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1 Sammanfattning

Nyckelord: insiderbrott, kriminalisering och legalitet

Uppsatsen behandlar den svenska kriminaliseringen av insiderhandel, dess bakgrund och
sammanhang. En komparativ jAmforelse gors med motsvarande utlandska kriminaliseringar.

| uppsatsens centrala del tillampas den straffrattsliga legalitetsprincipens obestamdhetsforbud
pa insiderlagens handelsférbud. Har analyseras dven grunden fér en saddan kriminalisering.

| de avslutande synpunkterna diskuteras det dilemma som uppstar nar modern straffrattslig
lagstiftning mot ekonomisk brottslighet forutsatter att grundlaggande straffrattsliga
forestallningar, sdsom t ex legalitetsprincipen, frangas.






2 Forord

Jag har lange intresserats av de problem som aktualiseras vid bekdmpningen av den
framryckande ekonomiska brottsligheten. Jag ar 6vertygad om att detta i framtiden kommer
att bli en av de mest angelagna utmaningarna for straffratten. En effektiv bekdmpning av den
moderna ekonomiska brottsligheten forutsatter ndmligen att tillampningen av centrala straff-
och processrattsliga principer, sdsom t ex legalitetsprincipen, ifragasatts. Det ar ocksa
angelaget att diskutera grunden for effektiva kriminaliseringar mot ekonomisk brottslighet.
Forst nar grunden for kriminaliseringsatgarden ar fastslagen kan straffbestammelsen ges en
utformning som motsvarar kriminaliseringens syfte.

Formuleringen av det i uppsatsen behandlade problemet har skett i samrad med min
handledare, professor Per Ole Traskman. Han har ocksa stétt mig i mitt arbete.

Jag har under arbetets gang haft stor nytta av kontakter med personer, varav nagra ar fore
detta studiekamrater, som i sin yrkesverksamhet méter fenomenet med insiderhandel. Detta
galler sarskilt Johan Lustig, analytiker Chase Manhattan Bank i London, Jan Green, chef
Vardepappersmarknads-avdelningen Finansinspektionen, Hans Edenhammar, chef
Fondbdrsens marknadsdvervakning, Henrik Persson, numera chef Reuters bors-6vervakning i
Sverige, Dirk Schlochtermeyer, chef Legal affairs Finanzplatz Deutschland i Frankfurt, José
Maria Fombellida, chef Directorate XV, European Commission i Bryssel, Maria Pelaez,
Securities Exchange Commission i New York. Kontakterna med nu ndmnda personer har
varit mycket stimulerande, men ocksa visat att ekonomisk och juridisk argumentation skiljer
sig at betydligt. Samtalen har darfor gett upphov till manga trevliga och utmanande
diskussioner.

Professor Nils Jareborgs arbeten har varit en vardefull inspirationskalla.

Min far, hovréattsradet Lennart Frii, har sin vana trogen tjanat som bollplank for de uppslag
som jag kastat ur mig. Han har dessutom tagit sig an den otacksamma uppgiften att
korrekturlasa manuskriptet.

Till samtliga nu namnda personer framfor jag hdrmed mitt varma tack.

Slutligen kan tillaggas att trettio ar har forflutit sedan mina foraldrar lade fram sina bada
uppsatser i straffratt vid juridiska fakulteten i Lund. Min uppsats bygger pa denna tradition,
och utgér saledes den tredje delen i familjens straffrattsliga uppsatsserie.

Lund december 1997

Jonas Frii






3 Forkortningar

ARL - Lag (1971:827) om aktieregistrering

BAW - Bundesaufsichtsamt flr den Wertpapierhandel
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FI - Finansinspektionen

IL - Insiderlag (1990:1342)

RF - Regeringsformen

RRYV - Riksrevisionsverket

SEC - Security Exchange Commission

SKL - Skadestandslag (1975:404)

VML - Lag (1985:571) om vardepappersmarknaden







4 Inledning

4.1 Bakgrund

Aktiemarknadens betydelse och omfattning har 6kat kraftigt under de senaste 20 aren. Som
exempel kan namnas att Stockholmsborsens arliga omsattning av aktier 6kat fran 10 miljarder
kronor ar 1980, till 1200 miljarder kronor ar 1997. Idag kan bérsen under en enda dag

omsatta aktier for 11 miljarder kronor. Bérsen har som ett resultat av denna utveckling blivit

en effektiv forsorjare av riskkapital till naringslivet. Baksidan av detta framgangens mynt ar

att vissa aktorer pa ett ohederligt satt utnyttjar de mojligheter som oundvikligen erbjuds pa en
enormt stor och anonym marknadsplats. Den mest uppmarksammade av dessa ohederligheter
ar insiderhandél Harmed avses att en person for egen vinning utnyttjar annu icke

offentliggjord informatior? Insiderbrottet tillhér en ny typ av modern ekonomisk brottslighet,
skwhite collar crimes.3

Bekampningen av insiderbrott har tagit sig olika uttryck i olika lander. Den mest spektakuléara
formen av bekampning av insiderhandel aterfinns onekligen i USA. Dér bedriver S.E.C-
kommisionen en av allmanheten ivrigt pahejad jakt pa personer som bedriver insiderhandel.
Den mest aterhallsamma formen av bekampning av insiderhandel fanns fram till ar 1995 i
Tyskland, och innebar att insiderhandel lamnades helt okriminaliserad. Aven om regleringen
av insiderbrott saledes varierar mellan varldens lander, sa ar dess karna alltid betydelsen av
allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden. Skyddet fér outsiders mot insiders ar
viktig faktor for upprattandet av detta fortroende. Genom uppréattandet av allmanhetens
fortroende kan en hog andel privat &gande pa bdrsen uppnas.

1 Se t ex Oliver Stones film “Wall Street” frAn &r 1987 med Charlie Sheen och Michael Douglas. Ideologiska
invandningar kan vackas mot denna Stones forenklade tolkning av 80-talets bérskapitalism. Filmen kan
dessutom ge intrycken att insiderhandel ar ett isolerat 80-talsfenomen som enbart berdr aktiehandel. Detta ar
felaktigt.

2 Antag t ex att en styrelseledamot i ett borsnoterat bolag pa forhand vet att kursen pé bolagets aktie inom kort
kommer att stiga som ett resultat av att bolaget kommer att tillkannage en ny produkt. Ledamoten begér da ett
insiderbrott om han eller hon innan tillkénnagivandet kdper aktier i bolaget. Insiderlagens handelsférbud
behandlas mer utforligt i kapitel 4.

3 Termen “White Collar Crime” uppstod redan 1940 d& E H Sutherland forfattade en bok med samma titel. Se
harom BRA, Den ekonomiska brottsligheten, 1987, s 4. Termen 8syftar narmast vad som p& svenska benamns
manschettbrottslighet.
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4.2 Problemdiskussion

Lat oss forst sla fast att insiderbrott ar att hanfora till det som allmant kallas ekonomisk
brottslighet. Notera dock att det finns flera definitioner av vad som utgdr ekonomisk
brottslighet, och att de alla kan placeras pa en skala fran snav till vid definition av det aktuella
brottsomradet. De snava definitionerna uppstéaller krav pa att brottsligheten ska férévas inom
naringsverksamhet, ha kontinuerlig karaktar och bedrivas pa ett systematiskt sétt.
Insiderhandel skulle uppenbarligen inte falla under en sadan definition av ekonomisk
brottslighet. For att kunna klassificera insiderhandel som ekonomisk brottslighet maste en
vidare definition av begreppet anvanda&r anvands darfér Tiedemanns definition av
begreppet, vilken inte stéller ndgot av de nyss namnda kfa\en om oenighet rader
betraffande den narmare definitionen av ekonomisk brottslighet, sa borde enighet i allt fall
rada angaende vad som utgor det i sarklass mest betydelsefulla kannetecknet for ekonomisk
brottslighet; namligen att sadan brottslighet vanligen bedrivs i anslutning till organiserad
ekonomisk verksamhet som i sig sjalv ar eller ger sken av att vard Eegatyrelseledamot

som begar insiderbrott genom handel med bolagets aktier kan inte anses bega garningen inom
bolaget, men val i anslutning till bolagets verksamhet.

En i forskningssammanhang intressant fraga &r hur insiderbrott relaterar sig till 6vrig
ekonomisk brottslighet. Harvid kan med fordel Traskmans modell for forskning om
ekonomisk kriminalitet anvand&®et blir da tydligt att insiderbrott tillhér den typ av
ekonomisk brottslighet som ar att hanféra till féretagets finansiering genom eget kapital, dvs
brottstyp nummer 1 i figuren pa nasta sida.

