbeskrivningar i BrB finns formuleringar som innebdr att géar-
ningar som &r agnade att ha vissa foljder ar belagda med straff.'®®> Att ndgot
ar &gnat att leda till en foljd &r ungefér detsamma som att det duger till att,
under plausibla omstandigheter, orsaka en viss foljd.*® P& vissa hall ut-
trycks inneborden av begreppet som sa att garningen i fraga typiskt sett or-

184 53 skulle exempelvis vara fallet om det féreligger en nést intill saker forvantan om lag
procentuell forvantad 6kning for ett visst instrument, som skulle aktualiseras vid ett offent-
liggorande av en viss omstandighet som personen ifrdga har information om. Om instru-
mentet ifraga typiskt sett har alltfor stora fluktuationer for att en sddan procentuell 6kning
skall vara att betrakta som vasentlig, s& bor inte heller den ifragavarande forvantade prisok-
ningen vara att betrakta som vasentlig.

1% Se t.ex. BrB 4:5, 9:6, 9:6 a, 9:7, 9:9 och 16:16.

186 Jareborg, s. 176.
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sakar/leder till en viss fljd.**" Huruvida foljden rent faktiskt har intraffat
som en konsekvens av garningen saknar i relevans i sammanhanget.*

Som Samuelsson, et al, papekar innebar brottskonstruktionen i stort sett
samma sak som att kriminalisera forsok. En utforligare diskussion om &g-
nandedeliktet fors i avsnitt 3.2.1.2.

3.5.2 Begreppet agnad i rekvisitet
insiderinformation

For att handelsforbudet skall intrada kravs att omstandigheten ar dgnad att
vasentligt paverka priset pa ett finansiellt instrument. I MmD, art. 1.1. an-
vands formuleringen ”information (...) som, om den offentliggjordes skulle
kunna forvantas ha en vasentlig paverkan pa priset”. | forsta genomforande-
direktivet, art. 1.2, fortydligas att innebdrden av denna formulering ar att en
fornuftig investerare skulle kunna forvantas utnyttja informationen som en
del av grunden for ett investeringsbeslut.

Kriteriet innebar att beddmningen skall ske vid tidpunkten fér handlingen
(d.v.s. placeringen), ex ante, och inte i efterhand, ex post. Det relevanta for
bedémningen av det straffbara omradet ar den erfarenhetsmassiga betydel-
sen av foreliggande omstandigheter. Den kurspaverkan som offentliggéran-
det av omstandigheterna rent faktiskt fir ar i sammanhanget irrelevant.'®
Som papekas av Samuelsson, et al, far detta anses som sjélvklart fran ett
legalitetsperspektiv.'*® Som redogérs for i avsnitt 3.5.2.3 har dock ex ante-
bedémningen vallat en del problem for domstolarna.

3.5.2.1 Sannolikhetskriteriet

En fraga som aktualiseras ar vilken grad av sannolikhet som kravs for att en
omstandighet skall anses vara “agnad” att vasentligt paverka priset. Av fo-
rarbetena till IL framgar att:

“En omstandighet ar dgnad att forandra kursen pa aktierna i bolaget om del framstar som
mycket sannolikt att ett tillkannagivande av omstandigheten kommer att driva kursen uppat
eller nedat. Annorlunda uttryckt skall aktierna i bolaget, med beaktande av den icke offent-
liggjorda omsténdigheten, te sig under- eller dvervérderade och det skall samtidigt kunna
forutsattas att marknadens reaktion pa omstandigheten medfar kursstegring eller kursfall.
Det avgorande &r alltsd om en omstandighet erfarenhetsmassigt paverkar kursen da den
offentliggdrs. Om en kursforandring faktiskt intraffat som en foljd av offentliggérandet av

187 5e exempelvis Holmqvist et al, s. 4:19 for tolkningen av begreppet i 4:4 a § BrB; Ibid. s.
5:11 for tolkningen av begreppet i 5:1 BrB; Ibid, s. 6:40 for tolkningen av begreppet i 6:8
BrB, Ibid, s. 6:45 for tolkningen av begreppet i 6:10 BrB; samt Ibid. s. 9:90 for tolkningen
av begreppet i 9:6 a § BrB.

188 Se t.ex. NJA 11 1942 s. 423 for Straffrattskommitténs forklaring av innebérden av for-
muleringen “agnad att paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hanseende och dar-
igenom medfora skada” i 9:9 Brb. Straffrattskommittén menar att begreppet tar sikte pa
situationer dar ndgon som far del av uppgiften kan forvantas pa grund darav foreta en for-
lustbringande disposition

189 Samuelsson, et al, s. 199.

190 samuelsson, et al, s. 199.

