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SVEA HOVRATT DOM Mal nr
Avdelning 05 2022-12-22 B 9251-21
Rotel 0501 Stockholm

OVERKLAGAT AVGORANDE
Stockholms tingsrétts dom den 23 juni 2021 i mal nr B 18063-20 (med réttelse den 15
november 2022), se bilaga A

PARTER

Klagande

Carnegie Investment Bank AB (publ), 516406-0138
Regeringsgatan 56

103 38 Stockholm

Ombud: Advokaterna Martin Bengtsson, Niclas Rockborn och Daniel Waerme
Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB

Box 5747

114 87 Stockholm

Motpart
Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Ombud: Seniora juristen Marie Eiderbrant och seniora radgivaren Magnus Schmauch
Samma adress

SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning

HOVRATTENS DOMSLUT

1. Hovrétten dndrar tingsrittens dom pa sé sitt att Finansinspektionens yrkande om att
Carnegie Investment Bank AB (publ) ska betala en sanktionsavgift avslas.

2. Hovritten upphdver tingsrittens forordnande om sekretess.

3. Staten ska ersétta Carnegie Investment Bank AB:s rittegangskostnader i tingsritten
med 2 002 263 kr. Av beloppet avser 2 000 000 kr ombudsarvode och 2 263 kr utldgg.
Staten ska dven betala rdnta pa beloppet enligt 6 § ridntelagen fran den 23 juni 2021 till
dess betalning sker.

Dok.Id 1871805

Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 2290 Birger Jarls Torg 10 08-561 670 00 mandag — fredag
103 17 Stockholm 08-561 672 90 09:00-16:30

E-post: svea.hovratt@dom.se
WWW.svea.se
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4. Staten ska ersitta Carnegie Investment Bank AB:s rattegdngskostnader i hovritten
med 1 846 261 kr. Av beloppet avser 1 845 000 kr ombudsarvode och 1 261 kr utligg.
Staten ska dven betala rénta pa beloppet enligt 6 § rdntelagen fran dagen for denna
dom till dess betalning sker.
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YRKANDEN I HOVRATTEN

Carnegie Investment Bank AB har yrkat att hovritten ska befria banken fran att betala
en sanktionsavgift eller i vart fall bestimma avgiften till ett ldgre belopp. Carnegie har

vidare yrkat ersittning for sina réittegangskostnader savil i tingsrdtten som i hovrétten.

Carnegie har 1 hovrétten fort fram en invindning om preskription i forhdllande till en

del av den pastadda overtradelsen.

Finansinspektionen har motsatt sig att hovrétten dndrar tingsrittens dom och har invint

mot att preskription till viss del har intrétt.

Finansinspektionen har 1 hovritten justerat foljande uttryck i den 6vertradelse som
inspektionen gor géllande (se tingsrédttens dom s. 3):

e Orden “en kunds depd” i andra stycket @ndras till " Varvtre AB:s depa”.

e Ordet “kunden” i fjarde stycket dndras till AA ”,

e Orden “annans rdkning” i femte stycket dndras till "Varvtre AB:s rakning”.

e Ordet “kunden” i sjétte stycket @ndras till ”Varvtre AB”.

Carnegie har inte haft ndgot att invinda mot de angivna justeringarna. Carnegie har
inte heller haft ndgot att erinra mot den utrdkning som Finansinspektionen har gjort
avseende storleken pa tvangsforsdljningarna och forlustbegriansningen for Varvtre AB.
Carnegie har sdlunda vitsordat att det sistndmnda beloppet uppgar till cirka 4,9

miljoner kr.

PARTERNAS SAKFRAMSTALLNINGAR I HOVRATTEN

Finansinspektionens yrkande om sanktionsavgift

Finansinspektionen har utvecklat sin talan pa vésentligen samma sétt som i tingsrétten

(se tingsrittens dom s. 5—15) med foljande tilldgg och éndringar:
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e [ samtalet den 15 november 2018 kl. 10.09 gav AA Carnegie i

uppdrag att ’bli av med hela krediten”. Detta innebar att samtliga aktier i
Starbreeze AB skulle sdljas av Carnegie. Forsédljningen skulle séledes inte
endast pagé till dess att dverbelaningen blev reglerad (jfr tredje stycket i domen
s. 9). Efter mejlet frdn BB och métet i kreditkommittén be-
slutade Carnegie att frangd dverenskommelsen med AA och1i
stéllet endast reglera den 6verbeldning som fanns.