4 Se t ex det begrepp som aterfinns i Justitieutskottets betéankande 1980/81:21
5 Traskmans definition av ekonomisk brottslighet &r visserligen vidare &n den som faststélldes i justieutskottets
betdnkande. Den kan dock knappast anses inrymma insiderhandel, eftersom det férutsatts av kriminaliteten
antingen sker inom bolag eller bestar av produktion, distribution eller liknande. Traskmans definition finns BRA
rapport 1979:1, s 60
6 Tiedemann raknar upp ett flertal foreteelser som enligt hans definition utgér ekonomisk brottslighet. Till dessa
foreteelser hor insiderhandel (se sist i upprékningen). Gemensamt for all ekonomisk brottslighet &r att den
innebéar missbruk av den tilltro, utan vilken ekonomiskt liv inte kan fungera. Tiedemann, Phenomenology of
Economic Crime, 1977. Se harom Jeppson, @konomisk kriminalitet - en antologi, 1980, s 14ff
7 Eskeland, Hagetveit, @konomiske forbrytelser og straff - juridiske grunnlagsproblé8dr,s 25. Se dven
Traskman not 5.
8 Se figur nedan. Traskman, BRA rapport 1979:1, s 60. Egna modifieringar.
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Manga &r de artiklar och bocker som i akademisk miljoé skrivits om insiderhandel. Den
amerikanska rattsvetenskapen har tagit sig an problemet med insiderhandel med en intensitet
av sallan skadat slag. En klar brist med manga av dessa beskrivningar av amnet &r dock att de
endast undantagsvis innehaller annat an redogorelser for den materiella ratten, och saledes
saknar vissa nddvandiga principiella fragestallningar. De fa utlandska framstallningarna som
val innehaller sddana fragestallningar har dessutom inte haft inte nagon motsvarighet i svensk
rattsvetenskap.

Insiderfenomenet aktualiserar flertalet intressanta rattsvetenskapliga fragor. Den forsta
gruppen av dessa fragor relaterar till fragestallningen om insiderhandel alls ska regleras
(kriminalpolitik). Den andra gruppen relaterar till utformningen av en sadan eventuell
reglering (rattsdogmatik).

Diskussionen i samtliga dessa fragor gick sarskilt hog under slutet av 1980- talet, da Wall
Street och andra amerikanska borser skakades av kraftiga insiderskandaler. Ett av de mer
uppmarksammande fallen frAn denna period var Levine-skandalen, i vilken insiderbrott for
12,6 miljoner dollar uppdagades. De problem som behandlas i den féreliggande uppsatsen ar
att hanfora till bade den forsta av de bada ovan namnda grupperna (principen for
kriminalisering), och den andra (legalitetsprincipen).

Manga av de arbeten som relaterar till fragestallningen om insiderhandel alls ska regleras
domineras dessvarre av olika rattsekonomiska argument for och emot en kriminalisering. Det
bekymmersamma i ett sddant angreppssétt ar att ekonomer féredrar att behandla
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insiderfenomenet som en fraga om hur informationseffektiv aktiemarkna8@ezer

enbart till de ekonomiska konsekvenser som kan téankas uppkomma vid olika
regleringsalternativ. Vad varre ar har flertalet rattsvetenskapliga behandlingar a¥? amnet
anvant de rattsekonomiska argumenten utan att ifrdgaséatta deras existensberattigande i
juridisk argumentation och analys. Resultatet av de nu angivna forhallandena &r att inte ett
enda arbete om insiderhandel har presenterats dar diskussionen fors utifran centrala
straffrattsliga principévervaganden. Avsikten med denna uppsats ar att bidra till att fylla
denna lucka.

Till detta kommer att insiderfenomenet allméant sett fortjanar fornyad och intensifierad
uppmarksamhet. For det forsta ar det hog tid att utvardera nuvarande lagstiftning om
insiderbrott. For det andra medfor vardepappersmarknadens pagaende internationalisering nya
utmaningar for insiderlagen. For det tredje 6kar fusions- och uppkopsverksamheten pa

bdrsen, vilket i sin tur 6kar mojligheterna till insideraffarer. For det fjarde leder de nya
aktiebolagsrattsliga reglerna om foretags ratt att kdpa egna aktier till att en helt ny typ av
insidersituationer uppkommer.

| foregdende avsnitt konstaterades att en bekampning av insiderhandel ar viktig for
uppratthallandet av allmanhetens fortroende for aktiemarknaden och andra finansmarknader.
Men varfor maste detta fortroende nodvandigtvis uppratthallas med en straffrattslig reglering?
Varfor kan upprattande inte ske pa annat satt? Vad ar den egentliga kriminaliseringsgrunden
for insiderhandel? Vilka alternativa satt finns for att bekdmpa insiderhandel? Hur val

uppfyller den nuvarande regleringen kraven pa rattssakerhet, och da sarskilt de krav som
aktualiseras i samband med den straffrattsliga legalitetsprincipen? Ar den nuvarande
regleringen effektiv? Kan en eventuell ineffektivitet accepteras?

4.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar delstattkriva insiderproblemets bakgrund, den svenska
kriminaliseringen, tillhérande praxis, angransande svenska regleringar och motsvarande
utlandska kriminaliseringar, dels atialysera de legalitetsaspekter som insiderlagens
handelsforbud aktualiserar, dels @it:/ysera principen for en kriminalisering av
insiderhandel.

4.4 Avgransningar

9 Enligt den ekonomiska hypotesen om stark effektivitet pA marknaden ska all information, &ven inside-
information, vara inraknad i aktiekursen. En sddan marknadssituation ar naturligtvis otankbar i verkligheten, men
tjanar som utgangpunkt for flertalet ekonomiska teorier. Se t ex Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate Finance,
1996, s 338.

10 Se t ex Afrell, Larobok i kapitalmarknadsratt, 1995
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Framstaliningen fokuserar pa den kriminalisering som skett genom inférandet av
insiderlagens handelsforbud. De i insiderlagen med handelsforbudet narbeslaktade reglerna
om anmalningsskyldighet och forbud mot korttidshandel behandlas enbart deskriptivt. Den
komparativa delen av uppsatsen behandlar av utrymmesskal endast de utlandska
kriminaliseringar av insiderhandel som av principiella skal fortjanar sarskild uppmarksamhet.

4.5 Disposition

Del 1

Kapitel 1 (Inledning). Innehaller diskussion om problemval, syfte och avgransningar.
Kapitel 2 (Arbetsmetod). Innehdller en beskrivning och motivering av den metod som anvants
for att I16sa det valda problemet.

Del 2

Kapitel 3 (Insiderproblemet pa virdepappersmarknaden - bakgrund). Har behandlas
problemets historiska bakgrund, vilka regleringsatgarder som vidtagits, vilka olika
regleringsalternativ som finns, vilka argument som finns for de olika alternativen och
slutligen aven vilka internationella erfarenheter som finns av anvandandet av de olika
alternativen. For redogorelse av det materiella innehallet i de utlandska regleringarna se
sarskilt kapitel.

Kapitel 4 (Den svenska kriminaliseringen - insiderlagen). | centrum for behandlingen star
har den materiella utformningen av insiderlagens handelsforbud.

Kapitel 5 (Till insiderlagen angrinsande regleringar). | detta kapitel avhandlas de svenska
civil- och straffrattsliga regleringar som i olika grad angréansar till insiderlagens
handelsforbud. Syftet med kapitlet &r att gora det maojligt att satta insiderlagen i relation till
andra regleringar.

Kapitel 6 (Utldndska kriminaliseringar av insiderhandel). Har behandlas de utlandska
regleringar som motsvarar det svenska handelsforbudet i insiderlagen.

Del 3

Kapitel 7 (Legalitetsprincipen och den svenska kriminaliseringen). | detta kapitel analyseras
insiderlagens handelsforbud med utgangspunkt i det obestamdhetsférbud som aterfinns i den
straffrattsliga legalitetsprincipen.

Kapitel 8 (Principen for kriminalisering). Har behandlas de principiella 6vervidganden som

bor férega en kriminalisering av insiderhandel. Vilket syfte har en sadan kriminalisering?
Vilken betydelse har effektiviteten for berattigandet av en sadan kriminalisering?

Del 4
Kapitel 9 (Avslutande synpunkter). Har presenteras de slutsatser som foljer av analysen i den

tidigare framstallningen.
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4.6 Definitioner m.m.

Uppsatsen beror ett problemomrade dar finansiella termer ar vanligt forekommande.
Anvandandet av dessa termer har sa langt som mojligt minimerats. Lasaren bor kanna till att
en omstandighet anségkonterad i aktiekursen nar vardet av omstandigheten redan ar
inraknad i kursen.

| de fall dar annat inte anges har vardeuppgifter hamtats ur Bloombergs informationssystem.
Historiska varden ar inte inflationsjusterade.
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5 Arbetsmetod

Grundlaggande for problemldsningen ar forstaelsen av att forskning om ett problem i princip
ar samma sak som att fora ett samtal om vad som géller, eller vad som ar ett meningsfullt
pastaende. Utgor t ex tesen “kriminaliseringen av insiderhandel ar effektiv” ett meningsfullt
pastaende?

