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SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande

bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning

OVERKLAGAT AVGORANDE
Svea hovratts dom 2022-12-22 i mal B 9251-21

Hogsta domstolen, som berett parterna tillfélle att yttra sig 6ver frigan om
ett forhandsavgorande ska inhdmtas och dver prelimindrt formulerade
frégor, fattar foljande

BESLUT

Hogsta domstolen beslutar att tillstélla Europeiska unionens domstol en

begiran om forhandsavgorande enligt bilaga A till detta protokoll.

Hogsta domstolen forordnar att malet ska vila 1 avvaktan pa EU-

domstolens stéllningstagande.

Charlotta Hallgren

Foredraget och lamnat for expediering 2024-05-08

Svante O. Johansson
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BILAGA A Mal nr B 548-23
PROTOKOLL
2024-05-08

BEGARAN OM FORHANDSAVGORANDE
Bakgrund

1. Bolaget Varvtre AB dgdes vid den tidpunkt som &r aktuell 1 mélet av
BAK som dé ocksa var verkstillande direktor och storre aktiedgare i det
noterade spelutvecklingsforetaget Starbreeze AB. Varvtre hade ett s.k.
depélin hos Carnegie Investment Bank AB. Ett depdlan innebér att kunden
erhdller en kredit hos banken i utbyte mot att kunden pantsétter aktier i

bankens depa som sédkerhet.

2. Enligt avtalet for Varvtres depalan hade bolaget en kredit om

35 miljoner kronor mot pantsdttning av aktier 1 Starbreeze till ett visst virde.
Av avtalet framgick att aktierna 1 Starbreeze endast fick belénas upp till en
viss nivad och att Carnegie hade ritt att siga upp krediten till omedelbar
betalning om sédkerheten for krediten inte ldngre var betryggande. Under
sddana forhdllanden hade Carnegie dven rétt att ta panten i ansprak pa sétt

som banken fann lampligt.

3. Med anledning av att priset pa Starbreezes aktier hade fallit uppkom
en overbelaning av Varvtres kredit hos Carnegie. Den 14 november 2018
uppgick dverbelaningen till cirka fem miljoner kronor. Dagen efter inleddes

en forsédljning av Starbreeze-aktier.
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4. Den 15 november kl. 13.32 skickade kommunikationschefen 1
Starbreeze, som dven bitrddde BAK och Varvtre i forhallande till Carnegie,
ett mejl till Carnegie i vilket det upplystes att BAK hade loggats i Starbreezes
insynsregister och inte kunde sélja per kl. 13.33. KI. 13.35 6ppnades en
insiderforteckning 1 Starbreeze och kl. 13.37 skedde registreringen av BAK 1
denna. Carnegie har gjort gillande att informationen i meddelandet inte var
korrekt eftersom han @nnu inte var uppford 1 insiderforteckningen nir mejlet

skickades.

5. Enligt vad kommunikationschefen har uppgett var skilet till att BAK
fordes upp pa insiderforteckningen att han hade fatt information om att
Starbreezes ekonomichef (CFO) hade sagt upp sig. Mejlet till Carnegie
inneholl emellertid inte ndgon information om skalet till att BAK hade forts
upp pé insiderforteckningen. Carnegie har hiavdat att bedomningen att
uppsigningen utgjorde insiderinformation inte var korrekt. Enligt Carnegie
fanns det heller inte 1 6vrigt ndgon information som direkt eller indirekt rorde

Starbreeze och som utgjorde insiderinformation.

6. Efter att Carnegie mottagit mejlet den 15 november avbréts den
forsiljning av Starbreeze-aktier som hade inletts under formiddagen samma
dag. Forséljningen aterupptogs sedan under eftermiddagen av Carnegie.
Totalt avyttrades aktier for drygt 16 miljoner kr efter mottagandet av mejlet
och till och med den 19 november. Fér Varvtre kom avyttringen att innebéra

en forlustbegriansning om cirka 4,9 miljoner kronor.

7. Den 23 november gick Starbreeze ut med ett pressmeddelande dar det
lamnades information bl.a. om att bolagets forsiljningsintékter var lagre dn

forvantat och att bolagets CFO inte kvarstod 1 sin roll.
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Tingsrittens och hovrittens provningar

8. Finansinspektionen vickte talan mot Carnegie och yrkade att banken
skulle aldggas att betala en sanktionsavgift om 35 miljoner kronor for att ha
overtrétt forbudet mot insiderhandel i artiklarna 8 och 14 i marknadsmiss-
bruksforordningen!. Som grund for yrkandet gjorde Finansinspektionen
géllande att Carnegie, genom informationen i mejlet frdn kommunikations-
chefen pa Starbreeze, haft tillgang till insiderinformation nir férséljningen av

Starbreeze-aktierna genomfordes.

