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Hogsta domstolen
Box 2066
103 12 STOCKHOLM

TK m.fl. ./. riksaklagaren angaende
insiderbrott
(Svea hovratts dom 2022-05-04 i mal B 11788-20)

Hogsta domstolen har meddelat prévningstillstand med utgangspunkt i vad
hovratten funnit utrett om de faktiska omstandigheterna och darefter férordnat
att riksaklagaren ska lamna in svarsskrivelse éver TKs och OPs 6verklaganden.
Jag vill anfora foljande.

Jag har inhdmtat yttrande fran Ekobrottsmyndigheten. Yttrandet bifogas.

Installning
Jag bestrider &ndring av hovréttens dom.

Rattsfragan

HBS AB (bolaget) deltog som anbudsgivare i en offentlig upphandling som
genomfordes av ett kommunalt aktiebolag. Det kommunala foretaget fattade
den 14 maj 2018 ett tilldelningsbeslut till en konkurrent till bolaget. De fem
foretag som deltagit i anbudsforfarandet informerades om beslutet i ett e-
postmeddelande som skickades kl. 14.34. Bolaget skickade kl. 15.22 ut ett
pressmeddelande om att bolaget férlorat upphandlingen.

TK och OP har salt aktier i bolaget under de 48 minuter som forflot mellan det
kommunala foretagets e-postmeddelande och bolagets pressmeddelande. TK
lade sin séljorder kl. 14.37, medan OP salde sina aktier kl. 14.40. Efter bolagets
pressmeddelande foll bolagets aktiekurs kraftigt.

Malet galler framst fragan om tilldelningsbeslutet har utgjort insiderinformat-
ion i tiden fran att anbudsgivarna informerats om beslutet och fram till bolagets
pressmeddelande. Déarvid &r av sarskilt intresse hur definitionen av insiderin-
formation i 1 kap. 4 § lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa
vardepappersmarknaden (marknadsmissbrukslagen) (som hénvisar till artikel 7
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i marknadsmissbruksforordningen [MARY]) forhaller sig till de svenska reglerna
om offentlighet och sekretess.

Grunder

Den réttsliga regleringen

Utbver det som namns i Ekobrottsmyndighetens yttrande vill jag redovisa
foljande.

Som framgar av Ekobrottsmyndighetens yttrande stadgas i 1 kap 4 § mark-
nadsmissbrukslagen att med begreppet “insiderinformation” avses sadan in-
formation som anges i artikel 7 i MAR. MAR 4dr direkt tillamplig i EU:s med-
lemsstater. Det EU-réttsliga regelverket har ocksa foretrade framfor de nation-
ella lagarna inom unionen.

Det malet galler ar saledes en tolkning av begreppet “insiderinformation” i
artikel 7 MAR. | nu aktuellt avseende ska det vara frdga om information som
inte har offentliggjorts. Har bor inskjutas att det i malet inte ifragasatts, och att
det heller inte kan rada nagon tvekan om, att det varit fraga om information av
specifik natur som, om den offentliggjordes, sannolikt haft en vésentlig inver-
kan pa priset pa bolagets aktie.

Enligt artikel 17.1 MAR ska en emittent sa snart som majligt informera all-
manheten om insiderinformation som direkt berér den emittenten. Emittenten
ska se till att insiderinformationen offentliggors pa ett satt som ger allmanheten
en snabb tillgang till informationen och mojlighet till en fullstandig och korrekt
beddmning i ratt tid.

| 2014 ars marknadsmissbruksdirektiv hanvisas vad galler definitionen av in-
siderinformation” till artikel 7 MAR (se artikel 2.4 i direktiv 2014/57/EU). |
2003 ars marknadsmissbruksdirektiv och 1989 ars insiderdirektiv definieras
“insiderinformation” pa i sak samma satt som i MAR, dvs. som “icke offent-
liggjord information” (se artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG respektive artikel 1.1
i direktiv 89/592/EEG).

Aven om malet saledes géller tolkningen av begreppet “insiderinformation” i
artikel 7 MAR sa kan det anda finnas skal att redovisa hur insiderinformation
har behandlats i den svenska nationella lagstiftningen.

Genom lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden inférdes ett forbud mot
insiderhandel i svensk réatt (se 7 och 8 88). | lagens 8 § fOrsta stycket 2 stadga-
des, i nu aktuellt avseende, forbud mot att kdpa eller sélja aktie i ett bolag eller
med rad eller pa annat liknande séatt foranleda nagon till handel med sadan ak-
tie ndr han eller hon kénde till en inte offentliggjord omsténdighet i bolagets
verksamhet, om omstandigheten uppenbart var dgnad att vésentligt paverka
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kursen pa bolagets aktier nar den blev allméant kand. | propositionen uttalades
foljande i specialmotiveringen till 8 § (se prop. 1984/85:157 s. 89 f.).

Som framgatt upphor forbudet att gélla da omstandigheten offentliggjorts. I inre-
gistreringskontrakt (17 p. sista stycket) och OTC-avtal (16 p. andra stycket) fore-
skrivs, att offentliggdrande enligt avtalen skall anses ha skett, om bolaget lamnat
kommuniké om nyheten till Tidningarnas Telegrambyra (TT). Har foreligger
alltsé en klar granslinje mellan offentliggjord och icke offentliggjord informat-
ion. Vid tillampningen av denna paragraf kan ett offentliggérande inte anses ha
skett redan d& omstandigheten delgetts TT. Ett krav ar att omstindigheten de
facto gjorts allmant bekant hos intressenterna pa marknaden. Om bolaget offent-
liggjort omstandigheten eller denna blivit bekant pa annat satt saknar betydelse.
Har omsténdigheten publicerats i en tidning som har rikstackande spridning eller
uppmarksammats i radio eller TV, far den i allméanhet anses offentliggjord. Det-
samma galler om nyheten tillkdnnagetts pa borsen, vilket normalt sker om en
kurspaverkande nyhet nar borskansliet under borstid.

Genom insiderlagen (1990:1342) utvidgades forbudet mot insiderhandel. Aven
i insiderlagen traffade forbudet den som fatt information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstandighet som var dgnad att vasentligt paverka kursen
pa fondpapper. Innan omstandigheten blivit allméant kand eller upphort att ha
betydelse for kursséttningen fick han eller hon inte for egen eller annans rak-
ning kopa eller sélja sadana fondpapper pa véardepappersmarknaden (4 §). |
specialmotiveringen till 8 § i propositionen till insiderlagen uttalades foljande
(se prop. 1990/91:42 s. 83).

En omstindighet anses vara allméant kidnd om den t.ex. publicerats pa en mark-
nadsplats eller varit omnamnd i massmedia. Den avgoérande tidpunkten bor vara
da en nyhet kommer upp pa férekommande bildskarmar t.ex. Reuters eller nar
tidningarna lamnar tryckeriet. Det bor vid spridning via massmedia f& anses till-
rackligt att t.ex. en lokal tidning publicerat informationen. Den kan ocksa pa an-
nat sétt gjorts tillganglig for envar. Spridning av informationen inom en begréan-
sad sluten krets, t.ex. en privat aktiesparklubb eller liknande, bor inte vara till-
récklig for att informationen skall anses vara offentliggjord. Om i stéllet t.ex. en
fondkommissionarsfirma fardigstéller en analys och den nar malgruppen d.v.s.
kundkretsen och de egna bérsombuden, sa ar uppgifterna i analysen att betrakta
som offentliggjorda. Mottagarkretsen forutsatts har vara stérre &n i den privata
aktiesparklubben och framstéllandet av goda analyser &r ett konkurrensmedel.

For att information skall anses allmant kand kréavs saledes att den skall vara till-
ganglig for envar som vill soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bo-
laget i fraga, offentliga foredrag eller liknande.

Bestammelserna i insiderlagen ersattes ar 2000 av insiderstrafflagen
(2000:1086). I den nya lagen infordes en definition av "insiderinformation” i
syfte att forenkla lagtexten och uppna storre 6verensstammelse med saval insi-
derdirektivet som med allméant sprakbruk. Enligt definitionen i 1 § 1 forstods
med insiderinformation information om en icke offentliggjord eller inte allmént
kand omstandighet som var dgnad att véasentligt paverka kursen pa finansiella
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instrument. | specialmotiveringen till 1 § i propositionen till insiderstrafflagen
uttalades foljande (se prop. 1999/2000:109 s. 81).

.-.-.- Enligt definitionen av insiderinformation i 1 § krévs att informationen inte
skall vara offentliggjord eller allmént kdnd. Den som har information som &r
allmant kand kan saledes inte anses ha insiderinformation. Inte heller den som
har information om en omstandighet som har upphdrt att ha betydelse for kursen
pa finansiella instrument kan anses ha insiderinformation. Forvarv eller avyttring
av finansiella instrument far alltsd ske nar information av lagst samma kvalitet
och kvantitet som utldste forbudet ar offentlig eller allmant kénd. En uppgift ska
anses vara offentlig om den é&r tillganglig for var och en som vill séka efter den i
massmedia, bland uttalanden fran bolaget, offentliga foredrag eller liknande (jfr
prop. 1990/91:42 s. 83).