Ett i sammanhanget viktigt karaktarsdrag hos samtliga samhéllsvetenskapliga anemen &r
interdisciplindra karaktaren.’l Harmed avses att den aktuella vetenskapen tacker ett brett
spektrum av olika forestallningar. Detta innebar att problemlésningen nastan alltid kraver
bidrag fran angransande vetenskaper. Den interdisciplinara karaktéaren ar sarskilt pafallande i
det relativt moderna amnet féretagsekonomi, medan den ar mindre pafallande i juridiken. For
den aktuella problemldsningen har den interdisciplindra egenskapen bl a kommit till uttryck
genom att vissa av argumenten emot kriminalisering &r av nationalekonomisk karaktéar och
genom att vissa resonemang bakom principen for kriminalisering har réttssociologisk
karaktar. Avennom rattsvetenskapen kan idéer floda mellan olika discipliner. Det har for
problemlésningen t ex varit nodvandigt att ta hansyn till vissa straffrattsprocessuella
sporsmal. Den interdisciplindra egenskapen hos rattsvetenskapen har visserligen stora
fortjanster, framst da majligheter 6ppnas till nya infallsvinklar, men aktualiserar aven ett
medfdljande problem som kraver stor uppmarksamhet. Grunden fér uppsatsen maste
namligen vara och forbli den vetenskap som problemet utgar fran, dvs i det aktuella fallet
straffratt. Det har varit min avsikt att sa langt som mojligt begransa de angransande
disciplinernas inslag i uppsatsens presentation. Darfor kommer deras paverkan framst till
uttyck i straffrattsliga termer.

Av stor betydelse for majligheten att erhdlla en vetenskapligt accepterbar problemlésning &r
vidare forstaelsen fafen medvetna instrumentaliteten.1? Detta innebar att kunskapsstkandet
préaglas av en bakomliggande forvantan, och att forfattaren darfor I6per risken att inte
objektivt hantera situationer dar forfattarens egna stallningstaganden ar nédvéandiga for
problemlésningens fortséattning. Risken finns da att hela arbetet fram till slutsatsen tyngs av
argument som stoder den forvantade slutsatsen. Sjalv var jag redan fran bérjan tamligen
installd pa att kriminalisering ar den till buds staende béasta I6sningen pa insiderproblemet.
Min férhoppning ar dock att jag genom forstaelsen av den medvetna instrumentaliteten har
kunnat undvika de nu antydda metodproblemen.

Nar det galler uppsatsens komparativa inslag sa har valet av de utlandska insiderregleringarna
som ingar i studien skett med utgangspunkt i funktionssattet hos den aktuella utlandska
kriminaliseringen. Jag har i sammanhanget utgatt fran tesen att en valutvecklad och stabil
vardepappersmarknad bor ha en val fungerande insiderreglering. Genom att studera
regleringen av insiderhandel pa varldens stérsta marknadsplatser for aktier, har det blivit
mojligt att satta den svenska kriminaliseringen av insiderhandel i relation till hur till
kriminalisering alternativa regleringssétt fungerat.

11 Gustavsson, Produktion av allvar, 1994, s 12
12 Gustavsson, a. a, s 27f
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Uppsatsens problemlésningscentrum utgdrs av en behandling av principen bakom
insiderlagens kriminalisering av insiderhandel. Jareborgs arbeten och teorier har tjanat som
utgdngspunkten for den dar forda diskussionen. Det bor noteras att teorier grundar sig pa
iakttagelser om verkligheten. De &r daremot ingen objektiv beskrivning av verkligheten.
Teorier ar alltid en generalisering av de komplexa sambanden i verkligheten, vilken syftar till
att gora dessa begripliga. Teorin blir darmed en approximation, som aterspexylampa
verkligheten.

Slutligen kan nagot sagas om hanteringen av det material som legat som grund for
problemlésningen. Materialet har som framgar av litteraturlistan blivit relativt omfattande,

och tolkningsmetoden har darfor fatt stor betydelse. Den har anvanda metoden,
hermeneutiken,}* har kraftigt underlattat hanteringen av materialet. Metoden innebar i korthet
att delar av ett problem endast kan forstas ur helheten och att helheten foljdaktligen endast
kan forstas ur delarna. Detta synsatt ar till stor hjalp nar man star infor ett till synes
ooverblickbart problem, och skapar goda forutsattningar for ett slutresultat dar delarna
harmonierar med varandra. Metoden kommer till praktiskt uttryck pa flera olika satt. Ett ar att
forfattaren forst inhamtar kunskap fran en kalla och sedan gatt vidare till en annan kélla. | den
“sista” kallan erhalls kunskap som medfor att den forsta kallan forstas battre, och kan tolkas
pa ett djupare plan. Tolkningen blir saledes en uppatgaende spiral med flera sekvenser av
forforstaelse och forstaelse. Arbetet tenderar naturligtvis att bli en oandlig cirkel, dar nya
insikter hela tiden nas som gor det svart att avsluta forskningsarbetet. Det blir darfor
nodvandigt att dra en skarp grans mellan dels vad som alls ska behandlas, dels hur ingaende
behandlingen ska vara av de valda problemomradena. Det &r min férhoppning att de nu
namnda gransdragningarna skett pa ett lampligt satt i den foreliggande uppsatsen.

13 Materialet har bestéatt av dels primardata (intervjuer), dels sekundérdata (artiklar och litteratur). Den senare
har insamlats genom sokning i Celex, Libris, Lolita, Mp Wirs, Spicers (Lunds universitet) och Unicorn (British
Library of Political and Economic Science, London). Diverse nattjanster har &ven anvants, t ex Notisum.
14 Alvesson, Tolkning och reflexion, 1994, s 116-175 och Norén, Tolkande féretagsekonomisk forskning, 1995,
s 32f,
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6 Insiderproblemet pa
vardepappersmarknaden - bakgrund

6.1 Historisk belysning och vidtagna regleringsatgarder

6.1.1 Inledning

Insiderhandel kan rent teoreiskt forekomma pa vilken marknad som helst, t ex en
varumarknad. Det &r dock bara pa vardepappersmarknaden som foreteelsen har
uppmarksammats och beivrats. Termen “insiderbrott” och “insiderhandel” har darfér kommit
att forknippas med aktier, optioner och andra finansiella instrument, &ven om det lika garna
skulle kunna galla vete, kol eller guld.

Insiderhandel med aktier kan ha forekommit i Europa redan pa 1500 talet, d& de forsta tyska
och franska boérserna 6ppnades. Det var under denna tid som de forsta aktiebolagsliknande
konstruktionerna uppkoii.| Sverige uppstod den forsta aktieborsen ar 1901, genom
oppnandet av Stockholms Fondbors. Forst ar 1963 blev handeln vid Stockholmsborsen
anonym, dvs koparen kunde inte veta vem saljaren var och omvant. Det ligger nara till hands
att anta att det i Sverige forekommit insideraffarer anda sedan Fondbo6rsens dppnande, dvs ar
1901, och innan handeln blev helt anonym. Stdd for denna uppfattning finner man i ett
utredningsdirektiv fran finansministern 1911: “En annan foreteelse som det industriella
uppsvinget fort med sig ar fondborsspekulation, som pa senare tid natt en odnskad omfattning
och utvecklats till ett i flera avseenden skadligt borssigel”.

Det drojde lange innan for uppgiften sarskilt avsedd lagstiftning infordes for att stavja
ohederliga affarer med vardepapper pa Stockholmsbdrsen. Innan sadan lagstiftning infordes
kunde sadana affarer enbart beivras genom allméan strafflagstiftning och civilrattsliga regler
om avtals ogiltighet. Viss kontroll skedde @&ven genom det registreringskontrakt som det
aktuella bolagets slot med Stockholmsboérsen, dvs genom sjalvreglering.

15 Diibeck, Aktieselskabernas Retshistorie, 1991, s 65 och 106f.
16 Del av finansminister Theodor Adelswérds utredningsdirektiv den 22 december 1911, avseende ett uppdrag
att bl a verkstalla utredning angaende férekomsten inom landet av truster och karteller och deras inverkan pa
landets ekonomiska liv. Se vidare betankandet Fondhandeln och dess reglerande. Betankande inom
finansdepartementet 1914.
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6.1.2 Svensk lagstiftning

Lag om aktieregistrering och fondkommisiondrslagen (ARL)

Det skulle droja anda till ar 1972 innan den férsta insiderlagstiftningen tradde i kraft. Lagen
(1971:827) om aktieregistrering innebar dock inte en kriminalisering av insiderhandel, utan
innebar endast en skyldighet for en viss krets av personer i bolagen att registera sina
aktieinnehav. Registreringsskyldigheten omfattade enbart de personer som tillhérde bolagens
absoluta karna. Skyldigheten tog enbart sikte pa internt genererad foretagsinformation, och
omfattade saledes inte allmant marknadspaverkande information. Underlatenhet att registrera
innehav forenades med straff. Lagen om aktieregistrering fick emotsta omfattande kritik,
framst da den inte innebar en kriminalisering av insiderhandel. Lag (1979:748) om
fondkommission innehdll darfor ett begransat forbud mot insiderhandel. Forbudet innebar en
begransning for befattningshavare hos fondkommissionar att forvarva fondpapper. Sadana
personer fick inte salja fondpapper inom tva ar fran forvarvet. Bestammelsen var saledes en
typ av forbud mot korttidsaffarer, och kan knappast anses ha utgjort en kriminalisering av
insiderhandel.