9. Tingsrétten bedomde att informationen i mejlet utgjorde insider-
information och bif6ll talan. Enligt tingsritten kunde informationen 1 mejlet
inte uppfattas pa annat sitt dn att det i Starbreeze fanns for foretaget negativ
ekonomisk information. Vidare bedomde tingsritten att det av informationen
var mojligt att dra slutsatser om den potentiella effekten pé priset pé
Starbreeze-aktierna; detta oavsett exakt vilken information som foranlett

uppréttandet av insiderforteckningen.

10.  Hovrétten har dndrat tingsréttens dom och ogillat Finansinspektionens
talan, eftersom hovritten inte ansett att informationen 1 mejlet utgjorde
insiderinformation. Enligt hovritten gav informationen i mejlet inte underlag
for mottagaren att forstd vad som 1ag bakom att BAK ansigs vara insider
och forhindrad att sdlja. Mottagaren har darfor heller inte bort inse att
informationen i sig skulle kunna ha en effekt pa prisbildningen pa aktierna.
Innehallet 1 mejlet kan 1 stillet enligt hovratten nirmast kategoriseras som

diffust eller allmént och alltsa inte av specifik natur.

! Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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Milet i Hogsta domstolen

11.  Hogsta domstolen har meddelat provningstillstdnd betrdffande fragan
om informationen i mejlet har utgjort insiderinformation. Den huvudsakliga
frdgan 1 malet 4&r om informationen har varit tillrdckligt specifik for att utgora

insiderinformation enligt artikel 7.2 1 marknadsmissbruksforordningen.
Den rittsliga regleringen

12.  Artikel 14 i marknadsmissbruksforordningen innehaller ett forbud mot
insiderhandel. Sddan handel anses foreligga bl.a. nir en person forfogar 6ver
insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen eller annans
rakning, direkt eller indirekt, forvérva eller avyttra finansiella instrument som

denna information ror (artikel 8.1).

13.  Med insiderinformation avses enligt artikel 7.1 a) information av
specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt ror en eller flera
emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument. Enligt artikel 7.2 anses information vara av specifik
natur om den anger omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan
komma att foreligga eller en hindelse som har intraffat eller som rimligtvis
kan forvéntas intrdffa och om denna information ar tillrdckligt specifik for att
gora det mdjligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller hindelsens

potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument.

14.  Definitionen av insiderinformation har betydelse inte bara for forbudet
mot insiderhandel utan dven for tillimpningen av artikel 17 om
offentliggorande av insiderinformation och artikel 18 om upprittande av
insiderforteckningar. Enligt artikel 17 ska en emittent, som utgangspunkt, sa

snart som mgjligt informera allminheten om insiderinformation som direkt
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berdr den emittenten. Artikel 18 foreskriver att emittenten ska upprétta en
forteckning over alla personer som har tillgéng till insiderinformation och
utan dr6jsmél uppdatera den forteckningen vid vissa hdndelser. I
insiderforteckningen ska anges skilen till att en person har forts upp pa

forteckningen. Forteckningen ska behandlas konfidentiellt.?

15.  Finansinspektionen har enligt 5 kap. 1 § lagen (2016:1306) med
kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning en
skyldighet att ingripa mot den som har dvertritt forbudet mot insiderhandel.
Ett sddant ingripande kan ske genom aldggande av sanktionsavgift. Lagen
kompletterar marknadsmissbruksforordningen. Termer och uttryck i lagen

har samma betydelse som 1 forordningen (se 1 kap. 1 § andra stycket).
EU-domstolens praxis

16. EU-domstolen har i flera avgdéranden tolkat inneborden av
bestammelserna om insiderinformation i marknadsmissbuksforordningen

och motsvarande tidigare réttsakter.

17. Av domstolens dom av den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13,
EU:C:2015:162, punkten 31, framgar att endast diffus eller allméin
information som inte mgjliggor nagon slutsats avseende dess potentiella
effekt pd priset pé de aktuella finansiella instrumenten utesluts frdn begreppet

insiderinformation.

18. Domstolens dom den 15 mars 2022, Autorité des marchés financiers,
C-302/20, EU:C:2022:190, avsdg information om en forestdende publicering

av en tidningsartikel. I domen anges att information om ett marknadsrykte

2 Jfr artikel 1.4 i Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2022/1210 av den 13 juli 2022 om
faststidllande av tekniska genomforandestandarder for tillimpningen av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 vad géller formatet for insiderforteckningar och deras uppdateringar.
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kan utgora specifik information. Samtidigt framhélls att den specifika naturen
av information om en forestdende publicering av en tidningsartikel har ett
ndra samband med den information som avses 1 artikeln. I avsaknad av
ndrmare uppgifter om den information som kommer publiceras gor, enligt
domstolen, vetskapen om publiceringen det inte mojligt att dra négra
slutsatser om dess potentiella effekt pa priset. Det kan inte uteslutas att
information &r av specifik natur enbart pa grund av att den ingér 1 en kategori

av sdrskilda uppgifter; det krdvs en provning frén fall till fall.
Behovet av forhandsavgorande