o Insiderforteckningen upprittades samma dag kl. 13.35 och avsag forst "Byte av
CFO”, men andrades den 22 november 2018 till "Diskussion om eventuella
kostnadsbesparingar samt CFO-16sning™ (jfr fjarde stycket i domen s. 9).

e Det dr endast mejlet fran BB kl. 13.32 som utgér sjdlva insider-
informationen till Carnegie och som den pastddda dvertradelsen grundar sig pa.
Det forhallandet att Carnegie gjorde skillnad pa forsidljningen fore och efter
mejlet genom angivandet av orden “eget initiativ” respektive “tvangsforsalj-
ning” vid forsidljningen som gjordes den 15 november 2018 pa formiddagen
respektive eftermiddagen visar att Carnegie utnyttjade insiderinformationen.

e Det dr for provningen av Carnegies dvertradelse inte relevant att bedoma vilken
information som fanns i Starbreeze 1 6vrigt vid tidpunkten for mejlet. Finans-
inspektionen har emellertid redogjort for sddan negativ information till f61jd av
Carnegies instéllning till hur beddmningen av mejlet ska goras. For det fall det
ar relevant att ta stillning till underliggande information i1 Starbreeze fick AA

kunskap om sddan negativ information den 13 november 2018
genom meddelanden fran CcC

¢ Finansinspektionen gor inte gillande att Carnegie har gjort ndgon egen forlust-
begransning eller vinst genom forséljningen, ddremot har banken minimerat sin
egen risk. Carnegie begrinsade samtidigt Varvtres forlust med cirka 4,9

miljoner kr.

Aven Carnegie har utvecklat sin instillning till Finansinspektionens talan pa visent-
ligen samma sdtt som i tingsrétten (se tingsrittens dom s. 15-23). Carnegie har vidare

pekat pd bl.a. foljande forhallanden:
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Det var Carnegie som till foljd av kreditavtalet hade radighet 6ver panten och
som var den som kunde sélja panten. Varvtre och AA hade
saledes inte ndgon valmdjlighet efter det att dverbeldningen uppstod. Carnegie
agerade konsekvent i enlighet med det beslut som kreditkommittén tog redan
den 6 november 2018, vilket modifierades den 14 november 2018. Forsilj-
ningen av aktierna i Starbreeze skedde dérfor under tving dven nir den pabor-
jades pa formiddagen den 15 november 2018 och pégick till den 19 november
2018. Tvanget gillde dven om forsidljningen till en borjan skedde i samrdd med
AA och inledningsvis var tdnkt att avse hela hans aktieinnehav
sedan han 1 det telefonsamtal som d4gde rum samma morgon med DD
och BB uppgav att han ville bli av med hela krediten.
Den for Carnegie viktiga partsrelationen var den mellan Carnegie och Varvtre.
Starbreeze var inte pa nigot sitt part till Carnegie. Aven om BB
ocksa var behorig att foretrdda Varvtre och AA , saknade
hennes mejl kl. 13.32 betydelse for Carnegies forsédljning pd eftermiddagen den
15 november 2018, och tiden dérefter, for att reglera 6verbelaningen. Carnegie
uppfattade inte informationen i mejlet som insiderinformation. Eftersom be-
slutet om forsdljning lag fast lat Carnegie sig inte paverkas av uppgifterna i
mejlet och uppgifterna utnyttjades sdledes inte.
Bedomningen av mejlets innehéll sasom insiderinformation kan inte goras 1 ett
“vakuum™ utan maste ske i relation till de bakomliggande omsténdigheterna.
Det ér Finansinspektionen som har bevisbordan for att det var korrekt att AA
var insider vid tidpunkten for mejlet och som en f6ljd av det
var forhindrad att silja direkt darefter. Eftersom en uppgift om att en CFO hade
slutat &r en sddan typisk information som inte utgor insiderinformation var det
fel av Starbreeze att 6ppna insiderforteckningen. Den felaktigheten kan inte
”smitta” Carnegie sé att panten inte kunde séljas for att reglera 6verbelaningen.
Det skulle i annat fall innebéra att en felaktigt uppréttad insiderforteckning far
verkan som insiderinformation samt att den som pa felaktiga grunder uppréttar
forteckningen ocksé avgdr vem som &r insider genom att fora upp personen pé