Ungefar ar 1980 borjade néaringslivets ledande befattningshavare att pa allvar kopa aktier i
sina egna bolag. Utvecklingen pahejades av finansmannen Anders Wall, som introducerade
den sk Pilotskolan i Sverige. Piloterna var de som sjélva satsade pengar i sina féretag. Genom
att &ga aktier i foretaget skulle piloterna visa externa bedémare att foretaget var vart att satsa
pa. Piloterna dgde &r 1978 aktier for en halv miljard kronor. Atta &r senare uppgick vardet till

5 miljarder kronor. De sk piloterna var foremal for anmalningsskyldigheten i ARL, och vi vet
darfor att antalet insidertransaktioner 6kade markant under denna3édieidigger nara till

hands att anta att flertalet av dessa transaktioner hade fallit under det'¥Miridelsforbud.
Davarande finansministern Kjell-Olof Feldt uttryckte viss skepticism ¢ver radande
forhallanden. “Det ar inte sarskilt snygga saker som pagar bland de svenska borsféretagen pa
sina hall. Foreteelser, som i andra lander vore skandaler, rycker man pa axlarna at och
betraktar som beundransvérda finter att lura aktieagatna”.

Virdepappersmarknadslagen (VML)

Sveriges forsta uttryckliga forbud mot insiderhandel kom genom lag (1985:571) om
vardepappersmarknaden. Kriminaliseringen foregicks av viss kritik. Bankinspektionens
davarande generaldirektér Sten Walberg kritiserade regeringen for att kopiera den
amerikanska modelleld.Walberg argumenterade for rad och anvisningar istallet for traff.
Walbergs debattinlagg var nagot inkonsekvent med tanke pa att han tva ar tidigare lagt fram
ett relativt radikalt forslag till insiderlag dar bankinspektionen skulle utgéra bade aklagare
och forsta domstolsinsta@s.

17 Halldin, Piloterna p& bérsen har aktier fér en miljard, V. A. nr 11, 1983.

18 Se nedan

19 Johard, Uppluckrad boérsetik skapar skarpta regler, V. A. nr 25, 1983

20 se kapitel 5

21 Frenkel, Allfor harda insider-straff, V.A. nr 39, 1983

22 Walbergs lagférslag vackte kritik, se bla ledaren Veckans Affarer nr 17 1981.
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| korthet innehdll VML tva insiderférbud, dels ett forbud vid offentliga uppkop (sk take-

overs) i 7 §, dels ett allmant forbud mot insiderhandel i 8 8. Brott mot dessa forbud kunde
leda till tva ars fangelse. Lagen tyngdes av vissa begransningar betraffande dess
tillampningsomrade. En sadan begransning vara att lagen endast var tillamplig om den
aktuella information ansags foretagsspecifik. Allmant kurspaverkande information omfattades
inte. Forbudet mot insiderhandel vid offentliga uppkdp innebar att personer med anknytning
till de aktuella bolagen forbjods att handla med bolagens vardepapper. Det allménna férbudet
innebar att det &ven i andra fall var férbjudet for en person inom en snav insiderkrets att
handla med aktier om denne tagit del av kurskanslig information. Det sisthamnda forbudet
omfattade dven garningen att genom rad eller pa annat satt foranleda annan person till handel
i strid med nagot av de bada férbuden. VML innebar dessutom att den genom ARL inférda
registreringsskyldigheten utvidgades till att &ven omfatta storre aktieagare. Vid grov
oaktsambhet eller uppsatligt brott mot forbuden stadgades om boter eller fangelse i hogst sex
manader. Vid grovt brott kunde fangelse i tva ar utdémas.

VML kritiserades emellertid relativt omgaende for att vara en verkningslos kriminalid&ring.
Kritiken gick i princip ut pa att lagen hade en alltfér snav begreppsbildning. Harmed avsags
den information, de personer och de vardepapper som omfattades av férbuden. Dartill
anfordes att ett fangelsestraff pa tva ar var alltfor lagt. De mycket uppmarksammade
insiderskandalerna i New-York ledde ocksa till att saken kom i nytt ljus i Sverige. Det var
dock forst i samband med Refaet El-Sayeds affarer i Fermenta ar 1987 som diskussionen om
behovet av en ny insiderlag tog rejal fart. EI-Sayed misstanktes for att ha gjort egna
aktieaffarer samtidigt som han féorhandlade med andra bolag om affarer mellan dessa bolag
och Fermenta. | rattvisans namn ska ndmnas att EI-Sayed inte var den ende i Fermentas
styrelse som misstanktes for insideraffarer. Svea hovratt démde i mars 1990 El-Sayed till 6
ars fangelse for bl a insiderbrott. Domen utgor utan tvekan en milstolpe i svensk
insiderbekampning, eftersom det var den forsta fallande domen pa ofindhtt.ledde till

totalt tolv atalsanmalningar, men bara tva fallande démar.

Insiderlagen (IL)

Kritiken mot VML ledde till att lagstiftaren gradvis utvidgade kriminaliseringen under slutet
av 80-talet. S& skedde t ex ar 1988 da forbudet mot handel vid offentliga uppkop utvidgades
fran att galla fran den tidpunkt da uppktpsarendet behandlades i styrelsen, till att galla fran
den tidpunkt da forberedande atgarder vidéd&itiken mot VML kvarstod dock? Vissa

kritiker ansag att kriminaliseringen skulle utstrackas, andra att avkriminalisering skulle ske.
Davarnade vd:n for Industriférbundet, Lars Nabseth, argumenterade ar 1989 for en
avkriminalisering. Han havdade att “stelbenta lagar riskerar att hindra foreteelser som man
egentligen inte vill forbjuda2® Samma ar utfardade EG ett direktiv (89/592/EEG) om
samordning av foreskrifter om insiderhandel. Direktivet innehéll ett krav pa

23 Se t ex Rydén, Insiderbegreppet maste vidgas, Veckans Affarer nr 50 1986.
24 Se narmare avsnitt 4.6
25 Vilka kommenteras i avsnitt 4.6
26 SFS 1988:761
27 Se t ex “Bors och bankinspektionen rér inte p& affarerna”, Affarsvarlden 1988-11-09 och “Skram skiten ur
dem som lacker information, Veckans affarer nr 20/21 1990.
28 Nasbeth, Etikproblem I6ses bast genom sjalvsanering, A.. V. nr 10, 1989
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medlemslanderna inférande av ett vitt formulerat férbud mot insiderhgidegeringen

tillsatte som en foljd av detta forandringstryck en sarskild kommitté,
Vardepappersmarknadskommittén, vars uppgift blev att skapa en helt ny lags#ftning.
Resultatet blev betankandet “Vardepappersmarknaden i framtiden” och regeringens férslag
till ny insiderlag3!

Insiderlagen (1990:1341) innebar en klar skarpning i forhallande till den tidigare
vardepappersmarknadslagen. Den nya lagen var en tydlig markering fran lagstiftaren att
insiderhandel &r ett allvarligt brott. Skarpningen avsag framfor allt ett utvidgat férbud mot
insiderhandel. Om nagon i anstallning, uppdrag eller annan befattning fatt information eller
kunskap om en icke offentliggjord kurspaverkande omstandighet sa far han eller hon inte
utnyttja informationen for handel pa vardepappersmarknaden. Insiderkretsen vidgades
darigenom fran cirka 5000 potentiella insiders till i princip vem som helst. En viktig foljd av
denna utvidgning var att aven offentliganstallda kom att omfattas av forbudet. Det sisthamnda
kan uppfattas som en markering mot de nagot markliga affarer med rantebarande instrument
som forre LO-ledaren Stig Malm foretog a organisationens rakning. Vid tiden for affarerna
forekom uppgifter om att Malm utnyttjat konfidentiella upplysningar om en kommande
rantesankning. Den misstankta garningen var vid denna tidpunkt inte kriminaliserad.

29 Se avsnitt 3.2
30 Fj 1987:03
31 Prop 1990/91:42
20



6.1.3 Utlindsk lagstiftning

USA var forst i varlden med att kriminalisera insiderhandel. Detta skedde redan ar 1934
genom inférandet av den Skcurities Act, vilken senare har kommit att kallas “the Truth of
Securities™2 Genom akten férbjods bedrageri, falska uppgifter och andra ohederliga
forfaranden vid vardepappershangebamtidigt inrattades en federal myndighet (S.E.C) for
att overvaka handeln pa samtliga amerikanska borser. S.E.C erholl tidigt hog prioritet, och
forfogar sedan Reaganregimens New-Deal politik 6ver ansenliga resurser.