48



omstandigheten saknar daremot betydelse. Handel som féretagits med kdnnedom om en i
bolaget intraffad omstindighet som framkallat en ovantad kursandring kan alltsa inte sté i
strid mot forbudet i denna paragraf. Om en kursrérelse uteblivit fastan en sadan framstatt
som mycket naturlig da affaren foretogs ar situationen den omvéanda. Man kan dock utga
fran att dvertradelse av férbudet i allmanhet inte beivras i sédant fall"***

Av det citerade uttalandet foljer att det skall framstd som ”mycket sanno-
likt” att omstandigheten skulle ha en kursdrivande effekt. Pa ett annat stalle
I passagen namns att forbudet aven blir tillampligt ifall en kursrérelse fram-
star som “mycket naturlig”. Denna sprakliga skillnad kommenteras inte utan
det verkar forutsattas att de bada formuleringarna ger uttryck for samma
krav pa sannolikhetsgrad. "Mycket sannolikt” far anses vara ett forhallande-
vis starkt sannolikhetskrav for ett farerekvisit. Vart att notera ar vidare att
det skall vara mycket sannolikt att omstandigheten kommer att ha en vasent-
ligt kursdrivande effekt. Vi har saledes tva forhallandevis harda krav som
stélls for att viss information skall vara att betrakta som insiderinformation,
dels "mycket sannolikt” och dels "vasentligt kursdrivande”.

En angransande fraga &r fran vilket perspektiv sannolikheten skall bedémas.
Eftersom dgnandedeliktet utgor ett abstrakt faredelikt torde det naturliga
vara att bedéma sannolikheten utifran de fakta som fanns tillgangliga for
den misstankte vid garningsdgonblicket. For en utforligare diskussion i den-
na fraga hanvisas till avsnitt 3.2.1.2.

3.5.2.2 Den erfarenhetsmassiga beddémningen

Den erfarenhetsméassiga bedémningen skall géras med beaktande av histo-
riska fakta. Som papekas av Samuelsson, et al, ar visserligen en beddmning
ex ante forenad med vissa svarigheter, eftersom handlingar spontant brukar
tolkas i ljuset av efterfoljande omstandigheter. Men samtidigt sa innebéar
detta sjalvklart inte att bedomningar ex post pa nagot satt skulle vara legiti-
merade.*® Sledes framstar det som sjalvklart att, som kom till uttryck i
ovan citerade forarbete, en placering som sker med vetskap om en omstén-
dighet som erfarenhetsmassigt inte paverkar kursen, men som anda orsakar
en kursreaktion da denna offentliggors, inte traffas av forbudet. En intres-
sant fraga ar dock huruvida, dven om det tydligt framgar att det inte racker
med en rent faktisk paverkan, ett krav darom kan stallas upp som ett ytterli-
gare rekvisit. Av det ovan citerade forarbetsuttalandet framgar att om en
kursrorelse uteblivit, trots att den framstod som mycket naturlig nér placer-
ingen foretogs, kan man utga ifran att dvertradelse av forbudet i allmanhet
inte beivras.

Viss forvirring har &ven skapats genom andra uttalanden i férarbetena som
skulle kunna tolkas som att ett krav pa faktisk kurspaverkan finns inbakat i
rekvisiten. 1 motiven till ISL uttalas: ”Problemet &ar inte att avgora vilken
omstandighet som omfattas av forbudet. Daremot kan svarigheter uppsta att

191 prop 1990/91:42, s. 51 f. Uttalandet faststéller den installning som kom till uttryck i
motiven till LVM, se prop. 1984/85:157, s. 89.
192 Samuelsson, et al, s. 200.
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avgora om det var den omstandigheten som péverkade kursen.”**® Uttalan-
det synes strida mot att det &r den erfarenhetsmassiga paverkan som ar rele-
vant, inte den faktiska. Eftersom det emellertid i forarbetena sa tydligt stad-
gas att det ar den erfarenhetsméssiga betydelsen av foreliggande omsténdig-
heter som &r relevant,’® samt att det rader en konsensus inom doktrinen om
detta,'® s4 ar, enligt min mening, den mest rimliga tolkningen av det citera-
de uttalandet att det far ses som ett forsok att peka pa det problematiska i att
skilja vilken kurspaverkan som, rent historiskt, d.v.s. erfarenhetsmassigt, i
fallet aktuella omstandigheter far pa priset pa ett visst finansiellt instrument,
fran andra prispaverkande omstandigheter, inte ett forsok att tolka in ett krav
pa faktisk prispaverkan i det aktuella rekvisitet. Vi far anledning att ater-
komma till denna problematik nedan.