den. Insiderforteckningar ska heller inte offentliggoras.
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Den insiderforteckning som uppréttades kl. 13.35 avsag enbart det forhéllandet
att EE hade sagt upp sig och det var till foljd av den vetskapen som AA
fordes upp pa forteckningen kl. 13.37. Denna vetskap och at-
gérd innebar emellertid inte att han var insider och inte heller hade han ndgon
annan information om Starbreeze som utgjorde insiderinformation, varken den
13 november 2018, sdsom Finansinspektionen har pastatt, eller vid tidpunkten
for BB mejl. Uppgiften 1 mejlet till Carnegie om att han inte
kunde silja var darmed inte riktig.
Finansinspektionen méaste bevisa att informationen 1 BB mejl om
att AA inte kunde sélja per kl. 13.33 sannolikt hade haft en
vasentlig pdverkan pa priset pa aktierna i Starbreeze om uppgiften hade gjorts
offentlig och att en fornuftig investerare sannolikt skulle ha utnyttjat denna
upplysning som en del i sitt stillningstagande till ett investeringsbeslut. Genom
andra offentliga uppgifter hade investerare emellertid redan omfattande infor-
mation om Starbreeze och den negativa kursutvecklingen, varfor informationen
1 mejlet inte hade haft nagon vésentlig effekt pa priset pd aktierna eller hade
tillfort ndgot ytterligare till den fornuftige investerarens beslut.
For provningen av Finansinspektionens talan dr det utan betydelse hur stor
Overbelaningen var 1 forhdllande till den ldmnade krediten eller till Carnegies
egen omsittning. Att silja de finansiella instrument som hade pantsatts for att
reglera Gverbelaningen pa det sitt som Carnegie gjorde maste ses som ett
legitimt beteende i enlighet med artikel 9 1 Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk m.m.

(marknadsmissbruksforordningen).

Carnegies invindning om preskription av del av den pastiadda évertridelsen

Carnegie har 1 hovritten gjort gillande att Finansinspektionens tilldgg den 17 maj

2021 — 1 vart fall har Carnegie insett eller borde ha insett att det rorde sig om

insiderinformation” (tilldgg 1 beskrivningen av overtridelsen, textens femte stycke, se

tingsrittens aktbilaga 112 och domen s. 3) — dr preskriberat och saledes inte kan goras

géllande mot Carnegie. Carnegie har hdnvisat till 5 kap. 14 § forsta stycket lagen
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(2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforord-
ning (kompletteringslagen) och fort fram att tilldgget inte omfattades vare sig av
sanktionsforeldggandet eller stamningsansdkan, varfor det inte kan goras géllande efter
preskriptionsfristen, som &r tva ar fran overtrddelsen. Hogsta domstolens dom den 14
oktober 2022 i mal B 1675-22 besvarar inte den aktuella frigan om en justering av
pastaendet i sanktionsforeldggandet méste goras inom tva ar fran overtridelsen for att

kunna goras gillande i domstolsprocessen.

Finansinspektionen har motsatt sig att tilligget ar preskriberat och har fort fram i
huvudsak foljande. Sanktionsforeldggandet uppfyllde de krav som anges 1 5 kap. 20 §
kompletteringslagen och delgavs Carnegie inom preskriptionsfristen. Det har alltsa
varit frdgan om en tillaten justering av talan som gjordes med stod av 45 kap. 5 § tredje
stycket rittegangsbalken och som preciserade den hdanvisning till artikel 8 1 marknads-

missbruksforordningen som fanns 1 sanktionsforeldggandet och 1 stimningsansokan.
HOVRATTENS DOMSKAL

Utredningen i hovriitten och malets omfattning

Utredningen 1 hovrétten dr vdsentligen densamma som 1 tingsrétten. Parterna har

aberopat relativt omfattande skriftlig bevisning, varvid viss bevisning ar ny i for-

hallande till den som dberopades 1 tingsratten. Ljudfiler 6ver ett inspelat telefonsamtal

den 13 november 2018 mellan BB och DD samt ett telefon-
samtal den 15 november 2018 mellan BB , AA och
DD har spelats upp, liksom forhoren vid tingsritten med BB
, FF , GG och HH

Forutom preskriptionsfragan géller malet 1 hovritten 1 huvudsak samma fragor och har
dven 1 Oovrigt samma omfattning som i tingsratten. Som hovrétten uppfattar tingsrétten
har den under rubriken “Overgripande om prévningen i malet” (se domen s. 28) be-
aktat Carnegies argumentation som har gatt ut pd att banken har motbevisat presum-

tionen 1 EU:s marknadsmissbruksforordning om att den som forfogar dver insiderin-
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formation har utnyttjat informationen. Tingsrdtten har darefter redovisat sina bedom-
ningar i de olika fragorna. Hovritten finner ddrmed att tingsritten har tagit stillning till

Carnegies samtliga invindningar.