Insiderstrafflagen ersattes ar 2005 av lagen (2005:377) om straff for mark-
nadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. Den definition av insider-
information som fanns insiderstrafflagen overfordes ofdrandrad till den nya
lagen. | propositionen uttalades féljande om begreppet ~allmént kand” (se prop.
2004/05:142 s. 66).

Enligt forarbetena till insiderlagen krévdes for att information skulle anses all-
mant kand, att den var tillganglig for envar som vill sdka efter den — i massme-
dia, bland uttalanden fran bolaget i fraga, offentliga féredrag eller liknande
(prop. 1990/91:42 s. 83). Som exempel pa att en omstandighet ansags vara all-
mant kand namndes i samma forarbeten att den publicerats pa en marknadsplats
eller varit omnamnd i massmedia. Den avgorande tidpunkten ansags vara da en
nyhet kom upp pa férekommande bildskarmar, t.ex. Reuters, eller nar tidningar-
na lamnat tryckeriet. | samma forarbeten sags ocksa att spridning av information
inom en begransad sluten krets, t.ex. en privat aktiesparklubb eller liknande, inte
bor vara tillrécklig for att informationen skall anses vara offentliggjord.

Dessa uttalanden, med en skiljelinje mellan information som ér tillganglig for
envar och information som spritts inom en begransad sluten krets, gjordes innan
anvandningen av Internet hade tagit fart. | senare diskussioner har fragan dykt
upp om ett inldgg pé en s.k. chatsida skulle kunna medféra att informationen bli-
vit allmént kand. Enligt regeringens beddmning bor fragan avgoéras med i forsta
hand utgangspunkt i vilken chatsida det &r friga om. Uttrycket “allmint kéind”
maste lasas i ljuset av syftet med bestammelsen, namligen att undanta fran det
straffbara omradet bara sddana situationer dar informationen blir sa vl kand att
varken den som rojer informationen eller andra har mdjlighet att utnyttja inform-
ationen for att gora fordelaktiga affarer. Att en uppgift kommenteras pa en val-
kénd och vélbesokt “aktiechatsida” kan, precis som Ekobrottsmyndigheten pape-
kat, vara att likstalla med en publicering i en tidning

Ar 2017 tradde den nu géllande marknadsmissbrukslagen i kraft. Lagen inne-
haller de bestammelser som bedomdes kravas for att genomféra marknads-
missbruksdirektivet. Som ndmnts stadgas i 1 kap 4 8 marknadsmissbrukslagen
att med begreppet “insiderinformation” avses sadan information som anges i
artikel 7 1 marknadsmissbruksforordningen. | propositionen uttalas att det ar
fraga om en s.k. dynamisk hanvisning, dvs. den avser férordningen i den vid
varje tidpunkt gallande lydelsen (se prop. 2016/17:22 s. 399).
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De grundlaggande reglerna om allméanna handlingars offentlighet aterfinns i
2 kap. tryckfrihetsférordningen (TF).

Enligt 2 kap. 1 § TF ska var och en till framjande av ett fritt meningsutbyte, en
fri och allsidig upplysning och ett fritt konstnarligt skapande ha ratt att ta del av
allmanna handlingar. Av 2 kap. 4 § framgar att en handling ar allman, om den
forvaras hos en myndighet och enligt 9 eller 10 8 &r att anse som inkommen till
eller upprattad hos en myndighet. Enligt 2 kap. 10 § TF anses en handling ha
upprattats hos en myndighet nér den har expedierats.

Av 2 kap. 2 § TF foljer att ratten att ta del av allmanna handlingar far begrén-
sas endast under sérskilt angivna forutsattningar och begrénsningen ska anges
noga i lag (offentlighets- och sekretesslagen).

| 2 kap. 15 — 20 888 TF finns bestdammelser om utldmnande av allménna hand-
lingar. Har framgar att en begaran att fa ta del av en allman handling ska goras
hos den som férvarar handlingen. Den som begar ut en allman handling som
far lamnas ut ska genast eller sa snart det & majligt och utan avgift fa ta del av
handlingen pa stéllet. Den som 6nskar ta del av en allméan handling har dven
ratt att mot en faststalld avgift fa en avskrift eller kopia av handlingen till den
del handlingen far lamnas ut. En sadan begaran att ska behandlas skyndsamt.

Min beddmning

Nar det galler grunderna for min installning i malet ansluter jag mig till
Ekobrottsmyndighetens uppfattning och vad myndigheten anfor i sitt yttrande.
Jag vill emellertid sammanfatta min installning enligt féljande.

TK och OP avyttrade aktier i bolaget under de 48 minuter som forflét mellan
det kommunala foretagets e-postmeddelande till de foretag som deltagit i an-
budsforfarandet och bolagets pressmeddelande. Som redovisas i Ekobrotts-
myndighetens yttrande underrdttades bolaget om tilldelningsbeslutet i ett e-
postmeddelande till bolagets trafikchef PN. Via en lank i e-postmeddelandet
kunde PN hamta tilldelningsbeslutet i portalen e-Avrop. PN var huvudansvarig
for bolagets kontakter med kommunen angdende upphandlingen. TK agerade
tre minuter efter att bolaget mottagit e-postmeddelandet. OP salde sina aktier
sex minuter efter e-postmeddelandet.

Malet galler framst fragan om tilldelningsbeslutet har utgjort insiderinformat-
ion efter att e-postmeddelandet skickats till anbudsgivarna och fram till bola-
gets pressmeddelande. Darvid &r av sarskilt intresse hur definitionen av insider-
information i 1 kap. 4 § marknadsmissbrukslagen (som hénvisar till artikel 7
MAR) forhaller sig till de svenska reglerna om offentlighet och sekretess.
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Enligt 1 kap 4 8 marknadsmissbrukslagen avses med begreppet “insiderin-
formation” sadan information som anges i artikel 7 MAR. Av artikel 7 foljer att
med insiderinformation avses, i nu aktuellt avseende, information som inte har
offentliggjorts.

MAR ér direkt tillamplig i EU:s medlemsstater. Det EU-réttsliga regelverket
har ocksa foretrade framfor de nationella lagarna inom unionen.

Malet galler saledes en tolkning av begreppet “insiderinformation” i artikel 7
MAR. Begreppet insiderinformation aterfinns aven i artikel 17.1 MAR. Har
stadgas att en emittent sa snart som majligt ska informera allmanheten om insi-
derinformation som direkt berdr den emittenten. Emittenten ska se till att insi-
derinformationen offentliggors pa ett sitt som ger allmanheten en snabb till-
gang till informationen och majlighet till en fullstandig och korrekt bedémning
| ratt tid.

Det forhallandet att insiderinformation” enligt artikel 7 MAR utgors av in-
formation som inte har offentliggjorts och att det i artikel 17 MAR regleras nar
och hur emittenten ska offentliggora insiderinformation skulle kunna tolkas
som att det endast ar genom emittentens offentliggérande enligt artikel 17 som
informationen slapps fri” och inte langre utgér insiderinformation. Sa ar emel-
lertid inte fallet. Som redovisas i Ekobrottsmyndighetens yttrande kan insider-
information ocksa anses offentliggjord genom ett s.k. faktiskt offentliggdrande.

EU-domstolen tillampar en teleologisk metod for tolkning av de réttsakter och
forarbeten som bar upp det EU-réttsliga regelverket. Det ar fraga om en forhal-
landevis fri och starkt dndamalsorienterad tolkningsmetod. EU-réattsliga be-
stammelser far inte tolkas isolerat fran sitt ssmmanhang (systematisk tolkning)
och maste ocksa i hog grad tolkas mot bakgrund av sitt syfte (teleologisk tolk-
ning). EU-domstolen tolkar salunda inte en bestammelse enbart utifran dess
lydelse utan betraktar i stor utstrackning bestammelsens sammanhang och syfte
(se Hettne/Otken Eriksson, EU-rattslig metod, 2011, s. 36).

Som framgar av Ekobrottsmyndighetens yttrande &ar det Gvergripande syftet
med den EU-rattsliga regleringen om marknadsmissbruk att varna och trygga
den inre marknadens integritet och att uppratthalla allménhetens fortroende for
finansmarknaden. Ett viktigt mal for EU ar att forbattra investerarskyddet.