3.5.2.3 Domstolsavgoranden

Har kommer en redogorelse att ske for de olika réttsfall i vilka de olika in-
stanserna har tagit stallning till innehallet i begreppet agnad att paverka pri-
set/kursen. Det finns inga prejudicerande avgoranden fran HD som kastar
nagot ljus éver hur detta begrepp skall tolkas, varfor de rattsfall som ingar i
redogorelsen uteslutande avser avgoranden fran underinstanser.

Atle (Svea Hovratt B 2118-94, 1995-06-02)

C var styrelseordférande i portfoljférvaltningsbolaget Atle, som skulle &ga viss andel av
aktierna i de tre riskkapitalbolagen X AB, Y AB och Z AB. P AB var ett borsnoterat inve-
steringsforetag dar K var VD. Den 18 januari 1993 vacktes fragan i P AB:s styrelse om att,
genom offentligt uppkopserbjudande, forvéarva 51 % av aktierna i X AB, Y AB och Z AB.
Den 25 januari beslutade styrelsen i enlighet hdrmed och den 2 februari offentliggjordes
uppkdpserbjudandet. Strax darefter, mellan den 27 januari och 1 februari, férvarvade C, for
Atles rékning, aktier i X AB, Y AB och Z AB.

Tingsréatten fann att aktiekurserna i de tre riskkapitalbolagen stigit till 30 kr den 2 februari
1993. Den faktiska kursstegringen tillskrevs i sin helhet offentliggérandet av uppkopserbju-
dandet. Denna kursstegring skulle, enligt tingsratten, i sig innebéra att erbjudandet, d.v.s.
omstandigheten, var sadan att den var dgnad att vasentligt paverka kursen. Ddremot fann
man det inte styrkt att C fatt kannedom om det offentliga uppkdpserbjudandet, varfor atalet
ogillades.

Hovrétten, daremot, fann det styrkt att C informerats om P AB:s uppkdpsplaner. Nar det
galler fragan huruvida informationen var agnad att vésentligen paverka kursen noterar hov-
ratten inledningsvis de forarbetsuttalanden som anger att det &r den erfarenhetsmassiga
paverkan som ar relevant, inte den faktiska. Nar sedan bedémningen i fallet val gors faller
hovritten likval tillbaka pé& den faktiska kursutvecklingen som skedde vid tidpunkten for
offentliggdrandet. Man konstaterar att kursen steg med 20 % i samband med offentligg6-
randet, vilket framhalls vara en vasentlig kursférandring.

| Atle-fallet resonerade saledes bada instanserna enbart kring den faktiska
kurspaverkan som hade skett i samband med offentliggérandet.

Clock (Stockholms tingsratt B 14-1829-96, 1996-10-30)

193 prop. 1990/91:42, s. 82.
194 Se t.ex. prop. 1999/2000:109, s. 53 och prop. 1990/91:42, s. 51 f.
195 Se t.ex. af Sandeberg, s. 90 f., Samuelsson, et al, s. 199 f., Afrell, et al, s. 53.
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VD:n for borsnoterade Clock AB, P, hade salt 6500 aktier ndgra dagar innan bolaget utfar-
dade ett pressmeddelande enligt vilket resultatet for 1995 forvantades bli sémre &n vad som
angetts i tidigare prognoser. Efter pressmeddelandet sjonk kursen fran 19 till 15 kr.

Tingsréttens fann att P, med den information han gavs om resultatanalysen och vad som i
Ovrigt var kant for honom om bolagets resultatutveckling, haft anledning att rdkna med att
de omstandigheter som han kande till skulle kunna paverka kursen pa Clock-aktien om de
offentliggjordes.

| Clock-malet &r det inte helt klarlagt hur tingsratten tolkat vasentlighetsrek-
visitet. Det gors inte nagon koppling till den faktiska kursen och mot bak-
grund av det ovan atergivna uttalandet torde tingsratten ha tolkat begreppet
som ett krav pa erfarenhetsmassig kurspaverkan, inte faktisk. Domstolens
motivering ar dock synnerligen knapphandig. Vidare ar formuleringen att
informationen “skulle kunna paverka kursen” olycklig eftersom det inte
direkt traffar kriteriet "agnad att vasentligen paverka kursen”. I samman-
hanget bor noteras det ovan citerade forarbetsuttalandet som poéngterar att
inneborden av begreppet agnad ar att det skall framsta som ”mycket sanno-
likt” att omstandigheten paverkar kursen.*®