Hovritten ansluter sig till tingsréttens redogorelse for de tillimpliga réttsreglerna och
delar dven tingsréttens slutliga beddmningar nir det géller vem som har bevisbordan i

malet samt vilket beviskrav som ska gilla (se tingsrittens dom s. 28—32).

Hovrétten kommer inledningsvis att prova fragan om Finansinspektionens talan till
viss del dr preskriberad. Hovrétten kommer dérefter att ta stillning till om informa-
tionen 1 BB mejl den 15 november 2018 kl. 13.32 har utgjort insider-
information. Endast om svaret pa den fragan dr ja behover hovritten ta stéllning till

Ovriga sakfragor 1 malet.

Har en del av den pastidda overtridelsen preskriberats?

Hovrétten kommer till slutsatsen att preskription for del av den pastddda dvertradelsen

inte har intrétt, och det av foljande skal.

Carnegie delgavs sanktionsforeldggandet inom tva ar frin den pastadda overtrddelsen,
med preskriptionsavbrott som foljd (se Hogsta domstolens dom den 14 oktober 2022 1
mal B 1675-22). I bade sanktionsforeldggandet och stdmningsansdkan — som ocksa
delgavs Carnegie inom tva ar fran den pastadda overtradelsen — angavs bland tillamp-
liga bestaimmelser bl.a. artikel 8 1 marknadsmissbruksforordningen. Enligt hovrétten
innebar detta att bade den s.k. priméra kretsen 1 artikelns punkt 4 delmomenten a) — d)
och den s.k. sekundira kretsen i andra stycket i samma punkt omfattades av sanktions-
foreldggandet — och stimningsansdkan — och darmed ingick 1 beskrivningen av den
pastadda overtrdadelsen. Foreldggandets utformning motsvarade ocksa de krav som
stills pa innehéllet i 5 kap. 20 § kompletteringslagen. Aven i stimningsansdkan redo-
visade Finansinspektionen det som ska framgé enligt 45 kap. 4 § rittegangsbalken. Det
tilligg som Finansinspektionen sedermera gjorde under handlaggningen i tingsritten ar

vidare ndrmast att se som en precisering av de subjektiva rekvisiten (jfr bl.a. réttsfallen
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NJA 1987 s. 194, NJA 2011 s. 611 och NJA 2016 s. 880; se dven Roberth Nord,

Processens ram i brottmal, fjarde upplagan, s. 64).

Eftersom ett preskriptionsavbrott har skett i forhallande till provningen av Finans-
inspektionens talan i domstol genom att sanktionsforeldggandet delgavs Carnegie inom
den angivna fristen i 5 kap. 14 § kompletteringslagen och samma hénvisning till artikel
8 1 marknadsmissbruksforordningen gjordes 1 stimningsansdkan, finner hovrétten att
den gjorda preciseringen i detta fall &r tillaten och saledes inte dr foremal for preskrip-

tion.

Har BB mejl utgjort insiderinformation?

Det mejl som ska bedomas sag ut pa foljande sétt:

From: BB
Sent: den 15 november 2018 13:32
To: DD ; AA
Cc: Il

Subject: Re: Kredit
DD , AAr fran och med nu i loggad i bolagets insynsregister och kan inte sélja per
13:33
BB EVP of Communications
STARBREEZE STUDIOS
Mobile& on the go

Mejlets innehall ska prévas utifran definitionen av begreppet insiderinformation som
aterges i artiklarna 7.1 a), 7.2 och 7.4 1 marknadsmissbruksforordningen. Definitionen
omfattar fyra rekvisit. For det forsta avses information av specifik natur. For det andra
ska informationen inte ha offentliggjorts. For det tredje ska informationen direkt eller
indirekt rora en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument. For det
fjarde ska informationen, om den hade offentliggjorts, sannolikt kunna ha en vésentlig

inverkan pa priset pa de finansiella instrumenten.