Saval en systematisk som teleologisk tolkning av begreppet insiderinformat-
ion” i artikel 7 MAR leder enligt min mening fram till att artikel 17 bor beaktas
pa sa satt att i de fall emittenten inte offentliggjort insiderinformationen sa ska
allmanheten pa annat satt ha fatt motsvarande tillgang till informationen.

Har kan ocksa konstateras att enligt de tidigare definitionerna i 2000 ars insi-
derstrafflag och 2005 ars lag om straff for marknadsmissbruk vid handel med
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finansiella instrument forstods med ”insiderinformation” information om en
icke offentliggjord eller inte allmant kdand omstandighet som &r dgnad att va-
sentligt paverka kursen pa finansiella instrument. Av i det foregaende redovi-
sade forarbetsuttalanden framgar att uttrycket “allmint kind” skulle lasas i
ljuset av syftet med bestammelsen, namligen att undanta fran det straffbara
omradet bara sadana situationer dar informationen blir sa val kand att varken
den som rdjer informationen eller andra har mgjlighet att utnyttja information-
en for att gora fordelaktiga affarer. Enligt min mening stammer detta val dver-
ens med vad som i artikel 17 MAR ségs om att allménheten ska ha fatt tillgang
till informationen.

Som namnts galler malet i Hogsta domstolen tolkningen av begreppet “insider-
information” i artikel 7 MAR. Den inhemska svenska regleringen om offent-
lighet och sekretess saknar sjalvstandig betydelse i detta sammanhang. En an-
nan sak ar reglernas utformning i det enskilda fallet kan vara av betydelse vid
bedémningen av om allméanheten ska anses ha fatt tillgang till information pa
motsvarande satt som avses i artikel 17 MAR.

De fem foretag som deltog i upphandlingsforfarandet informerades om det i
malet aktuella tilldelningsbeslutet genom ett e-postmeddelande. | och med att
beslutet expedierades blev det en allmén handling (2 kap. 4 och 10 88 TF). |
Ekobrottsmyndighetens yttrande uppges att det av uppgifter i utredningen
framgar att kommunforetaget inte fick in ndgon begdran om utldmnande av
uppgift som roérde den aktuella upphandlingen. Om en sadan begéaran hade in-
kommit skulle foretaget ha haft att préva om uppgifterna kunde lamnas ut eller
inte. Vad denna provning skulle ha utmynnat i kan inte med sakerhet sagas. Jag
far har hanvisa till vad som i Ekobrottsmyndighetens yttrande uttalas om att det
inte ar ostridigt att informationen varit offentlig enligt offentlighets- och sekre-
tesslagen (se s. 11 andra stycket i yttrandet).

Huruvida tilldelningsbeslutet varit en offentlig handling eller inte & emellertid
inte avgdrande vid bedémningen av om insiderinformationen (dvs. att bolaget
forlorat upphandlingen), genom att beslutet expedierats, har offentliggjorts i
den mening som avses i artikel 7 MAR. For detta krévs att allméanheten rent
faktiskt ska anses ha fatt tillgang till informationen pa motsvarande sétt som
avses i artikel 17 MAR. Dérvid maste den svenska regleringen om offentlighet
och sekretess och utldmnande av allménna handlingar beaktas.

Hovratten konstaterar att det for att ta del av informationen om att bolaget for-
lorat upphandlingen fore det att bolaget lamnade sitt pressmeddelande krévdes
kunskap om att kommunforetagets styrelsemote dgde rum den aktuella dagen
och kunskap om att tilldelningsbeslutet skulle fattas denna dag. Har kan tillag-
gas att en utomstaende under alla forhallanden inte kunnat veta vid vilken tid
tilldelningsbeslutet skulle expedieras. Utdver det krdvdes en kontakt med det
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kommunala bolaget for att begéra ut informationen. Dessutom behdvde kom-
munféretaget gora en sekretessprévning innan informationen lamnades ut.

Mot bakgrund av det sagda delar jag hovréttens, och Ekobrottsmyndighetens,
uppfattning att expedieringen av tilldelningsbeslutet inte kan anses ha inneburit
att allmanheten fatt tillgang till informationen om att bolaget forlorat upphand-
lingen pa ett sadant icke-diskriminerande satt som kréavs for att informationen
ska anses offentliggjord enligt artikel 7 MAR. Informationen kan inte heller
sdgas ha blivit sa val kand att det inte varit mojligt att utnyttja den for att géra
fordelaktiga affarer. Bolagets aktiekurs sjonk kraftigt efter bolagets pressmed-
delande.

Jag anser saledes att informationen om att bolaget forlorat upphandlingen har
utgjort insiderinformation fram till nér bolaget gick ut med sitt pressmed-
delande.

Hogsta domstolen har meddelat provningstillstand med utgangspunkt i vad
hovratten funnit utrett om de faktiska omsténdigheterna.

Hovratten delar tingsrattens bedomning om vad som ar utrett i malet och anslu-
ter sig till tingsrattens bedémning avseende skuld och rubricering. Tingsrétten
fann utrett att bolagets operativa chef PN, som ocksa var huvudansvarig for
bolagets kontakter med kommunen angaende upphandlingen, skickat ett sms
med en direkt uppmaning att sélja aktier i bolaget till OP som denne visade for
TK. Det ansags vidare utrett att OP var val inforstddd med PNs roll pa
Hybricon och i den pagaende upphandlingen samt att han kande till att ett be-
slut i tilldelningsfragan skulle komma den aktuella dagen. Vad galler TK ansag
tingsratten utrett att denne var val inforstadd med att OP hade en kélla pa
Hybricon med god insyn i den pagdende upphandlingen och att han ocksa
kande till att beslut i tilldelningsfragan skulle komma den aktuella dagen. Att
OP eller TK, under dessa omstandigheter, skulle tolka en direkt uppmaning att
salja, oavsett hur den var formulerad, som nagot annat &n information om att
Hybricon forlorat upphandlingen ansags mot denna bakgrund narmast uteslu-
tet. Tingsratten fann darfor att PNs tydliga séljuppmaning till OP maste betrak-
tas som insiderinformation. Vidare maste den tydliga séljuppmaningen fran OP
till TK baserat pa ett sms fran en kalla betraktas som insiderinformation. Tings-
ratten har saledes ansett att saljuppmaningen har lamnats under sadana forhal-
landen att den som statt for uppmaningen harigenom ocksa i praktiken lamnat
information av specifik natur, dvs. att bolaget forlorat upphandlingen (jfr NJA
2008 s. 292). Saval OP som TK har darfor domts for att ha salt aktier i bolaget
med insikt om att de da haft insiderinformation.

Jag anser att hovrattens dom &r riktig; OP och TK bér démas for insiderbrott.
Endast de tilltalade har Gverklagat hovrattens dom. Paféljden bor bestammas
till villkorlig dom och béter.
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Processuella fragor

Bevisning

Hogsta domstolen har meddelat prévningstillstand med utgangspunkt i vad
hovratten funnit utrett om de faktiska omstandigheterna. Nagon bevisvardering
ar saledes inte aktuell i Hogsta domstolen. Riksaklagaren aberopar darfor ingen
bevisning.

Fragan om huvudférhandling
Som namnts ar det inte aktuellt med nagon bevisvardering i Hogsta domstolen.

Malet galler rena rattsfragor. Den centrala fragan i malet ar om tilldelningsbe-
slutet har utgjort insiderinformation i tiden efter e-postmeddelandet till an-
budsgivarna och fram till bolagets pressmeddelande. OP och TK kan inte do-
mas till stréngare straff an villkorlig dom och bdter. Enligt min mening bor
malet kunna avgoras utan huvudforhandling.

Katarina Johansson Welin

Lars Persson

Kopia till:

Ekobrottsmyndigheten, Huvudkontoret, Overaklagarens kansli (EBM2023-303)
Ekobrottsmyndigheten, Finansmarknadskammaren (EB-3590-18)
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Kanslidklagare Christer Dahlstrém Ert datum Dnr
Huvudkontoret EBM2023-303

Overaklagarens kansli

Riksaklagaren
Box 5553
114 85 Stockholm

Yttrande i Hogsta domstolens mal B 3687-22 ang. insiderbrott

Svea hovratts dom 2022-05-04, mal B 11788-20
(Ekobrottsmyndighetens drende EB-3590-18, Finansmarknadskammaren)

Inledning

Hogsta domstolen, som meddelat prévningstillstand i malet, har forelagt riksaklagaren att
inkomma med svarsskrivelse i malet.

Riksaklagaren har begart att Ekobrottsmyndigheten ska yttra sig 6ver dverklagandet.

Installning
Enligt Ekobrottsmyndighetens uppfattning bor &ndring av hovrattens dom bestridas.