Ahusglass (Kristianstads tingsratt B 1059-00, 2000-11-07)

Den 21 september 1999 salde styrelseordféranden i Ahus Glass AB, SN, 2000 aktier i
Ahus Glass AB till en kurs om 25 kronor. Samma ar, den 8 oktober efter bérsens stangning,
meddelade Ahus Glass AB, via ett pressmeddelande, att bolaget inte skulle nd det progno-
stiserade resultatet for aret om 6,4 miljoner kronor, utan istallet raknade med en forlust pa
fyra miljoner kronor. Under den forsta handelsdagen efter offentliggérandet sjonk kursen
fran 24 kronor till 19 kronor.

Aklagaren menade att SN fatt tillgdng till insiderinformation genom att fortlépande ha
blivit informerad av bolagets ekonomichef, samt genom att ha deltagit i ett informellt mote
vid vilket han blivit informerad om ett férvantat minusresultat for aret.

Tingsratten fann att det inte kunde anses styrkt att SN fétt insiderinformation genom sina
I6pande kontakter med ekonomichefen, men att han daremot hade fétt sddan information
vid ovan namnda informella mote. Trots att informationen som SN fatt vid métet byggde pa
icke-slutliga siffror och att den bara utgjorde en prelimindr resultatbedémning, fann tings-
ratten att, eftersom resultatbedémningen visade pa en mycket stor avvikelse fran vad som
hade prognostiserats, omstindigheterna som SN kande till var dgnade at att vasentligt pa-
verka kursen om de offentliggjordes.

| Ahusglass-fallet berérde tingsratten inte ens den faktiska kursutvecklingen
vid fragan om informationen var sadan att den var agnad att véasentligt pa-
verka priset. Aven om motiveringen till varfor omstandigheterna ifraga var
agnade att paverka kursen dven har ar knapphandig, maste tingsratten ha
baserat sin bedémning pa den erfarenhetsmassiga paverkan.

Foreningsbanksmalet (Svea Hovratt B 1895-00, 2001-12-07)

Enligt atalet hade de tre tilltalade haft tillgang till insiderinformation bestaende av informa-
tion om att Sparbanken skulle forvarva 4,99 % av kapital och roster i Féreningsbanken.

Tingsratten®®” fann det klarlagt att samtliga tre tilltalade hade kunskap om de &tgarder som
Sparbanken Sverige planerade och senare vidtog rérande aktier i Féreningsbanken. Fragan

19 prop. 1990/91:42, s. 51 f.
197 Stockholms tingsratt mal B 3142/97, 2000-02-22.
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var dd om de omstandigheter de tilltalade hade kannedom om var agnade att vasentligt
paverka kursen pa Foreningsbankens aktier. Tingsrétten noterade ovan namnda forarbetsut-
talanden och framhdll att det inte skulle vara den faktiska utan den forvéntade kursutveck-
lingen som skulle vara avgérande. Nar man sedan gjorde bedémningen i det specifika fallet
undersokte man den faktiska kursforandringen som skett i och med offentliggérandet. Som
mest noterades under dagen en uppgang pa 4 %, varfor det konstaterades att man inte kunde
sluta sig till att de tidigare okdnda omsténdigheterna var dgnade att medftra en vésentlig
forandring av kursen. Det faktum att kursen hade stigit 30 % mellan den 18 april 1996 och
den 24 juni 1996, dagen fore offentliggérandet, noterades ocksé, men fastes ingen vikt vid
eftersom man ansdg att denna kursforandring inte kunde harledas till uppgiften om det
offentliga forvarvet utan snarare berodde pa andra omstandigheter.'® Vidare gick tingsrat-
ten in pa de icke kdnda omstandigheternas erfarenhetsméassiga effekt. Har konstaterades att
borsstatistik talar mot pastdendet att Sparbankens kop av 4,98 % av aktierna i Forenings-
banken skulle vara dgnat att medféra vasentliga kursférandringar. Statistiken visade namli-
gen att det vid flaggningspliktiga kop (kop éverstigande 5 % av aktierna) var mycket ovan-
ligt att kursféréandringen blir omkring tio procent eller mer.

