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SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande

bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

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

Hogsta domstolen, som berett parterna tillfalle att yttra sig ver fragan om
ett forhandsavgdrande ska inhdmtas och 6ver preliminért formulerade
fragor, fattar foljande

BESLUT

Hogsta domstolen beslutar att tillstalla Europeiska unionens domstol en

begédran om férhandsavgorande enligt bilaga A till detta protokoll.

Hogsta domstolen forordnar att malet ska vila i 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 agdes vid den tidpunkt som ar aktuell i malet av
AA som da ocksa var verkstallande direktor och storre aktiedgare i det
noterade spelutvecklingsforetaget Starbreeze AB. Varvtre hade ett s.k.
depalan hos Carnegie Investment Bank AB. Ett depalan innebdr att kunden
erhaller en kredit hos banken i utbyte mot att kunden pantsétter aktier i

bankens depa som sakerhet.

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

35 miljoner kronor mot pantsattning av aktier i Starbreeze till ett visst varde.
Av avtalet framgick att aktierna i Starbreeze endast fick belanas upp till en
viss niva och att Carnegie hade ratt att saga upp krediten till omedelbar
betalning om sdkerheten for krediten inte langre var betryggande. Under
sadana forhallanden hade Carnegie dven ratt att ta panten i ansprak pa satt

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 overbelaningen till cirka fem miljoner kronor. Dagen efter inleddes

en forséljning av Starbreeze-aktier.
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4, Den 15 november kl. 13.32 skickade kommunikationschefen i
Starbreeze, som aven bitradde AA och Varvtre i forhallande till Carnegie,
ett mejl till Carnegie i vilket det upplystes att AA hade loggats i Starbreezes
insynsregister och inte kunde sélja per kl. 13.33. KI. 13.35 0ppnades en
insiderforteckning i Starbreeze och kl. 13.37 skedde registreringen av AA i
denna. Carnegie har gjort géllande att informationen i meddelandet inte var
korrekt eftersom han &nnu inte var uppford i insiderforteckningen néar mejlet

skickades.

5. Enligt vad kommunikationschefen har uppgett var skalet till att AA
fordes upp pa insiderforteckningen att han hade fatt information om att
Starbreezes ekonomichef (CFO) hade sagt upp sig. Mejlet till Carnegie
inneholl emellertid inte nagon information om skalet till att AA hade forts
upp pa insiderforteckningen. Carnegie har havdat att bedomningen att
uppséagningen utgjorde insiderinformation inte var korrekt. Enligt Carnegie
fanns det heller inte i 6vrigt nagon information som direkt eller indirekt rorde

Starbreeze och som utgjorde insiderinformation.

6. Efter att Carnegie mottagit mejlet den 15 november avbrots den
forséaljning av Starbreeze-aktier som hade inletts under féormiddagen samma
dag. Forsaljningen 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. For Varvtre kom avyttringen att innebéara

en forlustbegransning 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 forsaljningsintékter var lagre an

forvantat och att bolagets CFO inte kvarstod i sin roll.
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Tingsrattens och hovrattens prévningar

8. Finansinspektionen véckte talan mot Carnegie och yrkade att banken
skulle alaggas att betala en sanktionsavgift om 35 miljoner kronor for att ha
oOvertratt forbudet mot insiderhandel i artiklarna 8 och 14 i marknadsmiss-
bruksférordningent. Som grund for yrkandet gjorde Finansinspektionen
gallande att Carnegie, genom informationen i mejlet fran kommunikations-
chefen pa Starbreeze, haft tillgang till insiderinformation nar forsaljningen av

Starbreeze-aktierna genomfordes.

9. Tingsratten bedémde att informationen i mejlet utgjorde insider-
information och bifdll talan. Enligt tingsratten kunde informationen i mejlet
inte uppfattas pa annat satt an att det i Starbreeze fanns for foretaget negativ
ekonomisk information. Vidare beddmde tingsratten att det av informationen
var majligt att dra slutsatser om den potentiella effekten pa priset pa
Starbreeze-aktierna; detta oavsett exakt vilken information som foranlett

uppréattandet av insiderforteckningen.