19.  En fOrutsittning for att information ska utgdra insiderinformation
enligt marknadsmissbruksforordningen é&r alltsa att informationen har varit av
specifik natur. I malet uppkommer fradgan om det av detta foljer att det inte

ar tillrackligt att det [imnas upplysningar om att en person har forts upp pa
en insiderférteckning och har bedomts vara forhindrad att silja utan att
mottagaren av upplysningarna ocksa maste ha kunnat inse de bakomliggande
omstindigheter som foranledde att personen fordes upp pé insider-

forteckningen.

20.  For det fall att bestimmelserna ska forstas pa sé sitt att
insiderinformationen 1 en situation som den aktuella primért utgors av de
bakomliggande omstédndigheterna aktualiseras fragor om pa vilken
detaljeringsniva och med vilken grad av sékerhet som mottagaren av
informationen ska ha kunnat dra slutsatser om dessa omstiandigheter (jfr for
svenskt vidkommande rittsfallet NJA 2008 s. 292). Ar det tillrickligt att det
gér att forstd att det ar fraga om for bolaget negativa eller positiva
omstandigheter, eller maste mottagaren ha kunnat dra slutsatser om vad det

mer konkret dr fraga om for omstindigheter? En relaterad friga &r om det i
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sammanhanget har nagon betydelse om emittentens beddmning att

omstdndigheterna utgjorde insiderinformation var korrekt (jfr p. 5).

21.  Ett forhédllande som skiljer den aktuella situationen fran de situationer
som EU-domstolen tidigare har uttalat sig om &r att den information som ska
beddmas nu relaterar till insiderforteckningar, som ar sirskilt reglerade 1
unionsritten’. Insiderforteckningarnas funktion och sirskilda stéllning i
systemet skulle kunna motivera att information som relaterar till en sadan
forteckning behandlas annorlunda 4n annan information. Bland annat av det
skélet dr det inte sjdlvklart att det som tidigare har uttalats av EU-domstolen i
exempelvis Autorité des marchés financiers utan vidare kan dverforas pd den
nu aktuella situationen med information om att ndgon forts upp pa

insiderforteckningen.

22.  Kopplingen till bestimmelserna om insiderforteckningen, liksom till
bestimmelserna om offentliggorande av insiderinformation, ger ocksé
upphov till sarskilda fragestéllningar nér det giller konsekvenserna av att
betrakta — eller inte betrakta — upplysningar av det slag som det ar frdga om i
mélet som insiderinformation. Andamélen bakom férbudet mot insiderhandel
kan motivera ett visst synsitt nér det géller vad som utgor insiderinformation
medan dndamélen bakom bestdmmelserna om upprittande av insider-
forteckning och offentliggérande, som knyter an till samma definition, kan

tala i en annan riktning.*

3 Se forutom artikel 18 i marknadsmissbruksforordningen ocksi Kommissionens genomforandeforordning
(EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om faststdllande av tekniska standarder for genomforande med avseende
pa exakta formatet for insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar i enlighet med
Europarédets och radets férordning (EU) nr 596/2014. Se numera Kommissionens genomférandeférordning
(EU) 2022/1210 av den 13 juli 2022 om faststillande av tekniska genomforandestandarder for tillimpningen av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller formatet for insiderforteckningar och
deras uppdateringar.

4 Jfr skél 14 i Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk), KOM (2011) 651 slutlig.
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23.  Mialet aktualiserar saledes fragor om tolkningen av marknadsmiss-
bruksforordningen som inte &r klara eller klarlagda. Det finns dérfor skal att

begira ett forhandsavgorande fran EU-domstolen.
Begiran om forhandsavgorande

24.  Hogsta domstolen begir att EU-domstolen genom férhandsavgdrande

besvarar foljande frégor.

1.  Kan ett meddelande om att en viss person har forts upp pa en
insiderforteckning och ar forhindrad att silja aktier 1 en emittent vara
av tillrackligt specifik natur for att utgora insiderinformation enligt
artikel 7.2 1 marknadsmissbruksférordningen, dven om skilen till att

personen forts upp inte framgar?

2. Om sé dr fallet, under vilka forutsittningar?

3. Har det betydelse vid provningen av om ett sddant meddelande
som anges 1 fraga 1 utgor insiderinformation, om emittentens
bedomning att de omsténdigheter som gjorde att personen férdes upp

pa insiderforteckningen utgjorde insiderinformation var korrekt?

4.  Har det betydelse vid provningen av om ett sidant meddelande
som anges i fraga 1 utgor insiderinformation, om den information som

framgar av meddelandet var korrekt?