Mot denna bakgrund konstaterade tingsratten, efter att ha noterat forarbetsuttalanden varav
det framgar att det skall framstd som mycket sannolikt att tillkannagivandet av en omstan-
dighet skall ha en kursdrivande effekt, att Sparbankens atgarder och forvarv av aktier inte
erfarenhetsméssigt kunde antas ha en vasentligt kursdrivande effekt om de varit kdnda. Den
omstandighet som var kand for HO fanns darfor inte vara agnad att vasentligt paverka kur-
sen och atalet mot honom ogillades.

Hovrétten fastslog tingsrattens dom och hénvisade till de skal som anforts av tingsratten.

| Foreningshanksmalet resonerar tingsratten kring den faktiska kursutveck-
lingen vid tidpunkten foér offentliggérandet. Denna i sig var inte tillracklig
for att faststalla en vasentlig kurspaverkan. Det ar oklart i vilken man man
uppfattat en faktisk kurspaverkan som en del av rekvisitet “agnad”, eftersom
huvuddelen av resonemanget inriktades mot den erfarenhetsmassiga paver-
kan. Mojligen kan domskalen tolkas sa att man kraver, utéver en erfaren-
hetsmassig paverkan pa kursen, aven en faktisk paverkan.

Fallet ber6r dven en annan intressant aspekt, namligen i vilken man kursfor-
andringar skall beaktas som skett innan tidpunkten for offentliggérandet. |
sitt remissvar till propositionen till IL lyfte Bankinspektionen fram detta
problem och gjorde regeringen uppmarksam pa att man vid flera tillfallen
lakttagit att kursutvecklingen strax fore offentliggérandet av en viss
omstandighet gott och val uppgatt till tio procent och att nagon &andring i
kursen inte skett efter offentliggérandet. Bankinspektionen fann inte nagon
annan rimlig forklaring till fenomenet an att flera investerare kant till
omstandigheten och handlat aktier sa att kursen redan natt den niva den
skulle ha haft efter offentliggorandet.'*® Departementschefen delade inspek-
tionens beddmning att vasentlighetsrekvisitet bor anses uppfyllt dven i dessa
fall.’® Detta forarbetsuttalande kan tyckas forvirrande eftersom det framstar
som om vasentlighetsrekvisitet kan vara uppfyllt genom en faktisk kursfor-
andring (som sker innan offentliggérandet). Uttalandet sker dock i samband

1% Tidningsartiklar som ingetts i malet gav vid handen att Féreningsbanken hade under
varen 1996 varit av stort intresse for aktieanalytiker. Aktierna ansags vara véarda mer dn vad
den aktuella borskursen indikerade och var séledes en potentiell uppkdpskandidat.

199 prop. 1990/91:42, s. 83

200 prop, 1990/91:42, s. 83
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med en diskussion om vilken procentuell férandring som kravs for det skall
vara fraga om en vasentlig kursforandring. For att undvika inkonsistens bor
darfor uttalandet tolkas som att det &r den forvantade procentuella 6kningen
som &r relevant. | forevarande fall fastes, som framgar ovan, ingen storre
vikt vid kursforédndringen fore offentliggérandet av den anledningen att man
ansag att kursfoérandringen berodde pa andra omstandigheter.

Buremalet (Hovratten for vastra Sverige, B 3354-05, 2006-10-05)

I mélet stod PS, VD for Bure AB, atalad for bl.a. grovt insiderbrott. Enligt garningsbeskriv-
ningen bestod insiderinformationen av PS:s kunskap om omférhandling med de storsta
kreditgivarna, nedskrivningar pa bolagets aktieinnehav och bolagets anstrangda ekonomis-
ka lage.

Tingsratten®®! fann att det inte var visat att PS information om Bures kreditsituation och
Bures nedskrivningsbehov?® skulle ha haft vésentlig kurspéverkande betydelse for Bureak-
tien om de varit kanda pd marknaden. Istallet ansags att det var minst lika sannolikt att den
kursnedgang som intraffade nar omstandigheterna offentliggjordes berodde pa marknadens
besvikelse dver att nadgon lésning pa Bures framtida kapitalbehov inte forelag och att det
darfor stod klart for marknaden att Bures huvudagare inte var ense i denna viktiga fraga.
Atalet ogillades dérfor.