Medvetenheten om att insiderhandel utgér en illegal foreteelse utvecklades saledes snabbare i
USA an i ovriga varlden. En mgjlig forklaring till USA’s pionjarskap skulle kunna vara den
hoga andelen privat &gande pa borsen. En kriminalisering av insiderhandel kan anses skydda
sma aktiesparare fran ohederligt beteende hos foretagsledningen. Samma forhallande skulle
da kunna forklara avsaknaden av insiderreglering i forna Vasttyskland, dar andelen privat
agande var och ar relativt I&gtDet finns dock tva mer centrala och mer sannolika

forklaringar till USA’s pionjarskap. For det forsta har vardepappersmarknaden i USA
utvecklats i betydligt snabbare takt an motsvarande europeiska marknader, och darfér har
aven kraven pa “fair play” stallts tidigare i USA. For det andra har internationaliseringen av
vardepappermarknaden gjort det mojligt for stora investerare att placera kapital utanfor
hemlandet. USA insag forhallandevis tidigt vikten av att attrahera dessa internationella
investerare. Ett satt att attrahera dem ar att infora regler som forbjuder insiderhandel, eftersom
de darigenom forsakras att inte forlora kapital genom andra aktorers ohederliga forf&randen.

Varldens storsta finanscentra, Wall Street, skakades ar 1986 av den storsta insiderskandalen
nagonsin. Toppméaklaren Dennis Levine erkande att han tjanat 12,6 miljoner dollar pa att
utnyttja insiderinformation i samband med take-overs. FOr att undvika det maximala straffet
for insideraffarer - 20 ars fangelse - betalade Levine tillbaka 11,5 miljoner dollar och
samarbetade med S.E.C. Skandalen ledde till att kontrollen av insideraffarer skarptes kraftigt.

Pa andra sidan Atlanten valde den brittiska regeringen tidigt att avsta fran
lagstiftningsatgarder pa det borsetiska omradet. Londonbérsen fick darfor bekampa
insiderhandel genom sjalvreglering, vilket innebar uppstallandet av ett frivilligt regelverk.
Det stod alltsa aktorerna fritt att sjalva ansluta sig till vissa etiska regler. Sjalvregleringens
ineffektivitet ledde till att den brittiska regeringen inférde en insiderlag ar ¥981.

| Tyskland forlitade man sig, liksom i Storbritannien, lange pa sjalvreglering. Reglernas
effektivitet ifragasattes dock, och den tyska vardepappersmarknaden ansags under tiden for
sjalvreglering utgora en “moralisk 0a¥"Forst ar 1995 inférdes en straffrattslig reglering av
insiderhandel i Tysklang.

32 5 E.C’s hemsida, 1997-09-08, w.w.w.sec.gov/asec/asecart.htm.
33 Aktens materiella innehéll behandlas mer ingéende i kapitel 6.
34 Blum, Northwestern Journal of International Law and Business , 1986, s 509
35 Hopt, Insider Regulation and Timely Disclosure, 1996, s 6, se dven Gaillard, Insider Trading - the Laws of
Europe, the United States and Japan, 1992, s 325
36 Regleringens bakgrund behandlas i avsnitt 3.5.3, och dess materiella innehall i avsnitt 6.3.
37 Ulmer, Rechtspolitische Probleme des Insiderhandels, Juristenzeitung, den 17 b&i&ber
38 Regleringen bakgrund regleras i avsnitt 3.5.4, och dess materiella innehall i 6.4
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Den asiatiska finansvarlden skiljer sig markant fran sina vasterlandska kollegor pa
insiderhandelns omrade. Bade Tokyo- och Hongkongborsen har i flera artionden skakats av
kraftiga insiderskandaler. Mutor och insiderhandel har accepterats i en utstrackning som
saknar motstycke i dvriga varlden. Hongkongbdrsen har t o m kallats “finansvérldens vilda
vastern 34 anstallda vid det japanska foretaget Nippon Steel misstanktes ar 1987 for
insideraffarer i samband med foretagets bud pa konkurrenten Sankyo. Dagarna innan
tillkannagivandet tiofaldigades omsattningen i Sankyo-aktien. Inga atal skedde, trots
internationell kritik. De asiatiska bérsernas ledning har visserligen uppmarksammat
problemet. Upprensningen tycks dock innebara ett alltfor tungt arbete. Hongkongborsens
verksamhet har dessutom byggt pa just den allmanna franvaron av regler. Man har anvant den
fullstandiga friheten for aktérerna som en konkurrensfordel. Hongkongborsen inférde ar 1988
nya regler som kriminaliserade insiderhandel. Reglernas effektivitet verkar vara blygsam,
eftersom insiderhandel ar vanligt forekommande pa Tokyo-béts$airslag har framforts

om att EG’s direktiv pd omradet (vilket behandlas nedan) skulle tjana som férebild for en ny
japansk kriminaliseringt

6.1.4 EG’s rittsakt

Under slutet av 80-talet hojdes roster om att olikheter mellan de europeiska landernas
insiderregleringar kraftigt hammade genomforandet av den inre marknaden, att de &ventyrade
jamstalldheten mellan investerare och slutligen &ven att de gjorde det svarare att upptacka
internationella insiderbrotg Sarskilt tva faktorer pekade pa nédvandigheten av

harmonisering genom bindande regler. For det forsta hade kommissionens rekommendationer
fran ar 1977 om hederligt (good) uppférande pa vardepappersmarknaden i princip varit
verkningslésa. Ingen hade foljt dem. For det andra hade Europas lander mycket olika
utformade insiderregleringar. Tyskland saknade som tidigare namnts helt lagregleringar pa
omradet.

Kommissionen konstaterade ar 1988 att fem medlemslander kriminaliserat insiderhandel -
Danmark, Frankrike, Luxemburg, Portugal och Storbritannien. Ovriga medlemsstater hade
vid denna tidpunkt inga specifika regler betraffande insiderhandel, men flertalet av dem stod i
begrepp att infora en kriminalisering.

EG:s ministerrad antog ar 1989 ett direktiv angaende samordningen av regler om
insiderhandel; 89/592/EEC. En véan av ordning staller sig naturligtvis fragan hur
kommissionen kan utfarda direktiv av straffrattslig karaktar. Direktivet kraver dock inte att
medlemslanderna kriminaliserar insiderhandel, bara att de forbjuder (prohibit) sddan handel.
Kriminalisering ar alltsa inte nddvandig, utan direktivet lamnar mojligheten 6ppen att istallet
for straff anvanda administrativa avgifter vid insiderhandel. Vad sedan galler kommissionens
kompetens att utfarda direktiv pa det aktuella omradet kan konstateras att direktivet skyddar
aktieagare fran insiderhandel. Det handlar alltsd om genomforandet av den inre marknaden,

39 “Upprensning i finansvarldens Vilda vastern”, Affarsvarlden, nr 41, 1988
40 Macey, Insider Trading - Economics, Politics and Policy, 1991, s 69
41 0.J 88/C35/10
42 |bid
430.J88/C93/111
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och direktivet utgar fran den omdiskuterade artikel 100a som ger kommissionen ratt att

utfarda direktiv som beror den inre marknaden. Direktivet kan sagas bygga pa den fria
rorligheten for personer, tjanster och kapital i Romfordragets tredje avdelning, och da sarskilt
ratten till etablering. | artikel 54 (3) (g) sags att radet och kommissionen “sarskilt ska

samordna de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycken
avsedda bolagen i bolagsmannens och tredje mans intressen, i syfte att géra skyddsatgarderna
likvardiga inom gemenskapen...”.

Direktivet innehaller enbart minimiregler mot insiderhandel. Det star darfor varje
medlemsland fritt att infora strangare regler, vilket samtliga ocksa gjort. Alla lander har t ex
gatt langre an direktivets krav och kriminaliserat insiderhandel. Samma sak galler
definitionen av vissa termer i direktiv#t.

EG-kommissionen gav ar 1996 i uppdrag at foretaget Garret & Co i London att undersdka
medlemslandernas implementering av direktietuppdragstagarens slutrapport konstateras
att alla medlemsstater numera implementerat direktivet i sin nationella lagstiftning. |
direktivet anges dock att implementering ska ske innan den 1 juni 1992. Tyskland,
Storbritannien och Osterrike hade inte implementerat direktivet vid denna tidpunkt. Dessa
lander brot darfor mot artikel 189 i Romférdraget. Under hot om att bli instdmda vid EG-
domstolen for bristande implementering vidtog bada landerna nédvandiga
implementeringsatgardés Tyskland inforde ar 1994 en lag om vardepappershandel
(WpHG), vilken innebar en kriminalisering av insiderhandel. Storbritannien skarpte samma ar
sin insiderlag, och klarade darfér ocksa implementeringskravet. Osterrike uppfyllde
implementeringskravet forst sa sent som den 1 juli 1997.

