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Framstillning om éverklagande till Hogsta domstolen i ett mil om otillborlig
marknadspéaverkan grovt brott; forverkande av utbyte av brott

Kammardklagaren Jan Leopoldson vid Ekobrottsmyndighetens Finansmarknads-
kammare i Stockholm har begért att en dom som r6r otillborlig marknadspaverkan,
grovt brott, och som meddelades av Svea Hovrétt den 20 februari 2018 (mal B 497-17)
Overklagas till Hogsta domstolen.

Enligt min mening bor domen &verklagas till Hogsta domstolen avseende forverkande-
beloppets storlek. Jag anser att hela utbytet av brotten ska forverkas (totalt 2 519 573
kr) och att tingsrittens dom i den delen ska faststéllas.

Ny lagstiftning som innebér att man ska se allvarligare pd marknadsmissbruksbrott
tradde i kraft i februari 2017. Jag avstér dérfor ifran att gora framstéllan om péafoljden.
Reglerna om forverkande kommer att forbli desamma.

Kort sammanfattning

D och K é4talades for otillborlig marknadspaverkan, grovt brott. Brottsutbytet (vinst
vid forsdljning av aktier) berdknades till drygt 2,5 miljoner kr och begérdes forverkat.
Tingsritten forverkade hela beloppet och bedémde straffvirdet fér den samlade
brottligheten vara ett r tvd ménader. Med hénsyn till att det forverkade beloppet var
betydande ansag tingsritten att straffméatningsvirdet understeg ett ar och domde de
tilltalade till villkorlig dom och dagsbéter 200 & 50 kr. Hovrétten ansdg att straffvirdet
for den samlade brottsligheten inte uppgick till ett &rs fingelse och faststéllde
tingsréttens dom i pafoljdsdelen. Hovrétten dndrade tingsréttens dom i fréga om
forverkandet och bedémde att utbytet av brotten var hélften av det berdknade.

Regelfordndring

De 4talade girningarna har dgt rum i januari och juni — juli 2014 och dérefter under
tiden augusti 2014 — april 2015. Under perioden gillde lagen (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument (marknadsmissbrukslagen),
som har tillimpats av domstolarna. Lagen upphévdes den 1 februari 2017 och ersattes
med lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pé vérdepappersmarknaden
(LSMYV), som tradde i kraft samma dag. Otillborlig marknadspaverkan kallas i den nya
lagen for marknadsmanipulation. Lagen innebér en stringare syn pa marknadsmiss-
bruksbrott. Maximistraffet for grova brott, bland annat grov marknadsmanipulation,
har hojts fran fyra till sex ars fangelse. Samtidigt 4r oaktsamma brott och ringa brott
inte lingre straffbara utan ska normalt utredas av Finansinspektionen. Overtridelser av
Fleminggatan 14 Box 220 98 104 22 STOCKHOLM

Tel 010-562 97 31 Fax 08-613 40 19
www.ekobrottsmyndigheten.se
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det slaget kan istillet leda till sanktionsavgifter, som kan bestdimmas till mycket hdga
belopp. Det saknas bestimmelse om forverkande i den nya lagen. Forverkande-
bestimmelserna i brottsbalken ska vara tillampliga, vilket framgar av forarbetena.
Négra mindre lagéndringar i den nya lagen trédde i kraft den 3 januari 2018 (SFS
2017:708). Andringarna rér vilka finansiella instrument som omfattas av lagen och
uttryck i lagen, 1 kap. 2 och 4 §§ och saknar betydelse for frigoma i mélet

Nir det giller forverkande av utbyte av brott kommer den nya lagen inte att innebiéra
nagra fordndringar i forhallande till marknadsmissbrukslagen. Bestdmmelsen i
brottsbalken dr utformad pa samma sétt. Fragorna &r dérfor trots ny lag av stort
intresse for Ekobrottsmyndigheten.

Atalet

D och K &talades den 28 april 2016 for otillborlig marknadspéverkan, grovt brott i 13
fall under tidsperioden januari 2014 — april 2015 (4talspunkten 1) och D &talades
ensam for ett fall av otillbérlig marknadspéaverkan tidsperioden juni — juli 2014
(&talspunkten 2) med stéd av 8 § 1 st i marknadsmissbrukslagen. Enligt 15 § samma
lag yrkades forverkande av utbyte av brott.

Atalspunkt 1

D och K hade tillsammans och i samforstdnd pa olika marknadsplatser handlat i aktier
i aktiebolag och i samband med handeln tillsammans och i samforstdnd genomfort
nedanstiende dtgirder som varit dgnade att otillborligen paverka marknadspriset pa
aktierna (i 13 olika aktiebolag punkterna a — m).

i.) De hade publicerat investeringsrekommendationer rérande bolagen pé internet-
forum dir de limnat vilseledande uppgifter om sig sjélva, yrke och bakgrund och
angett en riktkurs som de sjdlv inte avsett folja. De hade heller inte avsldjat att de dgde
aktier i bolaget. Investeringsrekommendationen hade dértill varit haussande och
vilseledande med avseende pa aktiens vérde.

ii) De hade i anslutning dértill vid flera tillféllen, pa andra internetfora, under andra
alias hinvisat / linkat till investeringsrekommendationen eller kommenterat den eller
handeln i aktien i syfte att gynna sina egna positioner i aktien.