Bakgrund

Det borsnoterade bolaget HBS AB (bolaget) var under varen 2018 anbudsgivare i ett
kommunalt foretags upphandling av leverans av elbussar och laddstationer. Den 14 maj 2018
fattade kommunforetaget ett tilldelningsbeslut till en konkurrent till bolaget vilket resulterade
i att bolagets aktiekurs foll kraftigt nar bolaget offentliggjorde ett pressmeddelande om att
upphandlingen vunnits av en konkurrerande anbudsgivare. En trafikchef pa det aktuella bolaget
(PN) formedlade informationen att bolaget forlorat upphandlingen vidare till nagra bekanta
innan bolaget gick ut med pressmeddelandet till marknaden. Som en foljd av detta hann de
ovriga tre tilltalade (OS, TK och FJ) sélja aktier i bolaget. De tilltalade gjorde genom
forsaljningen en betydande forlustbegransning.

| tingsratten gjorde samtliga tilltalade invandningen att informationen, genom att
tilldelningsbeslutet gjorts tillgangligt for anbudsgivarna, redan var offentliggjord for
allmanheten vid den tidpunkt da bolagets trafikchef fick del av informationen om tilldelnings-
beslutet. De tilltalade menade att nar trafikchefen PN genom rad eller uppmaning férmadde
dvriga att salja utgjorde informationen darfor inte insiderinformation. Tingsratten, som fann
att informationen om att bolaget forlorat upphandlingen var att betrakta som
insiderinformation, ddomde samtliga fyra tilltalade for insiderbrott av normalgraden.

Samtliga tilltalade 6verklagade domen till hovratten. Tva av de domda personerna, trafikchefen
PN som lamnade vidare insiderinformationen och hans van FJ, valde dock att aterkalla sitt
overklagande. De ovriga tva domda vidholl invandningen om att tilldelningsbeslutet
offentliggjordes i samband med att kommunféretaget underrattade bolaget om utgangen av
upphandlingen. Till stéd for sin talan dberopade de tilltalade ett rattsutldtande. Aklagaren har
aven i hovrétten gjort géllande att informationen offentliggjordes forst en stund senare i och
med bolagets pressmeddelande.

Hantverkargatan 15 Box 22098 104 22 Stockholm
Tel 010 - 562 90 00
www.ekobrottsmyndigheten.se
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Hovréatten andrade tingsrattens dom endast pa det sattet att en lindrigare paféljd bestamdes.
Betraffande fragan om den svenska offentlighetsprincipen medfor att innehallet i
tilldelningsbeslutet var offentliggjort i samband med expedieringen av beslutet ansag saval
tingsratten som hovrétten att en tolkning av innebérden att information offentliggjorts enligt
marknadsmissbrukslagen inte kan goras utifran offentlighetsbegreppet i svensk ratt utan att
bestammelserna i MAR har foretréde.

Tingsratten gjorde féljande stallningstagande i saken.

Att den svenska offentlighetsprincipen hypotetiskt skulle kunna medféra att ndgon person som
informationen natt skulle kunna vara skyldig att lamna ut den efter sekretessprévning ar enligt
tingsrétten inte tillrackligt for att informationen ska anses som offentliggjord i marknadsmissbruks-
lagens mening.

For det fall det faktiskt kan visas att informationen har lamnats ut, med hénvisning till offentlighets-
principen eller pa andra grunder, kan detta dock inverka pa bedémningen. Nagra péstdenden om att
informationen faktiskt ska ha lamnats ut har emellertid inte forts fram i malet.

Hovratten, som liksom tingsratten ansag att informationen inte var offentliggjord genom
expedieringen, anforde foljande.

Mot denna bakgrund anser hovritten, precis som tingsratten, att utgdngspunkten for att bestimma om
information har offentliggjorts pd satt som avses i artikel 7 MAR inte kan goras utifrdn
offentlighetsbegreppet i svensk rétt.

For att ta del av informationen om att (bolaget) forlorat upphandlingen fore det att bolaget ldamnade
sitt pressmeddelande kl. 15.22 kravdes kunskap om att Umed Kommunforetag AB:s styrelsemdéte dgde
rum aktuell dag och kunskap om att tilldelningsbeslutet skulle fattas den aktuella dagen. Utéver det
kravdes en kontakt med det kommunala bolaget for att begéra ut informationen. Dessutom behdvde
Umed kommunféretag AB gora en sekretessprovning innan informationen lamnades ut. Enligt
hovrattens bedomning kan informationen som tilldelningsbeslutet inneholl saledes inte, efter det att
det expedierats, anses ha varit tillganglig for allméanheten pa ett sddant icke-diskriminerande satt som
kravs for att informationen ska anses offentliggjord enligt artikel 7 MAR. Att tilldelningsbeslutet
expedierades aven till de 6vriga bolag som varit delaktiga i upphandlingen och till andra berdrda inom
den grupp som arbetat med upphandlingen féranleder ingen annan beddémning.

Malet i Hogsta domstolen

Malet i Hogsta domstolen avser fragan om ett tilldelningsbeslut i en offentlig upphandling kan
anses utgora insiderinformation efter det att beslutet har fattats av det upphandlande organet
och de anbudsgivare som deltagit i upphandlingen fatt denna information, men innan samma
information har natt ut till marknaden genom ett pressmeddelande fran det aktuella bolaget.

Darmed handlar fragan ocksa om expedieringen av tilldelningsbeslutet anses medfora ett
offentliggérande enligt artikel 7.1 i Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (MAR) och om den beddmningen ska
goras utifran svenska regler om offentlighet och sekretess.

Det ar klarlagt att kommunforetaget underrattade anbudsgivarna i ett mail den 14 maj 2018
kl. 14.34 om att ett beslut fattats avseende upphandlingen och att tilldelningsbeslutet kunde
hamtas via en lank till portalen e-Avrop. Mailet skickades till en av respektive anbudsgivare
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utsedd person i de bolag som deltagit i upphandlingen. Den handel som omfattas av atalet har
skett efter denna tidpunkt men fore det bolaget skickade ut ett pressmeddelande om att bolaget
forlorat upphandlingen kl. 15.22.

Den fraga som Hogsta domstolen har att préva ar saledes nar informationen upphorde att ha
status som insiderinformation.

Andra omstandigheter av betydelse

Enligt uppgift i forhér med kollektivtrafikchefen (FF) pa kommunféretaget, samordnare i
upphandlingsgruppen, skrev samtliga externa parter pa en sekretessforbindelse dar dessa
forband sig att inte yppa nagot om upphandlingen for utomstaende. Av utredningen framgar
att styrelsemotet dar tilldelningsbeslutet meddelades avslutades kl. 15.30 (s. 27 och 35 fup).
Av ett e-postmeddelande som skickades fran kollektivtrafikchefen FF kl. 14.10 till ansvarig
upphandlare (AW) pa kommunen framgar att styrelsen avhandlade fragan om
tilldelningsbeslut dessférinnan och att FF bifogade beslutsprotokollet till 6vriga medverkande
i den interna upphandlingsgruppen (se s. 32-34 fup).

| e-postmeddelandet anges uttryckligen att uppgifterna om tilldelningsbeslutet omfattas av
sekretess till nastkommande dag, dvs. den 15 maj 2018, och att FF vill ha en aterkoppling fran
AW nar denne skickat ut beslutet till anbudsgivarna. AW aterkopplade till FF kl. 14.37 att
tilldelningsbeslutet hade skickats ut till anbudsgivarna (s. 41 fup).

Underréttelsen om att tilldelningsbeslut meddelats skickades i ett e-postmeddelande till
bolagets trafikchef PN den 14 maj 2018 kl. 14.34 (s. 22 fup). Via en lank i mailet kunde PN
h&mta tilldelningsbeslutet i portalen e-Avrop. PN underrattade den verkstallande direktéren i
bolaget kl. 14.48. Det var forst da som bolagets ledning underrattades om att upphandlingen
forlorats och att en konkurrerande anbudsgivare tilldelades uppdraget (s. 22 fup). Av
utredningen framgar att det var enbart bolagets trafikchef, dvs. PN, som hade behérighet att
logga in i portalen e-Avrop for att kunna ta del av beslutet (s. 59 fup).

Rattslig reglering

Den svenska straffrattsliga regleringen om insiderbrott och marknadsmissbruk m.m. finns i
lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk vid handel pa vardepappersmarknaden
(marknadsmissbrukslagen). Lagen bygger i stora drag pa tva EU-rattsakter, i detta fall
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordningen, nedan bendmnd MAR) respektive
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffréttsliga
pafoljder for marknadsmissbruk (MAD2).

Vid sidan av lagen marknadsmissbrukslagen har &ven lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (kompletteringslagen) tillkommit for att
reglera den administrativa sanktionsordning som MAR foreskriver.