Hovritten delar tingsrédttens beddmning att informationen i mejlet avsig Starbreeze
och att den inte var offentliggjord nir Carnegie tog emot mejlet (se tingsréttens dom s.

36). Andra och tredje rekvisitet ovan ar séledes uppfyllda.
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Informationen ska anses vara av specifik natur (det forsta rekvisitet) om den uppfyller
foljande tva villkor (se artikel 7.2):

1) den ska ange omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att fore-
ligga eller en hindelse som har intréffat eller rimligtvis kan forvéntas intraffa och

2) informationen ska vara tillrdckligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser
om omstidndigheternas eller hiindelsens potentiella effekt pa priset pa de berdrda

finansiella instrumenten.

For det sistnimnda villkoret racker det att informationen é&r tillrackligt konkret eller
specifik for att kunna utgdra en grund for att avgora om samtliga omstandigheter eller
hiandelsen skulle kunna paverka priset pa de finansiella instrument som berors. Enligt
EU-domstolen utesluter detta villkor endast diffus eller allmén information som inte
mojliggdr ndgon slutsats avseende dess potentiella effekt pa priset pa de aktuella
finansiella instrumenten. Domstolen har dock uttalat att det krdvs en prévning fran fall
till fall. (Jfr definitionen av begreppet insiderinformation i artikel 1.1 1 EU:s direktiv
2003/6, se dven EU-domstolens domar Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, p. 24 f.,
och Autorité des marchés financiers (AMF), C-302/20, EU:C:2022:190, p. 33 f.)

Det bor noteras att den engelska lydelsen av uttrycket “specifik natur” anger “precise
nature”. Den tyska anger “prézise Informationen™ och den franska anger “une infor-
mation a caractere précis”. Samtliga dessa uttryck indikerar att det ska vara fragan om
en identifierbar information som bor vara nagorlunda tydlig och tillrdckligt konkret —
dvs. 1 tillrdcklig man precis — for att kunna anses vara av “’specifik natur”. Detta borde i
sin tur innebdra att en aktor inte ska behdva ldmna sddan information till marknaden
som inte framstar som konkret och tillrackligt fullstindig eftersom detta annars skulle
kunna leda till marknadsmanipulation. Det innebér dock inte att informationen allt-
igenom maste vara helt sdker. Det far heller inte bli sé att "icke-specifik” information
lamnas for sdkerhets skull med f6ljd att marknaden uppfattar den som specifik” och
saledes att den ger en oséker bild kring bolaget i frga eller dess finansiella instrument
och ddrmed vilseleder marknaden. (Se Sandra Broneus m.fl., Marknadsinformation

och marknadsmissbruk, forsta upplagan, 2022, s. 48 f.)
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Lokutionen “effekten pé priset” innebdr bl.a. att det inte dr nddvéndigt att insiderin-
formationen ger effekten att priset pa det finansiella instrumentet stiger eller sjunker.
Det ar tillrackligt att informationen har en effekt pé priset utan kursrorelser, dvs. priset
kan ligga kvar pa ungefar samma niva. Det maste dock vara mojligt att den som har
informationen inser att den kan ha en effekt pé prisbildningen. Avsaknaden av ndrmare
uppgifter om den information som skulle ha offentliggjorts gor det dock oftast svart att
dra nagra slutsatser om dess potentiella effekt pad priset pa det berorda finansiella

instrumentet (se Lafonta p. 35 och 37 samt AMF p. 41; se dven Sandra Broneus m.fl.,

s. 56 1.).

Det kan konstateras att informationen 1 BB mejl var mycket kortfattad.
Mejlet formedlade dock nédgot till DD och 1 forlingningen Carnegie,
ndmligen att AA var insider och dérfor inte kunde silja sina aktier i

Starbreeze minuten senare. Budskapet framstod alltsd som bradskande men det fram-
kom inget om de bakomliggande forhallandena, dvs. varfor AA var

“loggad 1 bolagets insynsregister” och darfor inte kunde silja sina aktier langre.