I flertalet fall hade de ocksa vidtagit nigon eller nigra av foljande ytterligare atgérder;
- De hade fore publiceringen genom forséljning av aktier i bolag forsokt paverka
kursen neddt under pagadende uppkop.

- De hade fore publiceringen genom koép av aktier i bolag, omedelbart innan
borsdagens slut till ett hgre pris én senast betalt forsokt paverka kursen uppdt infor
forestaende forsdljning.

- De hade efter publiceringen genom kop av aktier i bolagen (till hogre pris &n senast
betalt) férsokt paverka kursen uppat infor forestdende / under pagéende forséljning.

- 1 ett fall hade de, efter publicerandet av investeringsrekommendationen, 18tit
publicera en felaktig uppgift i en kapad identitets namn, i syfte att pdverka kursen
uppat infor forestdende forséljning.

Den aktuella handeln saknade kommersiellt syfte i forhallande till marknaden. Enligt
atalet var dtgirderna var for sig att betrakta som otillborliga. Under alla forhallanden
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utgjorde dtgirderna del av en brottsplan som var dgnad att otillborligt paverka
marknadspriset pa aktien.

Brotten var att anse som grova med hansyn till omfattningen av marknadspéverkan,
handeln, vinsten och d& gérningarna skett systematiskt.

Under varje punkt (a — m) fanns en berdkning av storleken pé utbytet av brottet.

Atalspunkt 2

Enligt atalspunkt 2 hade D sjilv pa marknadsplats handlat i aktier i ett aktiebolag och i
samband med handeln genomfort atgdrder som varit dgnade att otillborligen péverka
marknadspriset pd aktierna pa samma sétt som under i) i atalspunkt 1 och nagra
timmar innan han hade paborjat forsédljningen, under ett annat alias, pa ett annat
internetforum, varnat for att sélja med vilseledande hinvisning till bolaget snart skulle
komma att slippa positiva nyheter. Atgirderna var p4 samma sétt som under
atalspunkt 1 att betrakta som otillbérliga.

Under 4talspunkterna fanns berikning av utbytet av brotten bolagsvis. Aklagaren
yrkade att 2 542 624 kr skulle forverkas fran D och K solidariskt under atalspunkten 1
och ytterligare 3 343 kr frén D under atalspunkten 2, eftersom foérverkande inte var
uppenbart oskaligt (totalt 2 545 967 kr).

D och K fornekade brott.

Tingsrdttens bedomning

Tingsrittens domde D och K for otillborlig marknadspéaverkan enligt atalet till
villkorlig dom och dagsbaoter 200 & 50 kr och forverkade fran D 1 274 655 kr och fran
K 1271 312 kr som utbyte av brott.

Enligt tingsrétten hade samtliga enskilda pastdenden i talet varit dgnade att
otillborligen paverka marknadspriset; a) haussande och eller vilseledande innehéll i
blogginlagg med investeringsrekommendationer, b) kommentarer eller lankar till
blogginldgg pa olika aktieforum for att gynna egna positioner i aktier och c)
kurspaverkande handel utan kommersiellt syfte i forhéllande till marknaden.
Tingsratten fann vid en helhetsbedomning att atgéirderna bedémda i sitt sammanhang
var for sig hade varit dgnade att otillborligen paverka marknadspriset.

Tingsrittens bedomning av forverkandeyrkandet

Enligt tingsrétten fanns forutséttningar att besluta om forverkande dock inte i enlighet
med &klagarens begdran om solidarisk betalningsskyldighet eftersom utbytet ska
beriknas for varje forverkandesubjekt som det har fordelats mellan dem. Det hade
enligt tingsritten inte framkommit nigot som medforde att ett forverkande pé detta sétt
var uppenbart oskéligt. Tingsritten forverkade som utbyte av brott 1 274 655 kr frén D
och 1271 312 kr fran K (totalt 2 545 967 kr).
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Tingsrdttens bedomning i ovrigt