Det rader ingen tvekan om att direktivet haft en avgérande betydelse for utformningen av
handelsférbudet i manga landét. Tyskland var forandringen, som tidigare namnts, total.
Lat oss nu ser narmare pa medlemslandernas implementering av direktivet.

a) “Inside-information”

Néastan alla medlemslander anvander direktivets definition av vilken information som ska
omfattas av handelsférbudet, a&ven om terminologin skiljer sig avsevéart mellan de olika
landernas lagstiftningar. Enligt kommissionens asikt skiljer sig bade svensk och dansk
lagstiftning pa denna punkt fran évriga landers lagstiftningar. Anledningen skulle vara att vi
inte uppstaller nagot krav pa att informationen ska vara piekismmissionens uppfattning

i denna fraga bygger sannolikt pd en missuppfattning. Den svenska insiderlagens
handelsforbud kraver att informationen ska vara konkret och bestamd. Detta féljer av att
informationen ska avse en omstandighet. Uttrycket “omstandighet” har valts for att markera
att rena rykten inte omfattdsHandelsforbudet omfattar inte enbart féretagsspecifik

44 set ex Bernhard, Information and Securities Trading, 1991, s 207
45 Uppdraget utannonserades i Official Journal 95/C83/23. For 6vrigt kan noteras att det externa
utredningsforfarandet framst anvands i fall dar det aktuella &mnet ar kontroversiellt eller av annan anledning
vacker starka reaktioner.
46 0.J 94/C226/35
47 Hopt, Wymeersch, European Insider Dealing - Law and Practice, 1991, s 153
48 Final report 1996, Study on the implementation of EC insider dealing directive 89/592, s 1
49 Se narmare SOU 1989:72 Vardepappersmarknaden i framtiden, del 2, s 422
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information.>® K ommissionens missuppfattning ligger troligen i att man uppfattat icke
foretagsspecifik information som oprecis.

b) “Transferable securities”

Definitionen avser vilka finansiella instrument som ska omfattas av forbudet. Manga
medlemslander uppstaller kravet att det aktuella vardepapperet maste handlas pa en bors for
att omfattas av forbudet. Vissa lander uppstaller aven kravet pa att handeln maste ske inom
landets jurisdiktion. Sverige anses i sammanhanget ha den mest komplicerade territoriella
bestammelsen av alla medlemslarfdafi uppstaller, enkelt uttryckt, kravet pa att antingen
vardepapperet eller insidern maste ha anknytning till Sverige. Samma sak galler i Luxenburg,
men bestammelsen anses dar vara betydligt enklare utformad. | Tyskland och Danmark réacker
att det finansiella instrumentet handlas pa vilken annan bérs i annat EU-land sc#éh helst.

¢) “Insider”

Vissa medlemsstater anvander en mer langtgaende definition av vem som ska omfattas av
forbudet. De vidaste personkretsarna finns i dansk, tysk och spansk lagstiftning. Enligt den
danska lagen om vardepappershandel omfattas alla personer som innehar inside-information,
oavsett hur de kommit i besittning av denna information (35 8). Svenska insiderlagen
uppstaller krav pa att informationen maste ha kommit ut obehdfgen.

d) “Inter-state co-operation”

Pa detta omrade skiljer sig medlemslandernas lagstiftningar betydligt fran varandra. Avsikten
med direktivet ar att genom internationellt samarbete mellan tillsynsmyndigheterna
effektivisera brottsbekampningen pa en allt mer internationaliserad marknad.
Informationsutbytet mellan myndigheterna ar har av stor betydelse. Invandningar kan i
sammanhanget resas mot lagstiftningen i Tyskland och Luxemburg. Déar kraver de relevanta
bestammelserna att den aktuella informationen under inga omstandigheter far anvandas till
andra andamal an de som den utlandska myndigheten framstallde i sin forfrdgan. Detta
Overensstammer inte med direktivets art 10.

e) “Sanctions”

Direktivet kraver att insiderhandel forbjuds. Alla medlemsstater har valt att kriminalisera
sadan handel, aven om administrativa avgifter hade rackt. Straffsanktionerna ar sarskilt hoga i
Irland och Storbritannien, dar fangelse pa tio respektive sju ar kan utdémas. Intressant att
notera ar att en person som i Belgien falls for insiderbrott darmed diskvalificeras fran
mojligheten att inneha hogre statlig tjanst. | Belgien, Grekland, Italien och Spanien ar
fangelse det lagsta straffet vid insiderbrott.

Aven om alla medlemsstater valt att belagga insiderhandel med straff, sa har vissa lander
infort kompletterande administrativa sanktioner. | Frankrike och Spanien finns t ex regler om
att tillsynsmyndigheten kan utesluta ett foretag fran borshandel.

50 Prop, 1990/91:42 s 51
51 Final report 1996, Study on the implementation of EC insider dealing directive 89/592, s 1
52 Se &ven Hopt, Insider Regulation and Timely Disclosure, 1996, s 8
53 Se vidare avsnitt om handelsférbudet
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Europaradets konvention om insiderhandel

Europaradet antog i april 1989 en konvention om insiderhandel, vilken undertecknades av
Sverige samma ar i september. Konventionen tradde ikraft forst 1991 da den godkandes av
Sveriges riksdag. Konventionen syftar till att skapa forutsattningar for ett msesidigt utbyte
av information mellan de anslutna staterna. Informationsutbytet ska géra det majligt att
effektivt dvervaka vardepappersmarknaden. Vart att notera ar att konventionen saledes inte
ber6r de anslutna landernas regleringar av insiderhandel, utan enbart informationsutbytet
mellan de olika landernas tillsynsmyndigheter.

6.2 De olika regleringsalternativen

Beskrivningen ovan har visat att en rad olika regleringsatgarder har vidtagits for att stavja
insiderhandel pa vardepappersmarknaden. EG-direktivet har syftat till att uppna harmoni
mellan dessa regleringar. Fragan maste dock stéllas om insiderproblemet nédvandigtvis maste
regleras med straffrattsliga bestammelser. Lat oss se till de till buds staende alternativen.

1. Lagstiftaren ingriper med straffrattslig regleriggminaliseringsalternativet).>*

2. Lagstiftaren ingriper med civilrattslig regleripfg.

3. Lagstiftaren avstar fran att ingripa. Aktiemarknadens parter far sjalva hantera problemet.
En sadan hantering tar ofta uttrycket av en sjalvreglering, dvs att parterna sjalva sluter avtal
med varandra om hur insiderproblemet ska hantgi@sregleringsalternativet).>6

6.3 Forekommande argument for och emot
kriminaliserings-alternativet s

6.3.1 Allmint

Det ar har av avgorande betydelse att notera att de har férekommande argamenten
kriminaliseringsalternativet ar av rattsekonomiskt ursprung. Dessa argument utgar inte fran
tva i sammanhanget nddvandiga atskillnader. Argumenten skiljer for det forsta inte pa
argument emot straffrattslig reglering fran argument emot en civilrattslig reglering.
Argumenten skiljer for det andra inte heller pa argument emot en sjalvreglering och argument
emot en reglering genom lagstiftning. Alla regleringsargument tycks for rattsekonomer ha
samma argumentationsvarde. Franvaron av de nu namnda atskiljandena kan naturligtvis inte

54 Se kapitel 4 och 6.

95 Sediskussion i avsnitt 5.2.

56 Se diskussion i avsnitt 5.3.

57 Argument for och emot en civilriittslig lagreglering har inte forekommit i nimnvird omfattning.
Dirfor behandlas inte sidana argument.
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accepteras i straffrattsliga sammanhang. For att argumenten alls ska kunna anvanda i det
aktuella sammanhanget maste de tolkas som argument emot en straffrattslig lagreglering.

6.3.2 Argument for och emot kriminaliseringsalternativet

Argument for en kriminalisering

A) Moraliska grunder.
Det ar oréattvist att personer som i sin tjanst erhaller informationsodvertag kan utnyttja detta
forhallande till att géra personliga ekonomiska vingter.

B) Allmanhetens fortroende for marknaden.

En forutsattning for att allmanheten ska vaga investera pa marknaden ar att det finns ett
fortroende for marknaden. Detta fortroende forsvinner om allmanheten upptéacker att insiders
kan gora stora riskfria vinster. Detta argument aterfinns i forarbetena till inside®agen.

C) Insiderhandel ar informationsstold fran det aktuella bolaget.

Den information som insidern i egenskap av sin position i bolaget har fatt tillgang till tillhor
bolaget. Om insidern utnyttjar den fér egen vinning sa ar detta informationsstéld. Svensk ratt
stoder inte en sadan uppfattnfidg.

Argument emot en kriminalisering

A) Insiderhandel leder till en mer rattvisande aktiekurs.

Nar insiders utnyttjar icke offentliggjord information for att handla med aktier sa leder detta
till att kursen narmar sig en prisniva som den skulle ha natt om alla pa marknaden haft
tillgang till den aktuella informationen. En mer rattvisande aktiekurs leder i forlangningen till
en mer effektiv markna@.