Hovrétten fann déremot PS skyldig till insiderbrott. Den information som PS hade om
bolagets ekonomiska lage, sérskilt om kapitalbehovet och bolagets beroende av att planera-
de exitprocesser verkligen kunde genomfdras till godtagbara priser, samt informationen om
innehallet i forhandlingarna med kreditgivarna, sérskilt de villkor som fanns om pantsatt-
ning och utdelningsférbud, fanns av hovratten vara vasentligen kurspaverkande.

Av tingsrattens dom i Buremalet framgar det tydligt vilka svarigheter dom-
stolen har att halla iséar faktisk och forvantad kurspaverkan. Forst talas det
om att det inte var visat att informationen vid ett offentliggérande skulle ha
haft en vésentlig kurspaverkan. Darefter konstateras att den kursnedgang
som faktiskt intraffade kunde ha haft andra orsaker &n de omstandigheter
som den pastadda insiderinformationen avsag.

Synergi AB/Biacore (Svea hovrétt B 7956-07, 2008-01-04)
LM stod atalad for att genom sin anstillning hos Carnegie ha fatt kiannedom om att GE
Healthcare skulle ldgga ett bud pa Biacore och for att ha formedlat denna information till
IC. IC skall, darefter, enligt atalet, till foljd av informationen ha forvarvat 3000 aktier i
Biacore och via sitt bolag Synergi AB 9000 aktier i Biacore.

Tingsratten noterade att fanns otaliga exempel pa att ett foretags bud om kop av ett annat
foretag ar kursdrivande och konstaterade dérfor att det att GE Healthcare stod i begrepp att
lagga ett bud pa Biacore darfor utgjorde en sddan omstandighet som faller under begreppet
insiderinformation.

Av LM hade gjorts géllande att det var sedan Iang tid tillbaka allmént ként att Biacore var
en uppkopskandidat. Tingsratten fann dock att det med jamna mellanrum férekommer spe-
kulationer i finansbranschen, media och hos analytiker om féretagsbud. Man konstaterade
att sddana spekulationer maste skiljas fran den situation som har foreldg da det fanns en
serids intressent som dessutom fullféljde sina intentioner att kdpa Biacore. Den omstandig-

291 Goteborgs tingsratt, B11337-03 ( 2005-07-08)

202 Betraffande Bures anstrangda ekonomiska lage hade &klagaren inte preciserat nigra
sarskilda forhallanden som skulle utgora insiderinformation, varfor denna atalspunkt inte
narmare beaktades.
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heten att GE Healthcare hade lagt ett bud pa Biacore var séledes inte en omstandighet som
var allmant ké&nd.

Darefter gar domstolen in pa vilken typ av bevisning som kravs for att visa att insiderin-
formationen har 6verforts till IC. ”IC’s starka onskan att handla aktier kan inte tolkas pa
annat satt an att han maste ha haft exklusiv information om aktien och darfcr var beredd att
betala pétagligt mer &n andra aktérer pd marknaden”. Denna exklusiva information kan inte
ha utgjorts av annan uppgift an att ett foretag hade lagt ett bud pa att forvarva Biacore. IC
har inte haft kontakt med nagon annan person som kan ha suttit inne med insiderinforma-
tion och maste darfor ha erhallit den fran LM.

Hovrétten konstaterar inledningsvis, i likhet med tingsrétten att LM haft information som &r
att betrakta som insiderinformation. Fragan var om huruvida IC gjort sina Biacorekop efter
att ha fatt sadan insiderinformation. Hovratten delar tingsrattens uppfattning om att insider-
brott kan vara styrkt &ven om aklagaren inte visat exakt vilken information som har lamnats
ut, givet att det anda ar tillforlitligen styrkt att insiderinformation verkligen har lamnats ut.
Dock i detta fall & de angivna omstandigheterna inte sa entydigt talar for att IC:s kop av
Biacore grundas pa insiderinformation att andra alternativa handelseforlopp i praktiken kan
uteslutas. De tilltalade friades.