Tingsritten ansdg med hénsyn till systematiken, omfattningen av marknadspaverkan,
handeln och vinsten 12 gérningar skulle rubriceras som grova brott. Tva brott (i juni
2014 och D:s brott i talspunkten 2) bedomdes vara fristdende och av normalgraden.
Den samlade brottslighetens straffvirde uppgick enligt tingsritten till fingelse ett &r
och tva ménader. Vid straffmétningen beaktade tingsritten den “sanktionskumulation”
som skulle ske genom foérverkandet av betydande belopp frén D och K och som
utgjorde en annan negativ reaktion till foljd av brottet. Ett straff utmétt efter brottets
straffviirde bedémdes vara oproportionerligt stringt. Tingsrétten tog hénsyn till
forverkandet vid pafoljdsbestimningen och inte tvirtom eftersom forverkandet avsdg
medel som utgjorde vinst av brottsligheten och kunde anvéndas for att fortsitta begé
brott och dérfor kunde anses vara avsett att motverka fortsatt brottslighet. Tingsritten
fann att straff(imétnings)vérdet efter sadan hénsyn understeg ett ar och att det inte
fanns hinder, varken pga. brottens art eller straffvérde, att vélja en icke
frihetsberévande pafoljd. Med hansyn till D:s och K:s persontiga forhéallanden och
bedémningen i forverkandefrdgan ansag tingsréatten att villkorlig dom och béter var
den lampligaste pafoljden.

Bade de tilltalade och klagaren klagade p4 tingsrittens dom. Aklagaren yrkade att de
tilltalade skulle domas till fangelse och justerade forverkandeyrkandet till 2 519 573 kr
enligt vad som framgar pa sidan 3 i hovrittens dom. I forsta hand skulle férverkande-
beloppet delas lika mellan D och K i enlighet med tingsréttens dom, eftersom det rérde
utbyte av brott som begétts av dem gemensamt och i samforstdnd. I andra hand skulle
forverkandebeloppet beriknas for varje tilltalad i enlighet med hur utbytet hade
fordelats mellan dem enligt resultatberdkningen. Bada yrkandena var justerade med
avdrag for courtage.

Hovrdttens bedomning

Hovritten dndrade tingsrittens dom och forverkade 573 197 kr frdn D och 661 835 kr
fran K.

Hovritten gjorde inga andra bedomningar i skuldfridgan &n tingsritten.
Hovrdttens bedomning av forverkandeyrkandet

Det kunde enligt hovritten inte anses klarlagt att hela kursuppgéngen som legat till
grund for vinstberfkning var en f6ljd av de tilltalades agerande. Att andra faktorer i
viss mén kunde ha bidragit till uppgéngen, exempelvis andra nyheter och legitim
handel frén andra aktérer, kunde inte uteslutas. Storleken av vinsten maste dérfor
bedomas med forsiktighet och kunde hér uppskattas till hdlften av vad aklagaren gjort
gillande, dvs. drygt 1,2 miljoner kr. Hovrétten justerade det gjorda avdraget for
courtage till hilften av det som totalt betalats och avdrag gjordes dven for
schablonskatt med 2 procent p& handeln som skett pa investeringssparkontona. P4 den
handel som bedrivits utanf6r investeringssparkontona skulle skatt inte riknas av.
Hovritten instimde sedan i tingsréttens pafoljdsval och anség att det saknades
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anledning att “ytterligare sédnka forverkandebeloppet” utéver de 6verviganden som
hovritten gjort.

Hovrittens bedémning i ovrigt

Hovritten ansag att straffvérdet for insiderbrott borde motsvara vad som géller for
formogenhetsbrotten men det inte var givet att det belopp som gérningsmannen tjénat
genom sina afférer vid otillborlig marknadspaverkan direkt kunde jaimforas med vad
som stulits. Vinningen motsvarade inte lika tydligt en skada for nigon annan. Aven
om otillborlig marknadspaverkan innebér att det finns en risk for skada, 4r det siledes
inte ens sdkert att ndgon annan 6ver huvud taget lidit ndgon skada ansdg hovritten.
Straffvirdet kunde darfor uppskattas vara nigot ldgre dn vad tingsratten utgatt frin
redan innan hénsyn tagits till forverkandet. Systematiken och forslagenheten fick
anses ha blivit tillrackligt beaktad genom rubriceringen och skulle inte leda till ett
hogre straffvirde. Straffvirdet kunde inte anses vara s& hogt att det talar for att vélja
fingelse som pafoljd. Hovriétten resonerade ocksa kring den s.k. Tivox domen, NJA
2008 s. 292, i vilken Hogsta domstolen ansett att det bor finnas en viss presumtion for
fangelse i allvarligare fall av insiderbrott.

Rattslio reglering

I8 § st 1 marknadsmissbrukslagen framgar att den som vid handel pa vérdepappers-
marknaden eller annars forfar pa ett sétt som han eller hon inser &r dgnat att
otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for handeln med finansiella
instrument eller péd annat sitt vilseleda kopare eller sdljare av sddana instrument, doms
for otillbérlig marknadspaverkan till fangelse i hogst tva ar eller, om brottet &r ringa,
till bter eller fangelse i hogst sex ménader. Ar brottet med hénsyn till omfattningen
av marknadspéverkan eller 6vriga omstindigheter att anse som grovt, ska domas till
fiangelse i l4gst sex méanader och hogst fyra ar.