B) Insiderhandel &r inte formogenhetsoverforing.

Insiderbrott &r ett skadeldst brott dar offer saknas. Om X koper 500 aktier sedan han fatt ett
insidetips, och senare séljer aktierna med god vinst sa har ingen skadats. Den som salde till X
skulle ha salt till ndgon annan om inte X dykt upp. Séljaren har darfor inte skadats. Den som
koper X:s aktier har inte heller lidit skada, eftersom alla som agerar pa aktiemarknaden utsatts
for ekonomiska risker. Ett bud pa aktiemarknaden &ar ingen garanti for att forlust inte ska
uppsta. Alla som accepterar bud pa en anonym marknad l6per alltid risken att gora daliga
affarers?

58 Se t ex Scheppele, It's just not right - The Ethics of Insider Trading, Law and Contemporary Problems, 1993,
s 123ff
59 Prop. 1990/91:42 s 110ff. Se aven Mendelson, The Economics of Insider Trading reconsidered, Pennsylvania
Law Review,1969, s 2 f
60 Afrell, Larobok i kapitalmarknadsratt, 1995, s 276
61 Argumentet utvecklades ursprungligen av Manne, Insider Trading and the Stock Market, 1966. (Detta
orginalverk far numera anses vara en raritet.) Mannes argumentering behandlas utforligt av Mendelson, The
economics of insider trading reconsidered, Pennsylvania Law Review, 1969
62 Se t ex Shaw, Should Insider Trading Be Outside the Law?, Business and Society Review, vol 66, s 34-37
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C) Insiderns vinst ar en beléning som han eller hon fortjanar.

Insiderhandel ska tillatas da sddan handel gor det majligt for bolagets ledning att utdver sin
vanliga 16n erhalla vinster vid aktiehandel. Insidervinster ar sdledes beloningar for insiderns
prestationer i bolagé.

D) Insiderhandel &r svar att kontrollera.
Det ar i praktiken nastan omajligt att kontrollera insiderhaffddbtera dock att detta
argument framfordes innan de nya elektroniska 6vervakningssystemen infordes.

6.4 Forekommande argument for och emot
sjalvreglerings-alternativet

Argument for en sjdlvreglering 65

A. Flexibilitet.
De regler som finns i en sjalvreglering kan forandras enklare och snabbare an vad fallet ar vid
ordinar lagstiftning. Aven handlaggningen av de aktuella arendena blir enklare.

B. Skiljedomstol.
Bedomningar av insiderhandel kraver specialkompetens, vilket endast en skiljedomstol kan
erbjuda.

C. Parternas identitet rgjs inte.
Skiliedomstolens handlaggning ar informell, och allmanheten har inte tillgang till de beslut
som fattas av t ex disciplinnamnd@n.

Argument emot en sjclvreglering®’

A. Regleringen riskerar att sakna verkan.

Om inte alla aktorer ansluter sig blir reglerna verkningslosa. Sjalvregleringens framgang
beror helt pa parternas egna vilja att ansluta sig till de aktuella bestammelserna. Féretag som
valjer att sta utanfor sjalvregleringen kan obehindrat strunta i reglerna.

B. Sanktionerna ar verkningslosa.

Privatrattsliga subjekt har som bekant en tamligen begransad sanktionsrepertoar. Enbart hot
om straff kan stavja insiderhandel.

C. Skilledomstolens bristande objektivitet.
Samarbete och kontakter ar en viktig framgangsfaktor i finansvarlden. En aktor kan darfor ha
mer att vinna pé att skydda en kollega an att ange densamme.

63 Aven detta argument har sitt ursprung i Mannes berémda uppsats. Se not ovan.
64 Se t ex Louis, The Unwinnable War on Insider Trading, Fortune, 1981-07-13
65 Egen tolkning av Runfeldt, Insiders affarer, 1989, s 190
66 Se avsnitt 5.3
67 Egen tolkning av Runfeldt, a. a, s 190
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6.5 Erfarenheter av olika regleringssitt

6.5.1 Allmint

Erfarenheter visar att sjéalvregleringar pa borsrattens omrade aldrig fungerat i praktiken. Lat
mig har anfora tre historiska exempel. Framstallningen kan inte begransas till enbart forbud
mot insiderhandel, eftersom erfarenheterna fran sadana regleringar inte ar tillrackliga for att
dra sékra slutsatser. Det ar darfor nédvandigt att aven inkludera erfarenheter fran andra
regleringar pa borsrattens omrade.

6.5.2 Utvecklingen i USA pa 20-talet

Den amerikanska regeringen hade ett stort fortroende for privat beslutsfattande under 1920-
talet. Det visar inte minst den sjalvreglering som radde p& manga omraden av amerikansk
ekonomi, t ex arbetsratten. Av storst intresse ar har den sjalvreglering som radde pa
borsrattens omrade.

Normbildningen pa vardepappersmarknaden dominerades under denna tidsperiod av
Investment Bankers Association (IBA). Sammanslutningen motarbetade envetet inférandet
av nationell lagstiftning pa borsrattens omrade. Man satte istéllet fullt fortroende vid sin egen
formaga att disciplinera vardepappersmarknaden. Mest aktuell var frdgan om krav pa
aktorernas registrering. IBA lade ner stora resurser pa att motarbeta lagforslag som kravde
sadan registrering. Organisationens mal var att géra marknaden sa fri som mgijligt, och alla
forslag om lagstiftningsatgarder ansags vara ingrepp i ratten till en fri marknad.

| takt med framvéxten av den moderna amerikanska ekonomin bdrjade allt fler kritiska roster
hojas mot den sjalvreglering som radde pa vardepappersmarknaden. Kritiken gick framst ut
pa att man hade tappat kontrollen Gver interstatliga investmentbolag. Eftersom det inte fanns
nagra krav pa registrering var det nast intill omajligt skaffa sig upplysningar om dessa bolag.
Det fanns heller inte nagra krav pa utformningen av t ex balans- och resultatrakning; ett krav
som normalt foljer av registreringskravet. Resultatet var att de balansrakningar som vissa
bolag tillhandahéll var fullstandigt obegripliga. IBA forsvarade de radande forhallandena, och
menade att utokad sjalvreglering skulle hamma de odnskade foreteelser som uppstatt.
Organisationen ville till varje pris behalla sjalvregleringen.

Marknadskraschen ar 1929 innebar slutet for sjalvregleringen pa borsrattens omrade. Det var i
efterhand enkelt att se att bedomningen av manga foretag varit oriktig. Anledningen till detta
var den i manga fall bristande information fran bolagen, vilken i sin tur foljde av franvaro av
lagstadgade registreringskrav. IBAs verksamhet och sjalvregleringens uppenbara kollaps
hamnade naturligtvis i centrum for den diskussion som foljde kraschen. Manga ansag att
anledningen till marknadskraschen var att institutioner som IBA saknat viljan och formagan

att kontrollera marknadéef.Det var i detta sammanhang som de allra forsta resonemangen

om uppratthallandet av allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppkom;

68 parrish, Securities Regulation and the New Deal, s 39
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resonemang som idag aterfinns i insiderlagens forarbeten. Den amerikanska lagstiftaren
kunde konstatera att allménhetens fortroende for aktiemarknaden kraftigt forsamrats som en
foljd av kraschen. Man insag aven att detta fortroende enbart kunde uppratthallas genom
lagstiftningsatgarder. Rooseveltadministrationen tog darfor éver normbildningen pa
vardepappersmarknaden, och inférde lagstadgade krav pa offentlig registrering och
informationsutgivning av bolagef.

6.5.3 Utvecklingen i Storbritannien pa 70-talet

Den brittiska regeringen valde tidigt att avsta fran lagstiftningsatgarder pa borsrattens omrade,
och overlat istallet at aktorerna att sjéalva l6sa insiderproblemet genom sjélvreglering. Under
1960-talet intraffade ett flertal handelser pa Londonbo6rsen som upprérde manga aktorer. Det
forekom bl a uppgifter om ohederliga affarer och bolagsplundringar. Dessa otillbérliga
marknadsforfaranden skylldes omedelbart pa avsaknaden av borsetik, och framfor allt pa att
sjalvregleringen uppenbarligen var verkningslos. Davarande premiarministern, Harold
Wilson, kravde som ett resultat av oegentligheterna pa Londonbérsen att borsledningen
omedelbart effektiviserade sjalvregleringen. Om en sadan effektivisering inte kunde
astadkommas hotade parlamentet att vidta lagstiftningsatgarder. Under detta hot lyckades
borsledningen introducera en hederskodex, denslCode, som fick stort genomslag hos
marknadens aktorer. For att aktorerna skulle fa tillgang till borsens marknadsplats kravde
bdrsledningen att aktdrerna anslot sig till detta regelverk. De aktdrer som brét mot reglerna
fick emotsta 6ppen kritik av en for andamalet sarskilt inrattad panel, som dock saknade
straffbefogenheter.