10.  Hovratten har &ndrat tingsrattens dom och ogillat Finansinspektionens
talan, eftersom hovrétten inte ansett att informationen i mejlet utgjorde
insiderinformation. Enligt hovratten gav informationen i mejlet inte underlag
for mottagaren att forsta vad som lag bakom att AA ansdgs vara insider
och forhindrad att salja. Mottagaren har darfor heller inte bort inse att
informationen i sig skulle kunna ha en effekt pa prisbildningen pa aktierna.
Innehallet i mejlet kan i stallet enligt hovratten narmast kategoriseras som

diffust eller allmént och alltsa inte av specifik natur.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksfaérordning) 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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Malet i Hogsta domstolen

11.  Hogsta domstolen har meddelat provningstillstand betraffande fragan
om informationen i mejlet har utgjort insiderinformation. Den huvudsakliga
fragan i malet ar om informationen har varit tillrackligt specifik for att utgora

insiderinformation enligt artikel 7.2 i marknadsmissbruksférordningen.
Den rattsliga regleringen

12.  Artikel 14 i marknadsmissbruksforordningen innehaller ett férbud mot
insiderhandel. Sadan handel anses foreligga bl.a. nar en person forfogar 6ver
insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen eller annans
rékning, 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 rér en eller flera
emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument. Enligt artikel 7.2 anses information vara av specifik
natur om den anger omsténdigheter som foreligger eller rimligtvis kan
komma att foreligga eller en handelse som har intraffat eller som rimligtvis
kan forvéntas intraffa och om denna information &r tillrackligt specifik for att
go6ra det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller hdndelsens

potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument.

14.  Definitionen av insiderinformation har betydelse inte bara for férbudet
mot insiderhandel utan &ven for tillampningen av artikel 17 om
offentliggdrande av insiderinformation och artikel 18 om uppréttande av
insiderforteckningar. Enligt artikel 17 ska en emittent, som utgangspunkt, sa

snart som mojligt informera allmanheten om insiderinformation som direkt
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berdr den emittenten. Artikel 18 foreskriver att emittenten ska uppratta en
forteckning over alla personer som har tillgang till insiderinformation och
utan dréjsmal uppdatera den forteckningen vid vissa handelser. |
insiderforteckningen ska anges skalen till att en person har forts upp pa

forteckningen. Forteckningen ska behandlas konfidentiellt.2

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

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

16. EU-domstolen har i flera avgéranden tolkat inneb6rden av
bestammelserna om insiderinformation i marknadsmissbuksférordningen

och motsvarande tidigare rattsakter.

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

insiderinformation.

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

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

2 Jfr artikel 1.4 i Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2022/1210 av den 13 juli 2022 om
faststallande av tekniska genomférandestandarder 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 framhalls att den specifika naturen
av information om en férestaende publicering av en tidningsartikel har ett
nara samband med den information som avses i artikeln. | avsaknad av
nérmare uppgifter om den information som kommer publiceras gor, enligt
domstolen, vetskapen om publiceringen det inte mojligt att dra nagra
slutsatser om dess potentiella effekt pa priset. Det kan inte uteslutas att
information &r av specifik natur enbart pa grund av att den ingar i en kategori

av sarskilda uppgifter; det kravs en provning fran fall till fall.
Behovet av férhandsavgérande

19.  En forutsattning for att information ska utgora insiderinformation
enligt marknadsmissbruksférordningen ar alltsa att informationen har varit av
specifik natur. I malet uppkommer fragan om det av detta foljer att det inte

ar tillrackligt att det lamnas upplysningar om att en person har forts upp pa
en insiderforteckning och har bedémts vara forhindrad att sélja utan att
mottagaren av upplysningarna ocksa maste ha kunnat inse de bakomliggande
omstandigheter som foranledde att personen fordes upp pa insider-

forteckningen.