I mélet har framkommit att det fanns flera insiderforteckningar i Starbreeze vid aktuell
tidpunkt. Det har inte gjorts géllande att information om nagon av dessa forteckningar
har ldmnats, eller skulle ha ldmnats, till Carnegie. Det insynsregister som avsags i
mejlet uppréattades av JJ pa Starbreeze den 15 november 2018
kl. 13.35 och fick rubriken “"Byte av CFO”. BB har berittat att styrelse-
ordforanden 1 Starbreeze hade atit lunch med EE och dérefter informerat henne
om att EE hade sagt upp sig samt att styrelseordforanden ansag att = AA

AA blev insider for att bolaget stod utan CFO” och “loggen upprittades™
déarefter. Hon har vidare uppgett att AA sjalv gjorde bedomningen att
han inte kunde silja sina aktier 1 Starbreeze ldngre och att det var darfor som hon
skickade mejlet till DD . Hon har slutligen angett att AA
inte ville sdlja sina aktier i Starbreeze utan ville behalla dem sé ldnge det gick samt att
han kontrollerade att han inte var registrerad i ndgon insiderforteckning pa morgonen
den 15 november 2018 innan han gav uppdraget till Carnegie att sélja hela aktieinne-

havet.
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I sitt forhor fick BB inte nagra fragor om varfor mejlet kom att fa den
aktuella utformningen och hur kontakterna med AA gick till med

anledning av CFO-fragan och upprittandet av insiderforteckningen. Det dr utrett att AA
inte var pa kontoret under dagarna omkring den 15 november 2018.
Inte heller fick BB ndgra frdgor om hon eller ndgon annan pa Starbreeze
besvarade DD s meddelanden som han skickade samma dag och dagarna
dérefter — efter det att hennes mejl hade skickats — och vad som 1 sa fall kommunice-
rades. Den skriftliga bevisningen som har aberopats visar att DD per mejl
aterkopplade till samtliga som hade fatt BB mejl vad som hénde pé

Carnegie och ocksé direkt stéllde en fraga om hur linge loggen skulle gilla. Bevis-

ningen ger intrycket att det var tyst fran AA s, Varvtres och Star-
breezes sida visavi Carnegie efter det att BB mejl hade skickats. Till
ovanstaende kommer att varken JJ , DD , AA

, Il (kopiemottagare av mejlet) eller styrelseordforanden
1 Starbreeze har horts 1 malet om mejlets tillkomst eller de bakomliggande forhallan-

dena.

I likhet med tingsritten finner hovrétten inte anledning att ifrdgasétta det som FF
GG och HH har berittat om vad som hiande pa

Carnegie efter att mejlet hade skickats till DD . Inte heller ifragasitter

hovritten deras redogorelser for tiden darefter och fram till den 19 november 2018 da

Overbelaningen var reglerad genom den dagens forséljning av aktierna i Starbreeze.

Carnegie har gjort gillande att det var fel av Starbreeze att uppritta insiderforteck-
ningen till f61jd av det kommande bytet av CFO eftersom sddan information typiskt
sett inte utgdr insiderinformation. Finansinspektionen har mot detta pastdende inte
pekat pa nagra borsrittsliga bestdimmelser eller praxis som anger vilka omstindigheter
som ska foranleda att en insiderforteckning behdver upprittas och den bakomliggande
informationen, om den inte maste hemlighéllas, ska goras offentlig, antingen i dess
helhet sa snart som mdjligt eller stegvis, eller om den ska skjutas upp till en senare

tidpunkt.
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Syftet med en insiderforteckning &r att det ska finnas en forteckning dver de personer
som har tillgang till insiderinformation i ett bolag. Forteckningen kan darfor i sig
indikera att insiderinformation finns men den har enbart en upplysande karaktér och
ges sdledes ingen rittslig verkan i sig. Beslutet att ta upp en person i forteckningen kan
vara fel av ett eller annat skil (se prop. 2004/05:142 s. 91). Insiderinformation ska
vidare skiljas fran sddan information som bolaget ocksa har en skyldighet att offentlig-
gora men som alltsd inte utgor insiderinformation. I litteraturen har bl.a. sddan infor-
mation som avser forslag till och faktiska fordndringar 1 ett bolags styrelse, ledning och
revisorer lyfts fram som sddana uppgifter. Offentliggérandet av sadan information ska
goras pa samma sitt som vid insiderinformation (se Sandra Broneus m.fl., s.158 f. och
s. 236). For hovritten édr det ddrmed inte klarlagt att uppgifter om ett kommande byte

av CFO 1 Starbreeze 1 sig har utgjort insiderinformation.