Den svenska straffrattsliga regleringen, som bygger pa begreppet insiderinformation, &r direkt
kopplad till MAR genom en hdanvisning (se 1 kap 4 8 marknadsmissbrukslagen). Det
Overgripande syftet med den EU-réttsliga regleringen &r att vdrna och trygga den inre
marknadens integritet och att uppratthalla allmanhetens fortroende for finansmarknaden.
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Ett viktigt mal for EU ar att forbattra investerarskyddet. Detta framgar bl.a. av de inledande
skalen till MAR och MAD?2. Dessa tva EU-réttsakter och hur de tolkas av EU-domstolen
paverkar tillampningen av den svenska marknadsmissbrukslagen och kompletteringslagen.

Det marknadsmissbruksréttsliga regelverket finns i flera rattsakter. Huvuddelen finns i MAR.
Detaljerna regleras i genomforandeférordningar och delegerade férordningar, som precis som
MAR dr direkt tillampliga och galler som lag i Sverige. Direktiven genomfors i svensk ratt i
forordningsform. Dartill kommer de riktlinjer och Q&A-dokument som arbetas fram av den
Europeiska vérdepappersmyndigheten (Esma). De ar inte rattsligt bindande men av stor
praktisk betydelse for tillsyn och regelefterlevnad.! MAR tradde i kraft den 3 juli 2016 och
ersatte tidigare marknadsmissbruksdirektiv? (MAD1). MAR innebér en betydande skarpning
jamfort med tidigare regelverk och har lett till stora forandringar av nationell lagstiftning.

| artikel 7.1 i MAR definieras begreppet insiderinformation. Tidigare definierades begreppet
insiderinformation nagot annorlunda i den nu upphavda lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

Av artikel 7.1 i MAR framgar att begreppet insiderinformation har fyra bestandsdelar. Det
innebadr att det ror sig om informationen av
(1) “’specifik natur”,
(2) ’som inte har offentliggjorts” och
(3) ”som direkt eller indirekt beror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella
instrument” samt
(4) ”sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset” pa de finansiella instrumenten om
den offentliggjordes.

Delrekvisiten ska provas oberoende av varandra®. Vad som menas med “specifik natur” och
’sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset” utvecklas ytterligare i punkterna 2, 3 och
4 i artikel 7 i MAR. Inneborden av begreppet “som inte har offentliggjorts” har ddremot inte
definierats narmare i artikeln utan ledning for begreppet offentliggérande maste sokas pa annat
hall eftersom marknadsmissbruksregleringen innehaller hanvisningar till andra EU-akter.

Det &r rekvisitet ”som inte har offentliggjorts” och hur begreppet offentliggérande ska tolkas
som &r av intresse for den fortsatta framstéllningen.

| artikel 17.1 i MAR anges att en emittent sa snart som mojligt ska informera allméanheten om
insiderinformation som direkt ber6r emittenten. Med emittent avses bolag som har vardepapper
upptagna till handel pd en handelsplats.* Artikeln behandlar emittentens skyldigheter att
offentliggodra insiderinformation.

1 Schmauch, EU:s marknadsmisshruksforordning m.m. - En kommentar, Upplaga 1:1, s. 10

2 Direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk).

3 Se EU-domstolens dom av den 28 juni 2012 i mal C-19/11, Geltl, punkt 52 och 53. (EU:C:2012:397).
(Domen benamns emellanét som den s.k Daimler-domen).

4 Se den definition som ges pa Finansinspektionens hemsida, www.fi.se/sv/marknad/emittenter.
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Ett offentliggorande ska ske pa ett satt som ger allménheten en snabb tillgang till informationen
och majlighet till en fullstandig och korrekt bedomning i ratt tid. Detta framgar av det s.k.
oppenhetsdirektivet.®> Direktivet handlar om emittentens skyldigheter att offentliggora
obligatorisk information och att den aktuella informationen ska offentliggéras pa ett sétt som
garanterar att den snabbt blir tillganglig pa ett icke-diskriminerande sétt via medier som
rimligen kan beddmas vara tillforlitliga for effektiv spridning av informationen till allménheten
inom hela gemenskapen.® Malsittningen ar att pd detta satt frimja integreringen av de
europeiska kapitalmarknaderna och ge investerare tillgang till information om emittenter
oavsett var denne &r bosatt i gemenskapen. Hemmedlemsstaten har en skyldighet att sakerstélla
efterlevnaden av minimikraven for offentliggérande av information i hela gemenskapen.’ P&
detta satt alaggs emittenten ett ansvar for den information som ska uppréttas och offentliggoras.
Detta forfarande benamns emellanat som emittentens formella offentliggorande.

Det synsitt som Oppenhetsdirektivet ger uttryck for aterspeglas i forarbetena till de
lagandringar om regelbunden finansiell information som tradde i kraft ar 2016.

Direktivet syftar till att sakerstalla ett gott investerarskydd genom informationskrav pa foretag som
har gett ut vardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad (emittenter) och
transparens av agarforhallandena i emittenter. Detta medfor att investerarna har adekvat information
vilket mojliggdr vélgrundade beddémningar och korrekt prisséttning av finansiella instrument.
Direktivet syftar ocksa till att sikerstalla marknadens effektivitet. Oppenhetsdirektivet tillhor de
atgarder som vidtogs for att skapa en integrerad marknad for finansiella tjanster i EU inom ramen
for den s.k. handlingsplanen for finansiella tjanster.®

Forutom detta formella offentliggérande kan under vissa former ett offentliggérande aven
anses ha skett pa annat satt &n de ordnade former som redovisningen i MAR tar sikte pa. Ett
offentliggdrande utanfor denna formella hantering av offentliggérande har ibland betecknats
som faktiskt offentliggérande. Ekobrottsmyndigheten aterkommer till detta nedan.

De tilltalade har gjort gallande att i en straffrattslig kontext maste en bedémning av fragan om
information offentliggjorts pa satt som avses i artikel 7 MAR goras utifran allménna
handlingars offentlighet och tillganglighet enligt svensk rétt.° De tilltalades invandningar om
“handlingars offentlighet och tillgdnglighet” medfor att de bestdmmelser i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400) (OSL) som kan vara av intresse redovisas i det foljande.

| 3 kap. 1 8 OSL definieras begreppet sekretess. Harmed avses ett forbud att roja en uppgift,
vare sig det sker muntligen, genom utlamnande av en allman handling eller pa nagot annat sétt.

I OSL finns bestdmmelser om tystnadsplikt i det allmé&nnas verksamhet och om forbud att
lamna ut allmdnna handlingar. Lagen riktar sig till myndigheter och personer som &r
verksamma i det allmannas tjanst och som i denna alaggs begransningar, savél i sin

5 Detta framgar av skal nummer 1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG (6ppenhetsdirektivet).

6 Se artikel 21.1 i 6ppenhetsdirektivet.

7 Se dven skal nummer 1 i Kommissionens genomfaérandeforordning (EU) 2016/1055.

8 Prop. 2015/16:26 s. 41.

9 Se TK overklagande s. 4.
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yttrandefrihet som i tillampningen av offentlighetsprincipen. Bestammelserna i fraga innebar
forbud att r6ja uppgift, vare sig det sker muntligen, genom utlamnande av allman handling eller
pa nagot annat satt. Forbudet att réja en uppgift riktar sig bade mot myndigheten dar uppgiften
ar sekretessbelagd och till personalen vid myndigheten. En uppgift for vilken sekretess géller
enligt OSL far inte r6jas for enskilda eller for andra myndigheter, om inte annat anges i OSL
eller i lag eller férordning, till vilken OSL hénvisar.°

| 19 kap. 3 § andra stycket OSL regleras den s.k. anbudssekretessen. Till skillnad fran
sekretessen som regleras i 1 § och 3 8 1 st., och som &r utformade med skaderekvisit, ar
sekretessen for uppgift som ror anbud i upphandlingsérenden absolut. Uppgifter om anbuden
far inte lamnas ut och nagon skadeprévning ska inte goras. Sekretessen galler fran det att
anbuden kommer in och upphdr nar beslut har fattats att tilldela en anbudsgivare ett
upphandlingskontrakt, det s.k. tilldelningsbeslutet.

Anledningen till att sekretessen upphdr nér tilldelningsbeslut &r fattat ar att leverantorer (som
lamnat anbud) efter en lagandring ar 2002 har givits en 6kad insyn i processen for att kunna
beddma om 6verprovning av ett tilldelningsbeslut ska begéras. Motivet till att den absoluta
anbudssekretessen bara galler fram till dess tilldelningsbeslut meddelats &r konkurrensskal. Ur
upphandlingssynpunkt ar det viktigt att en potentiell anbudsgivare inte ska fa kannedom om
sina konkurrenter eller deras anbud forran handlaggningen &r klar.!* Anbudsgivare har darfor
efter ett tilldelningsbeslut mojlighet att begédra Gverprovning av detta beslut redan innan
upphandlare och vinnande anbudsgivare formaliserar ett avslut pa upphandlingen med ett avtal.
Numera aterfinns denna bestammelse i 20 kap. 4 § lagen om offentlig upphandling
(2016:1145). Nagra andringar i OSL som &r av betydelse for den hér aktuella fragan foreslogs
inte vid inforande av den nya lagen om offentlig upphandling.?