I 15 § marknadsmissbrukslagen framgér att utbyte av brott enligt 2 — 8 §§ ska
forklaras forverkat, om det inte dr uppenbart oskéligt. I den allménna férverkande-
regeln i 36 kap. 1 § brottsbalken dr skrivningen densamma. Regeln i brottsbalken
giller ocksa annan lag eller forfattning om inte annat &r sirskilt foreskrivet och om det
for brottet dr foreskrivet fangelse i mer én ett ar. Enligt 36 kap 4 § tredje stycket
brottsbalken far, om bevisning om vad som ska forklaras férverkat inte alls eller
endast med svarighet kan foras, vérdet uppskattas till skéligt belopp.
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Forarbeten och praxis

Om forverkande av utbyte och andra faktorer

Vid tillkomsten av lagen om virdepappersmarknaden anférde departementschefen
betriffande skatter pa aktievinst foljande. De inkomstslag dér frigan om avdrag for
forverkande av en insidervinst aktualiseras dr inkomst av rérelse och inkomst av
tillféllig forvarvsverksamhet (realisationsvinst). I praxis har avdrag medgetts for
forverkande av likartat slag vid realisationsvinstbeskattningen i ett fall (RA 1968 Fi
209). Att avdragsratt foreligger i inkomstslaget rorelse har inte ifrdgasatts.

... Av vad jag nyss sagt framgar att ett forverkande torde kunna beaktas vid
beskattningen av den aktuella aktieforsdljningen. Nér domstolen faststéiller det belopp
som ska forverkas bér detta darfor ske utan hdnsynstagande till en eventuell skatt pa
vinsten. Mitt forslag om forverkande av insidervinster pakallar sdledes inte nagra
andringar i beskattningsreglera.

Betriffande forverkande av vinning av brott anférde departementschefen bl. a.
féljande. For att konstatera om vinning uppkommit men framfor allt for att méta dess
storlek blir det naturliga forfaringsséattet att jamfora kursen den dag afféren
genomfordes med kursen dé forhallande som utgjort grund for et férbud
offentliggjorts. Sarskilt om informationen till marknaden drdjer, kan kursen under
angiven tid komma att paverkas av andra faktorer (kursiveringar i texten gjorda av
mig) dn det forhdllande som gjort ett forbud verksamt. Situationen kan t.ex. vara den
att ett bolag av konkurrensskal skjuter upp offentliggérandet av en sddan omstéindighet
som avses i forbudsbestimmelsen. Sedan insidern med kdnnedom om omsténdigheten
koépt aktier 1 bolaget. kan kursen pa aktierna komma att stiga av marknadstekniska skél
eller pa grund av en allmént kurspéverkande héndelse, t. ex. ett politiskt beslut. Nar
bolaget sedermera offentliggér den omsténdighet som gjort insiderns affér otilléten
kan kursen komma att stiga ytterligare. Av den sammanlagda kursstegring som
intriffat kan sdlunda endast en del hinforas till den omsténdighet vars utnyttjande &r
forenat med straffansvar. Inte desto mindre fér kursstegringen i dess helhet betraktas
som vinning till 6ljd av brottet. Detta beror pa att vederbdrande inte till ndgon del
hade kunnat tillgodogéra sig kursstegringen om han f6ljt lagen. Om den angivna
situationen dndras s att kursen antas g& ner mellan kdpet och den tidpunkt
forhallandet blev allmént bekant kommer i konsekvens med det sagda
mellankommande faktorer att reducera den vinning som kan anses ha uppkommit.
Ocksd om affdren gjorts av en outsider men foranletts av en insider far en sédan
sammanlagd kursforandring som hér avsetts anses utgéra den vinning som
uppkommit. Det anforda innebdr inte att forverkande alltid kommer att motsvara
kursforindringen i dess helhet oberoende av hur den uppkommit. Det kan nimligen i
berdrda fall finnas forutséttningar att underléta forverkande av skélighetshénsyn.
(Prop.1984/85:157 s. 47 och s. 109 - 110.)

I forarbeten till ny insiderlag (frén 1991) skulle vinning av insiderbrott forklaras
forverkad om det inte var oskaligt. 1 specialmotiveringen till bestimmelsen om
forverkande framgar att de krévdes att den mot vilken forverkande riktas haft vinning
av brottet och vinning kan ségas ha uppkommit om den som gjort en aktieaffar
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darigenom kommit i ett gynnsammare formégenhetslége &n om afféren forblivit
ogjord. Om t. ex. kop skett i strid med ett forbud och om kursen stigit d4 det med
forbudet avsedda forhallandet offentliggjorts, har en typisk vinning av brottet
uppkommit. Om en otilldten affér avsett forsiljning och kursen sjunkit da
informationen gjorts allmént bekant, har likasa vinning uppkommit. P4 grund av
forséljningen har den som gjort affiren kommit i ett béttre formdgenhetslége &n om
aktierna behallits. I specialmotiveringen upprepades sedan i stort sett ordagrant vad
som sades i propositionen fran 1984/85 om paverkan av andra faktorer och effekter av
sddan paverkan pa vinstberdkningen. (Prop. 1990/91:42 s 105 f.)