20.  For det fall att bestammelserna ska forstas pa sa sétt att
insiderinformationen i en situation som den aktuella primért utgors av de
bakomliggande omstandigheterna aktualiseras fragor om pa vilken
detaljeringsniva och med vilken grad av sdkerhet som mottagaren av
informationen ska ha kunnat dra slutsatser om dessa omstandigheter (jfr for
svenskt vidkommande rattsfallet NJA 2008 s. 292). Ar det tillrackligt att det
gar att forsta att det ar fraga om for bolaget negativa eller positiva
omstandigheter, eller maste mottagaren ha kunnat dra slutsatser om vad det

mer konkret ar fraga om for omstandigheter? En relaterad fraga ar om det i
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sammanhanget har nagon betydelse om emittentens bedémning att

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

21.  Ett forhallande som skiljer den aktuella situationen fran de situationer
som EU-domstolen tidigare har uttalat sig om &r att den information som ska
bedémas nu relaterar till insiderforteckningar, som ar séarskilt reglerade i
unionsratten®. Insiderforteckningarnas funktion och sarskilda stallning i
systemet skulle kunna motivera att information som relaterar till en sadan
forteckning behandlas annorlunda &n annan information. Bland annat av det
skalet &r det inte sjalvklart att det som tidigare har uttalats av EU-domstolen i
exempelvis Autorité des marchés financiers utan vidare kan éverforas pa den
nu aktuella situationen med information om att nagon forts upp pa

insiderforteckningen.

22.  Kopplingen till bestammelserna om insiderforteckningen, liksom till
bestammelserna om offentliggdrande av insiderinformation, ger ocksa
upphov till sarskilda fragestéllningar nar det galler konsekvenserna av att
betrakta — eller inte betrakta — upplysningar av det slag som det &r fraga om i
malet som insiderinformation. Andamalen bakom férbudet mot insiderhandel
kan motivera ett visst synsétt nar det galler vad som utgor insiderinformation
medan dndamalen bakom bestammelserna om uppréattande av insider-
forteckning och offentliggdrande, som knyter an till samma definition, kan

tala i en annan riktning.*

3 Se forutom artikel 18 i marknadsmissbruksforordningen ocksa Kommissionens genomférandeforordning
(EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om faststallande av tekniska standarder for genomférande med avseende
pa exakta formatet for insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar i enlighet med
Europaradets och radets férordning (EU) nr 596/2014. Se numera Kommissionens genomférandeforordning
(EU) 2022/1210 av den 13 juli 2022 om faststéllande av tekniska genomférandestandarder for tillampningen av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler formatet for insiderforteckningar och
deras uppdateringar.

4 Jfr skal 14 i Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om insiderhandel och otillbérlig
marknadspéaverkan (marknadsmissbruk), KOM (2011) 651 slutlig.
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23.  Malet aktualiserar saledes fragor om tolkningen av marknadsmiss-
bruksforordningen som inte ar klara eller klarlagda. Det finns darfor skal att

begéra ett forhandsavgorande fran EU-domstolen.
Begaran om férhandsavgdrande

24.  Hogsta domstolen begér att EU-domstolen genom férhandsavgorande

besvarar foljande fragor.

1.  Kan ett meddelande om att en viss person har forts upp pa en
insiderforteckning och ar forhindrad att sélja aktier i en emittent vara
av tillrackligt specifik natur for att utgdra insiderinformation enligt
artikel 7.2 i marknadsmissbruksforordningen, dven om skalen till att

personen forts upp inte framgar?

2. Om sa ar fallet, under vilka forutsattningar?

3. Har det betydelse vid prévningen av om ett sddant meddelande
som anges i fraga 1 utgor insiderinformation, om emittentens
beddmning att de omsténdigheter som gjorde att personen fordes upp

pa insiderforteckningen utgjorde insiderinformation var korrekt?

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

framgar av meddelandet var korrekt?