Fran tidpunkten for tilldelningsbeslutet anses darfor att det allménnas sekretessbehov
tillgodoses genom de sekretessregler som blir tillampliga nar anbudssekretessen hévs. Nar den
absoluta anbudssekretessen havs galler ett rakt skaderekvisit som innebar att uppgifter inte far
lamnas ut om det kan antas att det innebér skada for det allmanna.*®

Sedan tilldelningsbeslut har fattats galler sekretess till forman for det allméannas ekonomiska
intresse enligt 19 kap. 3 § 1 st. forsta meningen och sekretess till forman for enskildas
ekonomiska intresse enligt 31 kap. 16 § 1 st. Av kommentaren till OSL framgar att 4ven andra
sekretesshestimmelser kan vara tillimpliga.'*

Av 6 kap. 4 8 OSL féljer att en myndighet pa begaran av en enskild ska lamna uppgift ur en
allman handling som forvaras hos myndigheten, om inte uppgiften &ar sekretessbelagd eller det
skulle hindra arbetets behoriga gang. En av principerna bakom regleringen i OSL ér att alla
tystnadsplikter inom det allmannas verksamhet ska framga av lagen antingen direkt eller

10 Prop. 2016/17:22 s. 315

11 Hamlin, Offentlighets- och sekretesslagen, kommentar till 19 kap. 3 § - se avsnitt 2.2 som rér anbudssekretess
i upphandlingsédrenden, Lexino 2022-10-01 (JUNO).

12 Se prop. 2015/16:195 s. 713

13 Prop 2001/02:142 s. 56

14 Hamlin, Offentlighets- och sekretesslagen, kommentar till 19 kap. 3 § - se avsnitt 2.2 som rér anbudssekretess
i upphandlingsarenden, Lexino 2022-10-01 (JUNO).
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genom hanvisning till en annan lag.® 19 kap. 1 § OSL anges en hanvisning till bestimmelserna
om forbud att réja eller utnyttja vissa uppgifter som sannolikt har en vésentlig inverkan pa
priset pa finansiella instrument enligt den tolkning som framgar av. MAR och
marknadsmissbrukslagen. Paragrafen ar en upplysningsbestimmelse och hanvisningen till
MAR ar utformad pa sa satt att den avser forordningen i den vid varje tidpunkt gallande
lydelsen, s.k. dynamisk hanvisning.®

Utover de nu angivna bestammelserna i OSL foljer av 31 kap. 16 8§ OSL att sekretess galler for
uppgift om en enskilds affars- eller driftférhallanden néar denne i annat fall an vissa i
bestdimmelsen angivna hanvisningar har tratt i affarsforbindelse med en myndighet, om det av
séarskild anledning kan antas att den enskilde lider skada om uppgiften réjs. Vanligen hanvisas
da till att det ar fraga om s.k. foretagshemligheter. Enskildas behov av sekretess efter
tilldelningsbeslutet anses vara tillgodosedda genom denna bestammelse.!’

Hur begreppet offentliggdrande tolkats i doktrinen

Inledningsvis bor hér forst konstateras att en EU-férordning ar direkt tillamplig i samtliga
medlemsstater och galler som lag i Sverige. Eftersom unionsrétten har foretrade framfor
nationella lagar och bestammelser ar den dven hogre i rang &n svensk lag i den svenska
normhierarkin. En EU-férordning varken ska eller far genomféras i eller omvandlas till
nationell ratt. Nagra sérskilda atgarder for att inforliva forordningens materiella bestammelser
med nationell ratt far Sverige darfor inte vidta.®

| stor utstrackning bestar MAR av bestimmelser som aterfinns dven i tidigare géllande
rattsakter eller som ar kodifieringar av den rattspraxis som utvecklats i EU-domstolen. Det gor
att aldre rattskallor, 1at vara med viss forsiktighet, fortfarande har betydelse for hur nu géllande
EU-rétt ska tolkas och tillampas da EU-domstolen anvander en teleologisk metod for sin
tolkning av rattsakter och de forarbeten som bar upp det EU-réttsliga regelverket.®

Begreppen allmant tillganglig och allméant kand

Att informationen inte har offentliggjorts innebdr att den inte har blivit alimant tillganglig for
allmanheten pé det sétt som artikel 17 i MAR ger uttryck for?. Insiderns fordel foljer av det
informations6vertag det innebér att besitta information som inte har offentliggjorts pa satt som
givit allmanheten en snabb tillgang till informationen och mojlighet till en fullstandig och
korrekt bedémning i ratt tid och pa ett icke-diskriminerande satt. Detta &r ett objektivt rekvisit
som beror pd omstandigheterna i det specifika fallet.?

| avhandlingen Aktiemarknadsbolagets informationsgivning ger Elif Harkonen ett exempel pa
skillnaden mellan allmént k&nd och allmant tillganglig information. En styrelseledamot kan

15 _enberg m.fl., Offentlighets- och sekretesslagen, NJ lagkommentar till 9 kap. 1 § OSL, JUNO version 26,
2022-12-02,

16 Prop. 2016/17:22 s. 422.

17 Prop 2001/02:142 s. 56

18 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksforordning m.m. - En kommentar, Upplaga 1:1, s. 19.

19 Stattin och Broneus, Marknadsinformation och marknadsmissbruk (JUNO version 1), kap. 1.2.2, s. 22f.
20 Stattin och Broneus, Marknadsinformation och marknadsmissbruk (JUNO version 1), kap. 5.2.3.2., s. 98.
21 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksférordning m.m., JUNO version 1B, artikel 7 — se under rubriken
kommentar.
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inte publicera uppgifter om viktiga forhallanden i bolagets verksamhet i en udda utlandsk
facktidning, for att darefter forvarva eller avyttra sadana vardepapper som informationen berér.
Aven om den utlandska facktidningen ar allmant tillganglig for envar, ar informationen inte
allmant spridd eller offentliggjord pa vardepappersmarknaden. Om artikeln daremot hittas av
en person som inte har en néra relation till bolaget skulle denne formodligen kunna forlita sig
pa att informationen &r allmant kand eller offentliggjord, eftersom den ar allmant tillganglig
for envar.?2 Det bor dock uppmarksammas att kraven for ett offentliggorande inte utgar frén en
subjektiv beddémning av om informationen ar offentliggjord eller inte. 1 exemplet med
styrelseledamoten anses informationen inte offentliggjord. Det spelar ingen roll for
beddémningen om informationen &r allmant tillganglig om den inte &r allmant spridd.?3

Enligt forarbeten till den numera upphdvda insiderlagen &r informationen allmént kdnd om den
ar "tillganglig for envar som vill soka efter den i massmedia, bland uttalanden fran bolaget i
fraga, offentliga foredrag eller liknande”.?* Som exempel pé att en omstandighet ansags vara
allmant kand namndes i samma forarbeten att den publicerats pa en marknadsplats eller varit
omnamnd i massmedia. Den avgorande tidpunkten ansags vara da en nyhet kom upp pa
forekommande bildskarmar, t.ex. Reuters, eller nar tidningarna lamnat tryckeriet. 1 samma
forarbeten sags ocksa att spridning av information inom en begransad sluten krets, t.ex. en
privat aktiesparklubb eller liknande, inte bor vara tillracklig for att informationen skall anses
vara offentliggjord.?®> Dessa uttalanden, med en skiljelinje mellan information som &r
tillganglig for envar och information som spritts inom en begrénsad sluten krets, gjordes innan
anvandningen av Internet hade tagit fart. | forarbetena betonades féljande.

Uttrycket ”allmint kind” méste ldsas i ljuset av syftet med bestimmelsen, ndmligen att undanta fran
det straffbara omradet bara sddana situationer dar informationen blir sa val kand att varken den som
rojer informationen eller andra har mdjlighet att utnyttja informationen for att goéra fordelaktiga
affarer.?®

| svensk ratt gors darfor ett undantag fran réjandeférbudet om informationen samtidigt med
réjandet blir allmant kand (se 2 kap 3 § marknadsmissbrukslagen). Av lagtexten framgar att
om informationen blir allmant k&nd samtidigt med att den rojs ska straffrattsligt ansvar inte
démas ut. En sadan tolkning av termen allmant kand information kan motiveras med att om
informationen i samband med rojandet blir allmant ként skadas inte fortroendet for
vardepappersmarknaden.?” Att fortroendet inte skadas beror helt enkelt pé att ingen kan utnyttja
informationen for sin egen vinning. Termen allméant kand ska darfor tolkas pa det sattet att
informationen ska vara spridd i en viss omfattning. Termerna allméant tillganglig och allmant
kand information kan séledes inte likstillas.?®

2 Elif Harkonen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 2013, s. 120 som i en fotnot dven hanvisar till
prop. 1990/91:42 s. 147 (om skillnaden mellan allmént k&nd och allmént tillganglig information).