Med marknadsmissbrukslagen utékades mojligheten att forklara utbyte av brott
forverkat till att omfatta dven obehorigt réjande av insiderinformation och otillborlig
marknadspaverkan. Férverkandereglerna skarptes generellt i den nya lagen genom att
utbyte av brott, pd samma sétt som enligt 36 kap. 1 § brottsbalken, skulle forverkas
sdvida det inte dr uppenbart oskdligt. 1 propositionen sdgs att &ven om det i ménga fall
inte gr att méta vinsten bor det dock, i de fall da det &r mojligt att faststélla en viss
vinst, ocksd vara mojligt att forklara den forverkad. Nir det géller obehérigt rojande av
insiderinformation dr det 14tt att forestélla sig en situation dér vinst har uppstétt;
informationen har kanske helt enkelt silts. (Prop. 2004/05:142 s. 73.)

Utbyte av brott upptar ocksa ett kapitel i kommentaren till lagen om marknadsmiss-
brukslagen. For att forverkande ska komma ifrdga forutsétts att den hos vilken
forverkandet sker har haft utbyte av brottet. Utbyte av brott anses ha uppkommit om
girningspersonen, eller ndgon annan ur den personkrets som kan bli foremal for
forverkande, pd grund av brottet kommit i ett gynnsammare formdgenhetslége dn vad
som skulle ha varit fallet om brott inte hade begétts. Nar det giller utbyte vid
insiderbrott kan foljande exempel anfGras. Anta att ndgon som fétt insiderinformation
forvirvar sddana finansiella instrument som informationen ror. Om priset pa de
finansiella instrumenten sedan stiger som en f6ljd av att insiderinformationen
offentliggdrs eller blir allmént kénd, har ett typiskt ekonomiskt utbyte av brott
uppkommit. Om situationen &r sddan att den som fatt insiderinformation avyttrar
sddana finansiella instrument som informationen ror, och om priset pa de finansiella
instrumenten i samband med att informationen offentliggérs eller blir allmént kénd
sjunker, har likasé ett ekonomiskt utbyte av brottet uppkommit. P4 grund av
avyttringen har den som gjort affaren kommit i ett battre formdgenhetslige &n om de
finansiella instrumenten hade behéllits. I kommentaren upprepades igen, nirmast
ordagrant, vad som sades i proposition frdn 1984/85 om paverkan av andra faktorer
och effekter av sddan paverkan pa vinstberdkningen. Det konstaterades ocksa att
utbytet inte skulle ha uppstatt om lagen hade f6ljts. Det &r ocksa den i lagmotiven
lamnade forklaringen till varfor forverkande bor ske.

(Se Lagen om marknadsmissbruk och anmalningsskyldighet, en kommentar 2005 av
Per Samuelsson m.fl., 320 ff).

I kommentaren ségs ocksa foljande. Som nédmnts ovan kan forverkande numera inte
endast komma ifrdga vid insiderbrott, utan dven vid forsok till insiderbrott och grovt
insiderbrott, réjande av insiderinformation och otillborlig marknadspaverkan. 1
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samband med tillkomsten av ISL (Insiderlagen, min kommentar) papekade lagradet i
yttrande Gver lagforslaget till ISL att det saknades en foreskrift om forverkande vid
otillborlig kurspaverkan. Lagridet anforde att en sddan skillnad kunde vara motiverad,
eftersom otillbérlig kurspaverkan kan ha sa manga olika bakomliggande syften att
vinsten av den manga ganger kan vara svar att méta. Lagradets papekande foranledde
ingen atgéird i det fortsatta lagstifiningsdrendet. Som skil for den lagéndring som skett
genom inforandet av marknadsmissbrukslagen anfors i lagmotiven att &ven om det i
manga fall inte gar att méta vinsten, sa bor det, i de fall da det dr mdéjligt att faststilla
en vinst, ocksd vara méjligt att forklara den forverkad. Det anfors vidare att det, nér
det géller obehorigt réjande av insiderinformation, dr 14tt att forestélla sig en situation
dér vinst har uppkommit; informationen har kanske helt enkelt sélts.

Vid bestimmandet av det virde som ska forverkas ska, dé det géller insiderbrott,
kursutvecklingen frén en tidpunkt till en annan jimforas. Den forsta tidpunkten &r den
dag affdren genomfordes, och denna torde utan svarighet kunna faststéllas.