Det kan konstateras att insynsregistret upprattades den 15 november 2018 kl. 13.35,
men det kommande bytet av CFO var kint for vissa inom Starbreeze tidigare samma
morgon. AA hade kl. 09.36 fatt ett mejl fran EE om att han
avsag att sdga upp sig inom en manad och att CC visste om detta. AA
ndmnde inte nagot om det — eller betydelsen for hans del — 1 det

telefonsamtal som dgde rum en stund senare, kl. 10.09, mellan honom, BB

och DD ndr han gav Carnegie 1 uppdrag att sélja hela hans aktie-
innehav. I avsaknad av ndrmare uppgifter fran de inblandade gér det inte att dra nigra
slutsatser om varfor mejlet med information om att AA var forhindrad
att sdlja aktierna kom att skickas av BB endast timmar senare och savitt
framkommit utan att ndgon ytterligare information ldmnades i denna fraga fran AA

, eller ndgon annan, till Carnegie.

Mot bakgrund av det anforda anser hovritten att omstédndigheterna kring BB

mejl framstar som oklara. Mejlet gav inte underlag for mottagaren att forsta
vad som 14g bakom att AA ansdgs vara insider och var forhindrad att
sdlja. Det var alltsé ofullstindigt och medforde inte att mottagaren borde inse att infor-
mationen i sig skulle kunna ha en effekt pé prisbildningen pé aktierna. Detta sérskilt
som det skickades till Carnegie bara timmarna efter att AA hade gett

Carnegie 1 uppdrag att genomfora forsiljningen. Innehallet i mejlet kan ndrmast
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kategoriseras som “diffus eller allmén information™ och utesluter att informationen ska

anses vara av specifik natur (se AMF p. 38).

Finansinspektionen har fort fram att uppgiften om att AA “kan inte
sdlja” var sadan att Carnegie genom den upplysningen skulle forsta att informationen i
sig skulle ha betydelse for andra potentiella investerare vid deras investeringsbeslut om
den hade offentliggjorts — att den s.a.s. skulle ange att "det kommer mer” negativ
information om Starbreeze. Det &r visserligen troligt att det hos Starbreeze funnits ett
embryo till saidan borspaverkande information om t.ex. bolagets kassaflode och de
sviktande forsdljningssiffrorna for det nyligen lanserade dataspelet 1 forhallande till
kvartalsrapporten den 6 november 2018, men det &r inte visat att dessa forhallanden
borde ha offentliggjorts sdsom insiderinformation redan den 13 november 2018, efter
att sms och mejl hade utvéxlats internt inom Starbreeze, eller specifikt den 15 novem-
ber 2018 kl. 13.32, och alltsa inte — som det kom att bli — forst den 23 november 2018

genom ett pressmeddelande.

Det ér sdledes inte tydligt for hovrétten att innehéllet 1 BB s mejl har
utgjort insiderinformation. Det har inte varit fragan om en sddan situation som tar sikte
pa omstandigheter som vanligtvis kan anses vara kurspaverkande, t.ex. information
som normalt ldmnas om verksamheten i arsredovisningar, delarsrapporter, arsbokslut
eller 1 annan form, eller annan typ av marknadsinformation eller héndelser, t.ex.
atgdrder som vidtas och som dr dgnade att leda till ett offentligt erbjudande till en
vidare krets om forvarv av aktier 1 bolaget (jfr den upprikning av typsituationer som
fanns i den gamla insiderlagen [1990:1342], se prop. 2004/05:142 s. 92). Till detta
kommer att omstandigheterna kring framtagandet av insiderforteckningen samt mejlet

och syftet med att skicka det till Carnegie framstar som oklara.

Slutsatsen blir att det inte ar styrkt att BB mejl, ensamt eller tillsammans
med annan information som funnits hos Starbreeze sedan den 13 november 2018, har
varit av sddan specifik natur att det utgdr insiderinformation i den mening som avses i
artikel 7 1 marknadsmissbruksforordningen. Finansinspektionens talan om en

sanktionsavgift mot Carnegie ska darfor ogillas.
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Till f61jd av detta stdllningstagande finns det inte anledning for hovriétten att ga in pa
de Ovriga sakfragorna i malet. Tingsréittens dom ska dndras pd sétt som framgar av

domslutet.