Z Elif Harkonen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 2013, s. 120; se 4ven s. 167.

24 Elif Harkonen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 2013, s.167 som hanvisar till prop.
1990/91:42 s. 83.

% Prop. 2004/05:142 s. 66

26 Prop. 2004/05:142 s. 66

27 Elif Harkonen, Aktiemarknadsholagets informationsgivning, 2013, s.167

28 Elif Harkonen, Aktiemarknadsholagets informationsgivning, 2013, s.167
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Allméant om begreppet insiderinformation

MAR staller upp krav pa hur insiderinformation ska behandlas i ett bolag eller en verksamhet
som omfattas av MAR.2° Numera galler att offentliggorande ska ske s& snart som mojligt. >
Nér insiderinformation uppkommer enligt artikel 7 intrader skyldigheten foér offentliggérande
enligt artikel 17.3! Bestammelsen kompletteras av artikel 17 i MAR vars syfte ar att sakerstalla
en ordnad informationsgivning. De bada artiklarna utgor sa att saga karnan i MAR som tillkom
for att dels att bekdampa marknadsmissbruk, dels att framja transparens pa vardepappers-
marknaden. Artikel 17 i MAR spelar en viktig roll for bada dessa syften.

Informationsplikten gentemot marknaden &r uppfylld nar informationen offentliggjorts pa ett
sadant satt att allmanheten far snabb tillgang och kan goéra en fullstandig och korrekt
bedémning i ritt tid”.3® Uttalandet hamtas frén ett tidigare genomférandedirektiv som innebar
att spridningen ska ha skett till en sa stor och bred allméanhet som mdjligt. Det innebér vidare
att allmanheten ska informeras oavsett om omstandigheten eller handelsen hunnit formaliseras
eller inte. Det finns inte nagra konkreta rad pa nar kriteriet utan dréjsmal” ar uppfylIt. I doktrin
har man definierat den exakta tidpunkten for offentliggérande som da en handelse &r realiserad,
aven om den inte ar formaliserad. Kraven att inte publicera kurspaverkande information pa
annat satt &nh genom offentliggérande ar nédvandiga for att fortroendet for vérdepappers-
marknaden ska kunna uppratthallas.®*

Enligt en uppfattning i doktrinen bor insiderinformation som inte har offentliggjorts i enlighet
med de intentioner som framgar av MAR inte anses vara offentliggjord, utan den ska alltjamt
anses vara insiderinformation i den mening som avses i artikel 7 i MAR.* Den redovisade
uppfattningen ska sannolikt tolkas utifran de skyldigheter som emittenten har nar det galler att
offentliggora insiderinformation som direkt berér denne. Att det férekommer rykten eller
annan indirekt information pad marknaden innebar inte att informationen ska anses vara
offentliggjord. Det foljer av artiklarna 17.7 och 17.8 i MAR att ryktesspridning och
informationslackage inte kan ersatta skyldigheten att offentliggora informationen pa ratt satt.

Nagot om faktiskt offentliggdrande

Det bor hér poéngteras att det inte ar sattet for hur informationen l&mnas som ar avgorande for
att aktiemarknaden ar effektiv och fungerande. Insiderinformation kan naturligtvis bli offentlig
pa annat sétt an genom formell informationslamning®® men fragan om nar offentligg6rande har
skett far sannolikt bed6mas utifran om informationen ar allmant tillganglig pa ett
icke-diskriminerande satt.>” Som angivits ovan krévs ocksa att informationen &r spridd i viss
omfattning.

29 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksforordning m.m. - En kommentar, Upplaga 1:1, s. 80.

30 Schmauch, EU:s marknadsmisshruksforordning m.m. - En kommentar, Upplaga 1:1, s. 192.

31 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksforordning m.m. - En kommentar, Upplaga 1:1, s. 195.

32 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksforordning m.m., JUNO version 1B, artikel 17 — se under rubriken
kommentar.

33 Se Elif Harkanen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 2013, s. 133 som i en fotnot hanvisar
Kommissionens direktiv 2003/124/EG art. 2 p. 1 & 2.

34 Elif Harkonen, Aktiemarknadsbolagets informationsgivning, 2013, s. 130 och 135.

3 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksférordning m.m. - En kommentar, Upplaga 1:1, s. 201.

3 Stattin och Broneus, Marknadsinformation och marknadsmissbruk (JUNO version 1), kap. 3.4.2., s. 76.
37 Jfr Ventoruzzo och Mock, Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide (First edition 2017),
Article 7: Inside Information p. B.7.55 som Stattin och Broneus hanvisar till pa s. 76.
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Det ligger dock i sakens natur att det kan vara svart att faststalla nar information gjorts
tillganglig pa ett satt att ett faktiskt offentliggérande anses ha skett.

| sammanhanget bor har ndmnas att faktiskt offentliggdrande kan strida mot borsréttsliga regler
och darmed foranleda olika former av sanktioner. Den situationen ar dock inte aktuell i detta
mal och utvecklas darfor inte vidare.

Har informationen lamnats t.ex. i affarsmedia eller pa annat satt som medfor en bredare
spridning till allménheten &r den sannolikt allmént tillganglig. Det racker inte med att
informationen ér tillganglig i lasta databaser eller hos nyhetstjanster som inte ar atkomliga for
allmanheten. Det kravs att informationen &r icke-diskriminerande tillganglig sasom t.ex. att
informationen aterges i tidningar som Dagens Industri eller i nyhetsutsandningar. For att
faktiskt offentliggjord information ska mista sin insiderkaraktar torde ocksa kravas att den kan
hanforas till en emittent, till exempel genom att informationens ursprung kan sparas till
emittenten eller att denne bekraftat informationen. Om inte detta krav stélls skulle det inte vara
mojligt att skilja faktiskt offentliggjord information fran till exempel rykten och
spekulationer.®

Till skillnad fran formell informationsgivning torde det kravas bevisning om att faktiskt
offentliggdrande skett for att informationen ska fa anvandas for att fatta investeringsbeslut. En
annan sak ar att det kan vara svart att visa att nagon agerat utifran faktiskt offentliggjord
information och inte utifran egen eller andras analys av marknaden.®

Forhallandet till reglerna om offentlighet och sekretess

En sarskilt viktig fraga ar den om myndighetsbeslut som innehaller insiderinformation. Manga
emittenter ar beroende av olika myndighetsbeslut for att kunna utéva sin verksamhet. Det kan
t.ex. rora sig om utvinning av olika mineraler, tillverkning av lakemedel eller medicinsk
utrustning och skoldrift.*

En aspekt av det har &r att svenska myndigheter inte far offentliggora insiderinformation hur
som helst. Enligt 9 kap. 1 § OSL omfattas svenska myndigheter av forbudet i MAR mot att
réja insiderinformation. En uppgift for vilken sekretess galler enligt OSL far inte rojas for
enskilda eller for andra myndigheter, om inte annat anges i OSL eller i lag eller férordning, till
vilken OSL hénvisar. Detta innebar att en myndighet som besitter insiderinformation inte kan
dela denna med annan an den part som informationen ror, vilket naturligtvis kan galla
innehallet i vissa beslut. | dessa fall maste myndigheten avvakta med ett offentliggorande av
beslutet med mindre att det finns lagstod for att beslutet ska offentliggoras trots att det
innehaller insiderinformation.*!

38 Stattin och Broneus, Marknadsinformation och marknadsmissbruk (JUNO version 1), kap. 3.4.2., s. 77.

39 Stattin och Broneus, Marknadsinformation och marknadsmissbruk (JUNO version 1), kap. 3.4.2., s. 77.

40 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksférordning m.m. - En kommentar, 2022-06-22, version 1B JUNO, under
rubriken kommentar till artikel 7.

41 Schmauch, EU:s marknadsmissbruksforordning m.m. - En kommentar, 2022-06-22, version 1B JUNO, under
rubriken kommentar till artikel 7 som synes hdmta stdd for sin uppfattning i prop. 2016/17:22 s. 315.
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Ekobrottsmyndighetens bedémning

Med utgangspunkt i vad hovréatten funnit utrett om de faktiska omstandigheterna ar den i malet
rattsligt relevanta fragan om nar informationen upphorde att vara insiderinformation, dvs. om
tilldelningsbeslutet hade offentliggjorts enligt MAR (och marknadsmissbrukslagen) vid
tidpunkten for nar de aktieforséljningar som framgar av atalet genomfordes.