I samband med inforandet av lagen om vérdepappersmarknaden, angavs i lagmotiven
att en domstol, nir den ska faststilla det belopp som ska bli foremal for forverkande sa
bor detta ske utan hidnsynstagande till eventuell skatf pa vinsten. Som skil for detta
anfordes att skattelagstiftningen vid berdkningen av den beskattningsbara vinsten
medgav att hinsyn togs till mojliga forverkanden. Frdgan har inte berdrts i senare
lagmotiv men ddremot 1 flera underréttsavgdranden

Forverkandesanktionen &r inte tankt att fungera som en form av dubbelbestraffning.
Den ska endast tjdna syftet att dra in hela véardet av det ekonomiska utbytet av brottet.
Inom denna ram &ar hela sammanhanget av bestimmelser i brottsbalken och i
marknadsmissbrukslagen grundldggande fakultativt. Foljaktligen antas det vara
uppenbart oskéligt om hela utbytet — uttryckt exempelvis i motiven som samtliga
fordelar for gdmingspersonen — omintetgérs i form av skadesténd eller andra liknande
ersittningskrav. Det faktum att girningspersonen ér fullstandigt utblottad vid tillfallet
for forverkandet kan inte anses utgora ett sddant skil. Diaremot dr det ténkbart att det
ur allmin synpunkt, nér det giller eftergivandet av straffrittsliga pafoljder och
sanktioner, dr mojligt att beakta en mycket svér sjukdom, psykisk liksom somatisk,
ocksé vid forverkande.

I den nya lagen LSMYV, finns som ndmnts ingen forverkandebestdimmelse. I
forfattningskommentaren séigs kortfattat att det inte behdvs ndgon bestimmelse om
forverkande i den nya lagen, eftersom de allménna forverkandebestimmelserna i
brottsbalken ar tillimpliga pa samtliga marknadsmissbruksbrott till f61jd av
straffskarpningen. De allménna forverkandebestdimmelserna i brottsbalken (36 kap. 1 §
andra stycket) skulle gilla for alla marknadsmissbruksbrott, varfor det inte borde tas in
nagon bestdimmelse om férverkande i den nya lagen. (Prop. 2016/17:22 s 291-297.)
Ingenting ségs i forfattningskommentaren om hur foérverkande av utbyte av
marknadsmanipulationsbrott ska berdknas och utgangspunkten bor dé vara att den
tidigare redovisade uppfattningen géller.
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I NJA 2016 s 202, som géllde berikning av det belopp som ska forverkas som utbyte pa
grund av narkotikabrott uttalade Hogsta domstolen bl.a. f6ljande:

p. 10. Nagon definition av vad begreppet utbyte avser ges dock inte i
lagstiftningen. Begreppet maste darfor ses i ljuset av varje sérskild
brottstyp.

p. 13. ...Det framhélls dock att en riktpunkt for det belopp som ska
forverkas bor vara att den tilltalade inte ska f& ndgon ekonomisk fordel
av sin brottslighet. Det forverkade beloppet bestimdes dérfor, med
hinsyn till att den tilltalade huvudsakligen hade upptritt som formedlare
av narkotika, till ett belopp motsvarande vad den tilltalade for egen
rakning uppburit som ersittning for narkotikan.

p. 20. Vid bestdmningen av det vérde som ska forklaras forverkat som
utbyte vid Gverlatelse av narkotika ska avdrag for inkdpskostnader for
narkotikan normalt ske fran vederlaget. ...Utgifter och kostnader for
forsdljningen ddrutover bér daremot inte beaktas i vidare méan én att de
kan motivera en viss avrundning nedét av det belopp som forklaras
forverkat.

p. 21. Om det saknas underlag for att faststilla den ekonomiska férdelen
av narkotikafOrsdljningen och detta har berott pa att bevisning rérande
nettot inte kunnat foras eller skulle ha varit forenat med alltfor stora
svérigheter, bor domstolen vid sin provning av frdgan om forverkande
kunna uppskatta den tilltalades nettofortjénst till ett skaligt belopp.

I avgérandet hinvisades bland annat till NJA 2004 s. 204 som rérde forverkande av
utbyte vid brott mot alkohollagen och frégan om tillverkningskostnad m.m., dér
foljande uttalades om hur man bor beakta opreciserade kostnader vid forverkande.

Den tillverkningskostnad som de tilltalade har begért att f tillgodordkna
sig har inte nirmare angetts. I beloppet méste antas ingd andra kostnader
an direkta utgifter for ravaror, flaskor, korkar, lador o.d., exempelvis
kostnader for lokaler och transporter. Aven ersittning for nedlagt arbete
kan ha tagits upp som tillverkningskostnad. Vid beddmningen av 1 vad
man kostnader av angivet slag bor beaktas kan noteras att HD, nér det
gillt forverkandeyrkande riktat mot en person som bedrivit
narkotikahandel i stor skala, uttalat att kostnader for verksamheten utéver
vad som erlagts for inkop av narkotikan, t.ex. resekostnader, inte bor
beaktas i vidare man &n att de kan motivera en viss avrundning nedat av
forverkandebeloppet (se NJA 1991 s. 387). En generell princip enligt
vilken samtliga kostnader for straffbelagd tillverkning normalt skulle f&
dras av vid bestimmandet av det virde som ska forklaras forverkat skulle
ge upphov till vanskliga stéllningstaganden och sta i mindre god
Overensstimmelse med grunderna for reglerna om forverkande. I linje
med nyssndmnda réttsfall bor darfor de uppgivna tillverknings-
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kostnaderna inte skéligen beaktas 1 storre utstrickning n att det vid
bestammandet av det belopp som ska forklaras forverkat sker en viss
nedsdtming av det framréknade bruttobeloppet. Beloppet sattes ner fran
144 500 kr till 120 000 kr.