Sjalva karnfragan i fallet ar huruvida man kan styrka att en person har insi-
derinformation utan att veta exakt vad denna insiderinformation bestar av.
Delar av tingsréttens avgorande handlar dock om hur dgnanderekvisitet skall
tolkas: tingsrattens resonemang, om att det finns otaliga exempel pa att ett
uppkopserbjudande &r kursdrivande, talar for att man har uppfattat rekvisitet
som att de kravs en erfarenhetsmassig paverkan, dven om sjalva motivering-
en ar svepande och det empiriska materialet synnerligen knapphandigt

3.5.2.4 Betydelsen av den faktiska kursutvecklingen

De redovisade réattsfallen ovan genomsyras av domstolarnas osakerhet avse-
ende hur de skall tillampa begreppet &gnad i vasentlighetsrekvisitet. | vissa
fall, framst de aldre rattsfallen, har det tolkats som att en faktisk kurspaver-
kan kravs och racker, i andra fall har domstolen fokuserat pa endast den
erfarenhetsmassiga paverkan, i ater andra fall har domstolen berort bade den
erfarenhetsmassiga och den faktiska kurspaverkan, utan att i mer direkta
ordalag ga in pa vilken av de tva beddmningsgrunderna som varit den ut-
slagsgivande. | de rattsfall dar domstolen endast har beaktat den faktiska
kurspaverkan och salunda funnit vasentlighetsrekvisitet vara uppfyllt, har en
felaktig tolkning av rattsléget gjorts. Det ar &ven vart att notera att i de avgo-
randen dar man, helt eller delvis, har gjort en erfarenhetsmassig bedémning,
ar motiveringen knapphandig och det empiriska materialet varpa man grun-
dar sin bedémning ytterst bristfallig. Det &r otillfredsstéllande att man inte
har redogjort for hur den erfarenhetsméassiga bedomningen har gatt till.

En intressant fraga, som vackts tidigare i detta avsnitt, ar ifall, &ven om det
for att insiderinformation skall foreligga inte racker med en faktisk kurspa-
verkan, det kan uppstallas ett krav pa faktisk prispaverkan utéver en erfa-
renhetsmassig sadan. Av det ovan citerade forarbetsuttalandet framgar att
om en kursrorelse uteblivit, trots att den framstod som mycket naturlig nar
placeringen foretogs, man kan utga ifran att 6vertradelse av forbudet i all-
manhet inte beivras. Aven andra uttalanden &r slarvigt formulerade, atmin-
stone om man utgar fran att lagstiftarens avsikt ar att endast en erfarenhets-
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massig bedomning skall ligga till grund for omfattningen av det straffbara
omradet. De tva andra uttalanden som redogjorts for ovan, som majligen
kan tolkas som att det, utdver den erfarenhetsméssiga beddémningen, upp-
stalls ett krav om faktisk kurspaverkan, ger inte pa nagot satt vid handen att
en sadan tolkning skulle vara den mest rimliga. Tvartom — som har argu-
menterats for ar det mest rimliga att tolka dem i enlighet med de uttalanden
som explicit ger uttryck for en erfarenhetsmdassig bedémning. Detta stam-
mer aven battre dverens med hur begreppet “dgnad” skall tolkas i annan
straffrattslig lagstiftning. Daremot kan man ifragasatta denna tolkning av
legalitetsméssiga hénsyn: om ett straffoud &ar otydligt utformat, det skall
tolkas enligt den mest restriktiva lasningen, d&ven om den andra tolkningen
kanske framstar som rimligare, rent sprakligt. Mot denna bakgrund framstar
det som majligt att det finns ett krav pa faktisk paverkan, utover erfaren-
hetsméssig. Aven i vissa av de ovan redovisade rattsfallen forefaller dom-
stolen tolka begreppet “agnad” som att bade en erfarenhetsméassig och en
faktisk bedomning av prispaverkan skall goras, sasom exempelvis i Fore-
ningsbanksfallet. Det &r dock, i dessa fall, oklart ifall man har klart for sig
varfor man anvander sig av bade en faktisk och hypotetisk bedémning. Dar-
till har det i andra avgéranden gjorts en helt annan bedémning varfér man
inte kan tala om ndgon enhetlig underréattspraxis i detta avseende.

Det ar saledes mojligt att det finns ett krav pa faktisk paverkan, utover erfa-
renhetsmassig. Problemet &r att de legalitetsmdssiga hansyn som mojligen
skulle krava att det otydliga straffbudet tolkas pa sa satt att det kravs bade
faktiskt och erfarenhetsmassig paverkan ocksa leder till betankligheter i just
detta avseende. Som vi sdg ovan ar ar en av grundstenarna i legalitetsprinci-
pen att det skall vara mojligt att forutse vilka gérningar som ar straffbara.
Om den yttersta gransen for straffansvaret skulle sattas av en sa svarforutse-
bar faktor som den rent faktiska framtida utvecklingen av borskurser, skulle
detta komma i konflikt med legalitetsprincipens krav pa forutsebarhet. Maj-
ligen kan har invandas att eftersom sjalva karnan i det straffbara omradet
enligt lagtexten &r den erfarenhetsmassiga paverkan, ett ytterligare krav pa
faktisk paverkan skulle endast inskranka det straffbara omradet. Dock, inte
desto mindre ar det en mycket olycklig utformning av strafflagstiftning nar
den yttersta gransen for det straffbara omradet satts av faktiska kursrorelser
vid en viss tidpunkt i framtiden.
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4 Avslutande kommentarer