Till att borja med kan konstateras att det inte i malet ar ostridigt att informationen varit offentlig
enligt OSL. Aklagarens uppfattning har under hela rattegdngen varit att sekretess enligt de
svenska reglerna kan ha gallt for upphandlingsbeslutet i forhallande till andra an de parter som
varit anbudsgivare. Sekretess kan galla enligt 19 kap. 3 § 1 st. forsta meningen och
3l1kap. 168 1 st. samt 9 kap. 1 8§ OSL. Sérskilt den sistndmnda bestdmmelsen med
hénvisningen tilll MAR och marknadsmissbrukslagen goér, dven om det &r en
upplysningsbestammelse, att offentlighet inte &r given enligt OSL. Om sekretess enligt OSL
ska galla for uppgifterna fram till ett formellt offentliggérande fran emittenten finns inget som
helst utrymme for att anse att informationen har offentliggjorts enligt MAR redan néar den
expedierats till anbudsgivarna. | denna del bor framhallas de mail (s. 41 fup) som anger att
saval kollektivtrafikchefen FF som den upphandlingsansvarige AW var av uppfattningen att
sekretess rader for informationen fram till nastféljande dag, &ven om AW enligt uppgift gett
uttryck for annan uppfattning senare under rattegangen.

Av protokollet, som fordes vid det sammantrade da utfallet av upphandlingen skulle avhandlas
och beslutas, framgar att motet pagick mellan kl. 13.15 och 15.30 (s. 35 fup). Det noteras har
att motet avslutades efter det att bolaget gétt ut med ett pressmeddelande. Aven denna uppgift
skulle kunna vara av betydelse for mojligheten att fa del av informationen i det fallet nagon
hade kontaktat kommunfdretaget och fragat om resultatet av upphandlingen.

For det fall att sekretess inte anses rada for uppgifterna enligt OSL maste en prévning ske, pa
satt som saval tingsratt som hovrétt gjort, huruvida den svenska offentlighetsprincipen bryter
igenom den unionsréttsliga regleringen om offentliggérande av insiderinformation. Varken
tingsratten eller hovrétten verkar ansett sig tvungen att ta stallning till om sekretess gallde for
uppgifterna i tilldelningsbeslutet, utan konstaterade anda att informationen inte var
offentliggjord enligt MAR, varken formellt eller pa annat satt (faktiskt). Ekobrottsmyndigheten
delar den bedémningen fullt ut, d.v.s. det har oavsett om resultatet av upphandlingen varit
offentlig eller inte enligt den svenska regleringen aldrig varit frdga om ett offentliggérande
enligt MAR.

Sedan lange géller att det EU-réttsliga regelverket har foretrdde framfor nationella lagar som
stiftas av EU:s medlemsstater. Den s.k. foretrddesprincipen innebar att EU-lagstiftningen alltid
vager tyngre an medlemsstaternas nationella lagstiftning och avser att sdkerstalla att
EU-lagstiftningen ger samma skydd for alla medborgare inom hela EU.#2

Det kan darfor inte rada nagon tvekan om att fragan om offentliggérande ska bedémas med
utgangspunkt i den tolkning som gors enligt EU-réatten. EU-domstolen tillampar i fragan om

42 Se EUR-Lex hemsida — https://eur-lex.europa.eu/SV/legal-content/summary/precedence-of-european-
law.html
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existensen av insiderinformation en teleologisk tolkningsmetod for att klargora innebtrden av
rekvisiten i artikel 71 MAR. Vad géller tolkningen av begreppet ”som inte har offentliggjorts”
finns savitt ar bekant inte nagot avgorande som tar sikte pa just detta rekvisit. Den nya
EU-réttsliga regleringen avser att i &nnu hogre grad skydda finansmarknadernas integritet och
hoja investerarnas fortroende for marknaderna. Fortroendet bygger i sin tur pa att investerarna
tillforsékras likabehandling och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinformation
genom att regelverket avser att sakerstélla en ordnad informationsgivning.

Ovan har Ekobrottsmyndigheten behandlat hur uttryckssatten allmént tillganglig och allmént
kand respektive allmant spridd eller offentliggjord pa vardepappersmarknaden redovisas i
litteraturen. Slutsatsen av detta resonemang kan enligt Ekobrottsmyndighetens uppfattning inte
foranleda en bedémning att informationen om tilldelningsbeslutet i nu aktuellt fall var allmant
spridd eller allmant kand och darmed var den inte offentliggjord pa vardepappersmarknaden i
den mening som redovisats ovan. Inte heller har informationen varit tillganglig pa det satt som
forutsatts enligt det marknadsmissbruksrattsliga regelverket. Det innebér saledes att varken ett
formellt offentliggérande eller annat offentliggrande (faktiskt) enligt det EU-réttsliga
regelverket har skett innan den i malet aktuella handeln genomfordes. Det bor ocksa
uppmarksammas att det dessutom handlade om en kortare tidsrymd fram till dess bolaget enligt
ett formellt offentliggtrande I4t pressmeddela att upphandlingen forlorats.

| malet vidarebefordrade trafikchefen PN pa bolaget uppgiften om tilldelningsbeslutet till de
ovriga tilltalade som direkt agerade pa informationen innan bolaget hann ga ut med ett
pressmeddelande for att informera marknaden. Nagon skyldighet for trafikchefen att lamna
beskedet om tilldelningsbeslutet till annan &n bolagets ledning har inte forelegat. Trafikchefen
var — precis som o6vriga inblandade i upphandlingen - val medveten om den sekretess-
forbindelse som gallde. Ovriga medtilltalade var val inforstddda med att de fatt ett
informationsOvertag genom trafikchefens meddelande om att bolaget férlorat upphandlingen.
Nagot legitimt skal att vidarebefordra informationen till dessa har inte funnits.

Av uppgifter i utredningen framgar att kommunforetaget (enligt uppgift fran kollektiv-
trafikchefen FF) inte har fatt nagon begaran om utlamnande av uppgift som rér den aktuella
upphandlingen. Om en sadan begédran inkommit skulle — som hovratten konstaterat — en
provning behovt dga rum huruvida uppgifterna kunde lamnas ut. Som nyss framgatt erinrades
de inblandade i upphandlingen i mail om att sekretess skulle rada for informationen.

Utdver de som deltog i upphandlingsarbetet lamnades informationen till det fatal anbudsgivare
som deltog i upphandlingen. | en sadan situation kan informationen knappast vara
offentliggjord pa det satt som avses med begreppet enligt EU-ratten.

Det ovan anforda medfor att uppgiften om att tilldelningsbeslut meddelats enligt det
EU-rattsliga regelverket alltjamt var att anse som insiderinformation fram till dess bolaget gick
ut med ett pressmeddelande.

Ett tydligt tecken pa att det alltjamt var fraga om insiderinformation néar de tilltalades salde sina
aktier ar den kursreaktion som foljde efter bolagets pressmeddelande. Det informationsdvertag
som de tilltalade hade néar de salde av sitt innehav av aktier innebar i marknadsmissbruksréttslig
mening en otillborlig fordel som inte far utnyttjas. Syftet med ett offentliggdrande &r just att
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upphéava en sadan informationsasymmetri som uppstatt. Den kraftiga kursreaktionen talar
saledes for att informationen inte var spridd i den vidare mening som MAR avser.

Avslutningsvis kan ndmnas att den svenska offentlighetsprincipen skulle vara ett trubbigt och
svarhanterligt instrument for att generellt offentliggéra insiderinformation. Modellen med den
svenska offentlighetsprincipen, att alla medborgare sa langt det gar ska ha ratt att ta del av
allménna handlingar, har flertalet undantag. Bl.a. beroende av vilken stéllning den som
efterfragar informationen har, och vilket syfte som foreligger, kan vissa personer fa ut allméanna
handlingar (eller innehallet i dessa) medan andra inte kan det. Allmanna handlingar kan
innehdlla delar som ar offentliga och delar som &r féremal for sekretess. Dessutom kan en
allman handling vara offentlig hos en myndighet men samtidigt sekretessbelagd hos en annan
myndighet. Det utesluter inte att ett (faktiskt) offentliggérande enligt MAR under vissa
omstandigheter kan anses ha skett i en myndighets verksamhet, t.ex. om utgangen i en
uppmarksammad rattegang publiceras pa en domstols hemsida i samband med domens
meddelande. Nagon sadan situation foreligger dock inte i detta mal.

Enligt Ekobrottsmyndighetens uppfattning saknas under alla omstandigheter skal att &ndra
hovréttens dom.

Detta yttrande har beslutats av vice dveraklagare Olof Kronlund. Kansliaklagare Christer
Dahlstrém har varit foredragande.

Olof Kronlund

Christer Dahlstrom