Efter Hogsta domstolens avgorande i NJA 2016 s. 202 géller att berdkningen av

anskaffningskostnaden vid forverkande i princip ska goras innan skélighets-
bedémningen.

Min bedémning

Tingsratten ansig att D:s och K:s avsikter var fullstindigt klarlagda genom det utredda
handlandet, i ljuset av omstandigheterna. Jag delar den uppfattningen. Brotten har av
bada underinstanser bedomts som grova. Brotten dr forslagna och av mycket allvarligt
slag. De ror stora belopp och ménga aktiebolag. Det ar uppenbart att bade D och K
haft ett direkt uppsat och att marknadspaverkan varit bade direkt (genom t.ex.
transaktionerna) och indirekt (genom t.ex. den vilseledande informationsspridningen).
Enligt min mening méste det ha funnits en direkt avsikt till samtliga manipulativa
atgirder. Syftet kan heller inte ha varit ngot annat &n att gbra sa stor vinst som
mojligt pa samtliga aktier som omfattas av atalet.

Forverkandet

Enligt hovritten kan det inte anses klarlagt att hela den kursuppgang som legat till
grund vinstberdkning var en f6ljd av just de tilltalades agerande. Det kan inte uteslutas
att andra faktorer i viss man” har bidragit till uppgangen, exempelvis andra nyheter
och legitim handel frén andra aktérer. Storleken av vinsten maste darfor bedémas med
forsiktighet, menade hovritten, och kan uppskattas till hdlften av vad dklagaren gjort
géllande.

Hovrittens resonemang ar inte riktigt. Som jag redogjort for ovan (under forarbeten)
framgér det bade i propositioner och i kommentaren till 15 § marknadsmissbrukslagen
att kursstegring till f61jd av insiderbrott i sin helhet ska betraktas som utbyte av brottet
— och detta oavsett att andra faktorer kan ha paverkat kursen positivt. Detta beror pa att
vederborande missténkt inte till ndgon del hade kunnat tillgodogora sig kursstegringen
om han foljt lagen. Kommentaren &r mycket tydlig och det dr ocksa tydligt att samma
utgdngspunkt géller otillborlig marknadspéverkan (nu marknadsmanipulation). Det
finns helt enkelt ingen annan information eller andra faktorer utéver desinformationen
som paverkat priset. Det &r dessutom sa att en kursstegring forutsdtter att en
investerare édr beredd att betala ett hdgre pris. Man kan utesluta att en investerare hade
investerat i aktien med vetskap om desinformationen oavsett om det funnits ytterligare
kurspaverkande faktorer. D och K hade inte handlat i aktien om de inte hade haft {or
avsikt att manipulera marknaden. Som némnts hade andra investerare inte handlat i
aktien om de vetat att priset var manipulerat. Kausalitet mellan manipulationen och
vinsten foreligger, dé ska hela summan forverkas.
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Hovréttens dom dr dessutom oklar pa flera punkter. Vad menas till exempel med att
det inte kan “uteslutas” att andra faktorer kan ha péverkat kursuppgangen. Skrivningen
inbjuder till alla tdnkbara faktorer. Det &r ocksa oklart vilka andra konkreta faktorer
som hovritten menar har bidragit till kursuppgéngen i varje enskilt fall. Tva experter
har vittnat i malet (Jonas Myhrdal pa Aktietorget och Gustav Eriksson pa Nasdaq) och
bada har oberoende av varandra berittat att det r svart att komma fram till annat &n att
kursuppgéngen beror pa den otillbérliga marknadspaverkan. Manipulationerna har sett
ungefdr detsamma ut, den otillborliga paverkan har pagétt 16pande 6ver tid och
aktierna har i de flesta fall innehafts under relativt kort tid. Det har inte annars varit
sdrskilt stor handel i ndgot av bolagen.

Det framgar inte heller hur hovrétten kan uppskatta vinsten till hélften av den
berdknade, “drygt 1,2 miljoner kronor”. Hovrétten har ju bedémt att andra faktorer i
viss mén” kan ha bidragit till kursuppgéngen, men hovréttens slutsats innebér en
halvering. Det framstar inte som rimligt. Vinstberdkningen ar gjord utifran en enkel
men vedertagen berdkningsmodell. Utan ndgon nérmare analys och konkretiserade
kostnader underkinner hovritten ett sa betydande belopp som 1 270 000 kr som
brottsutbyte trots att det uppenbarligen utgjort vinst vid forsiljning. Aven om man
bortser fran forarbetena och anser att andra faktorer kan ha bidragit till kursuppgangen,
finns inget st6d for att beakta outredda och icke specificerade faktorer till den grad
som hovritten gjort. Det ér enligt min mening inte rimligt och det kan inte vara
lagstiftarens mening.