Pa vissa hall, bade i den juridiska och massmediala debatten har framforts
synpunkten att insiderlagstiftningen ar bristfallig av den anledningen att det
ar alldeles for svart att fa fram fallande domar. De slutsatser som kan dras
av denna uppsats utgor emellertid ett angrepp pa lagstiftningen fran andra
hallet - utifran den tilltalades perspektiv, med legalitetsprincipen som frams-
ta vapen. Som har visats i uppsatsen finns betydande svarigheter att faststal-
la ndgot sa nar tydliga granser for det straffbara omradet for begreppet insi-
derinformation. Lagstiftningen &r bristfallig pa ett satt som inte ar accepta-
belt inom det straffrattsliga omradet. De olika delrekvisiten ar knapphandigt
motiverade och tenderar pa vissa hall att flyta samman,®®® samtidigt som
omfattningen av rekvisiten ar mycket svaréverskadliga och svarforutseba-
ra,?** vilket innebar att det & minst sagt tveksamt om legalitetsprincipen
uppratthalls i lagstiftningen i detta avseende. Den otydliga lagstiftningen
satter domstolar och aklagare i en besvérlig sits. Aklagarens bevisborda ter
sig pa vissa hall ytterst svér att uppfylla,”® &tminstone om lagstiftningen
skall tillampas pa ett korrekt och rattssakert satt.>® Vidare visar domstolar-
na, inbegripet HD, stor osakerhet i sina avgdéranden. Avgoéranden fran un-
derinstanserna spretar pa ett mycket otillfredsstallande satt. Inte ens inom de
omraden dar man med sékerhet kan faststalla vad som &r gallande ratt — sa-
som exempelvis att vasentlighetsrekvisitet skall bedémas utifran en erfaren-
hetsmassig kurspaverkan och inte en faktiskt®®’ — har man tillampat lagstift-
ningen pa ett korrekt sétt.

Denna bild leder fram till slutsatsen att saval lagstiftning som réattstillamp-
ning ar bristfallig pa ett satt som inte ar acceptabelt inom straffratten. De
problem som aklagare och domstolar far brottas med ar namligen inget jam-
fort med hur insiderlagstiftningen ter sig for den tilltalade, den missténkte,
eller den person som dvervager att féreta en placering, men ar oséker pa ifall
han sitter inne med insiderinformation.

203 58 &r exempelvis fallet med delrekvisitet "information om en omstandighet” som har
knutits till prispaverkan. Det &r svart att se hur detta rekvisit inte skall vara uppfyllt givet att
rekvisitet "agnat att vasentligen paverka priset” ar det. Emellertid finns uttalanden i moti-
ven och en dom frdn HD, Tivoxmalet, som tyder pa att inte alla omstandigheter skall omfat-
tas i begreppet insiderinformation. Denna, och darmed forbundna fragor, utreds i avsnitt
3.2.

204 Detta galler i synnerhet nér det galler vasentlighetsrekvisitet, se avsnitt 3.4.

205 svérigheter uppkommer sérskilt nar det géller att bevisa att en viss omstandighet inte &r
allmént kénd, se avsnitt 3.3.3.2.3, men &ven nér det géller att klassificera en viss omstén-
dighet och att sammanstélla empiriskt material i tillrdcklig utstrdckning for att bevisa att
denna omstandighet nar upp till “agnad att vasentligen paverka priset”.

206 Reservationen behdvs darfor att domstolar i manga fall inte kraver en sddan omfattande
bevisning som kanske vore onskvird. Som exempel kan tas de fall dar &klagaren inte har
gjort gallande annat an att viss information har varit prispaverkande, med hanvisning till att
ett senare offentliggdrande av den omstandighet som informationen avsag innebar en fak-
tiskt kurspéverkan, eftersom kursen steg nista dag.

207 Atminstone vad géller de fall dar hansyn till den faktiska kurspéverkan skulle verka till
den tilltalades nackdel, se hdrom avsnitt 3.5.2.4.
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