Sekretess

Carnegie har begért att vissa uppgifter 1 ett antal handlingar dven fortsattningsvis ska
omfattas av sekretess sdsom varande foretagshemligheter enligt 36 kap. 2 § offentlig-
hets- och sekretesslagen (2009:400). De handlingar som begéran avser ar tingsrattens
aktbilaga 3 med undantag for vissa sidor (s. 72—80, 82—87 och 93—-109) och tings-
réttens aktbilaga 107. Carnegie har emellertid inte ndrmare utvecklat skilen for sin

begéran.

Hovritten finner inte att det foreligger skél att forordna om sekretess. Tingsréttens

forordnande om sekretess ska darfor upphédvas.

Rittegangskostnader

I fragan om réttegdngskostnader ska 31 kap. 2 § rattegadngsbalken tillampas (se prop.
2016/17:22 s. 248). Eftersom Finansinspektionens talan om sanktionsavgift inte har
vunnit bifall i hovrétten kan Carnegie fa ersittning av staten for rattegangskostnader i
bada instanserna under forutséttning att kostnaderna skiligen har varit motiverade for

att tillvarata Carnegies rétt.

I tingsrétten begédrde Carnegie erséttning med 3 169 263 kr samt rdnta pa beloppet
enligt 6 § ridntelagen fran dagen for dom till dess betalning sker. Av beloppet avsag

3 167 000 kr ombudens arbete med malet under 790 timmar och 2 263 kr avsag utlidgg.
I hovritten har Carnegie begért ersittning med 3 654 261 kr samt ridnta fran dagen for
hovriéttens dom. Av detta belopp avser 3 653 000 kr ombudens arbete under 889

timmar och 1 261 kr avser utlidgg.

Finansinspektionen har bade i tingsratten och 1 hovrétten dverldmnat till domstolen att

bedoma skiligheten av Carnegies erséttning for ombudsarvodet. Finansinspektionen
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har emellertid fort fram att malet inte har varit s& omfattande som kostnadsyrkandena
ger uttryck for. I kostnadsridkningarna anges t.ex. inte arbetstiden for sddana atgérder
som inte dr rutinméssiga. Enligt Finansinspektionen medfor detta att det ar svért att
bedoma ersittningsansprakens skélighet. Finansinspektionen har i sina yttranden
angett hur mycket arbetstid som den har lagts ner i respektive instans; 437 timmar samt
huvudforhandlingstiden i tingsrétten och 210 timmar samt huvudférhandlingstiden i

hovritten.

Som Finansinspektionen har papekat har Carnegie i sina kostnadsrikningar mycket
summariskt angett vilket arbete som utforts frain ombudens sida och inte alls hur lang
tid de olika momenten har tagit. Hovritten maste alltsd uppskatta tidsatgangen for de
olika momenten och vid denna beddmning finner hovritten skil att gora en jamforelse
med den totala tidsatgang som Finansinspektionen har angett for sitt arbete. Carnegies
begirda ersittningar framstar, &ven med hédnsyn till malets omfattning och svarighets-
grad 1 bdda instanserna, som alltfor hoga. Till detta kommer att Carnegie har fort in

preskriptionsfragan forst 1 hovratten och forlorat i denna del.

Hovritten anser att ombudsarvodet skiligen kan bestimmas till 2 000 000 kr (motsva-
rande 500 timmars arbete) i tingsritten samt till 1 845 000 kr 1 hovrétten (motsvarande
450 timmars arbete). Med hénsyn till malets beskaffenhet far Carnegie anses ha haft
fog for att anlita sérskilt kvalificerade ombud och hovritten har ddrmed inget att an-
mairka pa skiligheten nér det giller de angivna timkostnaderna (ca 4 000 kr i tings-
ratten och ca 4 100 kr 1 hovritten). Inte heller ifragasétter hovritten de yrkade ersétt-

ningarna for utlaggen.

Det ovan anforda innebér att staten ska betala 2 000 000 kr + 2 263 kr for utldgg, dvs.
totalt 2 002 263 kr for Carnegies réittegangskostnader 1 tingsratten och 1 845 000 kr +
1 261 kr for utldgg, dvs. totalt 1 846 261 kr for rittegangskostnaderna i hovritten samt

ranta pa beloppen pd sétt som framgar av domslutet.
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