Eftersom hovritten ansag att paféljden kunde stanna vid villkorlig dom och dagsbéter
fanns enligt hovritten inte anledning att “ytterligare sdnka forverkandebeloppet”.
Aven denna kommentar #r oklar och ger nirmast intryck av att hovrittens nedsittning
till hilften av forverkandeyrkandet varit en skélighetsbedomning. Uttalandet tyder pa
att hovritten vid en striingare paf6ljd skulle ha satt ner forverkandebeloppet
ytterligare. Bara om det &r uppenbart oskéligt ska forverkande inte ske. Det betyder att
de finns en presumtion for att forverkande ska ske, men atgirden far underlatas om det
foreligger starka skél som talar emot ett forverkande. Nagra sddana skl har ju
Overhuvudtaget inte forekommit i mélet.

Hovritten har ocksa ridknat av en schablonskatt med tva procent pa handeln pé
investeringssparkontona. Aklagaren har visserligen godtagit procentsatsen men det
kan enligt min mening inte heller vara riktigt att utifrén de uttalanden jag pekat pa att
anse skatten vara en kostnad att dra av fran vinsten.

Det &r fraga om ett stort antal otillborliga atgérder under lang tid. I samtliga fall har
atgirderna bedomts ha haft en péverkan pé aktiekursen i 14 aktiebolag. Det nu aktuella
malet handlar dessutom om vélplanerade garningar dir de tilltalade genomgaende varit
patagligt aktiva och vilseledande i flera avseenden. Vinningen av brotten méste ha
varit sjdlva syftet. Under perioden har de tilltalade kopt vérdepapper for 8,5 miljoner
kr och salt samma papper for drygt 11 miljoner kr.
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Prévningstillstand

Enligt 54 kap. 10 § forsta stycket 1 rittegéngsbalken far provningstillstind meddelas
om det ar av vikt for ledningen av réttstillampningen att 6verklagandet provas av
Hogsta domstolen (prejudikatdispens).

Milsittningen med forverkandet av utbyte av brott &r att ingen ska f ndgon
ekonomisk fordel av sin brottslighet, med forverkandet ska man uppné “’status quo™.
Detta dr en grundlaggande rittsprincip. Utbyte av brott ska férverkas om det inte dr
uppenbart oskiligt.

Hovrittens dom i forverkandefragan dr mycket oklar. Hénsynen till andra faktorer
("exempelvis andra nyheter och legitim handel”) dr abstrakt och fér inte stod i
utredningen. Att andra faktorer i viss mén” kan ha bidragit till uppgéngen har lett till
en mycket stor reduktion av det utrdknade utbytet, trots att inga invéindningar har
gjorts mot sjilva berdkningarna. Man far ocksa intrycket av att hovritten gjort en
skélighetsbedomning.

Vinstberikningsmodellen far tydligt stod av forarbetsuttalanden i marknadsmissbruks-
lagen dir det ocksd framggér att hénsyn till andra faktorer inte ska tas vid otillborlig
marknadspaverkan. Samma syn kommer att gélla nér det géller den nya lagstiftningen.
Berikningen 4r alltsa gjord utifrdn en fastslagen modell. Genom den muntliga
bevisningen ar det dessutom visat att andra faktorer inte har paverkat prisuppgéngen
pa aktierna.

I de avgdranden jag pekat pd har Hogsta domstolen beddmt hur man ska se pa
antagliga kostnader nir man berdknar utbyte av brott. I detta mél handlar det inte om
kostnader i den bemirkelsen utan faktorer i allménhet, som skulle kunna paverka en
aktiekurs. Jag kan inte se att Hogsta domstolen ndgon ging avgjort ett mal dér sadana
faktorer pastétts paverka vinsten. Genom hovréttens bedémning finns risk fér minskad
forutsebarhet nér det giller forverkandebeloppens storlek vid marknadsmissbruks-
brott/marknadsmanipulationsbrott. Det &r angeléget att allménheten har fortroende for
virdepappersmarknaderna och att pafoljder och andra sanktioner ar tillrédckligt
avskrickande och effektiva, och inte tvirtom. Det tdl ocksé att upprepas att i mal av
detta slag 4r vinsten hela syftet med de dtgéarder som vidtas.

Ett klarldggande av Hogsta domstolen dr darfor betydelsefullt, sirskilt som ny och
skarpt lagstifining finns pa omrédet.

LA L A
L/ e
Katarina Tidén s
Al P
S T ;
Catharina Linne
Bilagor

Svea hovritts dom den 20 februari 2018 i mal B 497-17
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Kopia (utan bilagor) till kammaréaklagaren Jan Leopoldson, Finansmarknadskammaren