Sjalvregleringen hade relativt god verkan anda fram till mitten av 70-talet, da
vardepappersmarknadens expansion borjade stélla hogre krav pa effektiva regelverk an vad
hederskodexen kunde na upp till. Utvecklingen ledde till att Londonborsen under slutet av 70-
talet framstallde direkta 6nskemal om lagstiftning pa borsens verksamhetsomrade.
Onskemalen omfattade insiderreglering genom strafflag. S&dan lagstiftningsatgard vidtogs ar
198170

6.5.4 Utvecklingen i Tyskland pa 80- och 90-talet

Den tyska regeringen lamnade lange verksamheten pa vardepappersmarknaden helt oreglerad,
och litade liksom den amerikanska regeringen pa 20-talet och den brittiska pa 60-talet till
marknadens sjalvreglering. Nar krav pa straffrattslig reglering stalldes i slutet av 60-talet i
Tyskland svarade de tyska bérserna med att sjalvreglering var ett mycket béttre alternativ.
Sjalvregleringen infordes ar 1970 genom ikrafttradande@insiderhandels-Richtlinien,

vilket var ett frivilligt kontrakt. Manga féretag bad potentiella insiders, t ex styrelseledaméter,

att ingd ett sarskilt avtal med foretaget. Avtalet gavs samma innehall som de namnda

69 |bid, s 36ff
70 Gaillard, The Laws of Europe, the United States and Japan - insider trading, 1992, s 171-210
29



Riktlinjerna, och ingick ofta som bilaga till anstallningskontraktet. Riktlinjerna kom aven till
uttryck i de avtal som banker och andra kreditinstitutioner slét med vissa industriféretag,
vilka darigenom foérvissades om att den information som banken erhéll genom sitt samarbete
med foretaget inte utnyttjades for insiderhandel. Huvuddelen av det tyska naringslivet
accepterade riktlinjerna.

Riktlinjerna innehdll ett uttrycklig forbud mot insiderhandel, vilket dock enbart forbjod
insiderhandel med det egna foretagets aktier. For 6vervakningen av riktlinjerna fanns vid
varje tysk bors en for uppgiften sarskilt inrattad panel. All verksamhet som skedde i panelerna
var belagd med sekretess, och det ar darfor omajligt att veta hur manga fall av brott mot
riktlinjerna som konstaterades. Tyska jurister har dock framfort asikter om att det framstar
som tveksamt om nagon av panelerna nagonsin funnit brott mot riktlinjernas bestarfimelser.

Aven om huvuddelen av det tyska naringslivet verkar ha varit tillfredsstéllt med den rddande
sjalvreglering, sa var emellertid kritiken fran den tyska rattsvetenskapen massiv mot denna
konstruktion?2 Sarskilt intensiv var kritiken mot de fall dar tyska foretag fullstandigt
ignorerade Riktlinjerna, och s a s akte snalskjuts pa att andra féretag anslot sig till
Riktlinjerna. Dartill kritiserades det uddlésa sanktionssystemet som fanns i Riktlinjerna. Viss
kritik framfordes dessutom om att de personer som satt i panelerna, dvs direktdrer, méklare
och andra potentiella insiders, inte hade formagan eller viljan att ta stallning till pastadda
brott mot medlemmar av samma samhallsgridpp.

Kritiken mot sjalvregleringen blev under bérjan av 90-talet allt mer intensiv. Den tyska
regeringen var dock inte mottaglig for sddan paverkan, och riktlinjerna fortsatte darfor att
anvandas. EG-direktivet kravde dock att Tyskland dvergav sjalvregleringen, vilket man ocksa
gjorde.

Det var dock inte enbart namnda EG-direktiv som fick tyskarna att byta regleringsmodell.
Insikten om den radande sjalvregleringens ineffektivitet fick med tiden en allt storre spridning
bland marknadens aktorer. Ledningen for de tyska borserna valkomnade séledes utvecklingen
mot en kriminalisering.

Av motsatt uppfattning var dock den tyska finansanalytikerféreningen (DVFA), som ansag att
de nya reglerna gav dem daligt rykte och i férlangningen tvingade dem att lamna landet. Att
den nya tyska lagen, i jamforelse med 6vrig europeisk lagstiftning pa omradet, pa inget satt
sarbehandlar analytiker tycks inte ha uppmarksammats av DVFA. Anmarkningsvéard ar
dessutom deras forhoppning att lagen enbart ar av historiskt intresse oni4em ar.

“The fact that we have not had a court case is pleasing...” ™

DVFA’s installning visar med tydlighet att vissa marknadsaktorer fortfarande inte inser
betydelsen av att allmanhetens fortroende uppratthalls genom inforandet av handelsforbud for

1 |bid
72 Hopt, Wymmersch, European Insider Dealing - Law and Practice, 1991, s 153
73 Gaillard, a. a, 1992, s 88
74 Se not 57
75 Uttalande av Carsten Claussen, legal expert DVFA, 970905. Se
www.infoseek.com/content?a...CBA4D7BEDA5SCBC651, 970908.
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insiders. Sannolikt har ett alltfér langvarigt bruk av en i princip verkningslos sjalvreglering
fatt aktorerna att tro att den faktiskt ar effektiv.
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7 Den svenska kriminaliseringen -
insiderlagen

7.1 Inledning

Aktiemarknaden anses bygga pa principen om generell information. Detta innebar att alla
aktorer vid samma tidpunkt ska veta lika mycket. Naturligtvis &ar detta enbart en iffusion.
Ledningen for ett foretag kommer alltid att veta mer om foretaget &n en smasparare. Nagra
aktérer kommer saledes alltid att ha ett informationsdvertag 6ver andra aktorer. Insiderlagens
syfte ar inte att fullstandigt utjamna informationsskillnaderna mellan olika aktorer. Syftet ar
istallet att skapa fortroende for kapitalmarknaden och skydda enskildas kapitalinsatser fran
att otillborligen aventyrad. Alla investerare ska i en sa stor utstrackning som mgijligt ha
samma mojligheter att gora en framgangsrik placering. Detta mal uppnas genom att
insiderlagen gor det straffbart att utnyttja information som inte ar tillganglig foér alla vid

handel med finansiella instrument.

Lagens tre delar

Insiderlagens regelsystem kan delas upp i tre delar. Den forsta innehaller ett handelsférbud,
dvs ett forbud att handla med finansiella instrument i vissa fall. Den andra innehaller regler
om anmalningsskyldighet for ledande personer i borsbolag och for offentligt anstallda. De ar
skyldiga att anmala forandringar av innehavet av finansiella instrument. For det tredje galler
ett forbud mot korttidshandel for vissa befattningshavare i aktiemarknadsbolag eller dess
moderbolag. Det sistnamnda forbudet galler 6verlatelse av aktier inom tre manader efter det
att motsvarande aktier av samma slag forvarvats.

Lagens olika delar behandlas nedan. Stérst uppmarksamhet kommer att &gnas at den forsta
delen, dvs handelsforbudet, eftersom detta ar lagens mest centrala bestammelse.

7.2 Handelsforbudeti 4 §

7.2.1 Allmént

Forbudet mot insiderhandel &ar ett rent handlingsdelikt. Detta innebar att det for utdémande av
ansvar inte kravs att handlingen objektivt sett orsakat nagon effekt eller att en viss effekt av
handlandet varit syftad. Ett insiderbrott foreligger saledes aven om insidern inte erhallit
nagon vinning, och helt oberoende av om insidern haft ett vinningssyfte.

76 Rider, Ffrench, The Regulation of Insider Trading, 1979, s 431
77 Prop 1990/91:42, s 110ff
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Handelsforbudet ar utformat som en generell huvudregel som kompletteras av hjalpregler.
Forbudet har komplicerad utformning. Sett ur ett utvecklingsperspektiv ar det tydligt att
handelsforbudet med tiden blivit allt mer invecklat och detaljrikt.

Insiderlagens forbud mot insiderhandel omfattar tre kategorier av personer, varav de tva
forsta ar specialsubjekt. Den forsta kategorin ar de som har anstéllning, uppdrag eller annan
befattning som normalt innebar att de far del av information som har betydelse for kursen.
Den andra kategorin &r vissa aktieagare. Den tredje kategorin ar de personer som i annat fall
fatt kannedom om en icke offentliggjord information. Viktigt i sammanhanget ar att

handelsférbudet har olika utformning for olika personkategorier. Foljande dversiktsfigur kan
inledningsvis vara till hjalp. Rekvisiten behandlas darefter mer ingdénde.

Handelsforbudet

- Vilken handel omfattas?

“Handel pa vardepappersmarknaden”

- Vilka handelsobjekt omfattas?

“Finansiella instrument”

- Vilka personer omfattas?

Personkategori 1, dvs “nagon i anstallning, uppdrag eller annan befattning som normalt
innebar att han eller hon far kdannedom

om omstandighet som har betydelse fér kursen”

Personkategori 2, dvs “aktieagare som fatt information eller kunskap om en omstandighet
som berér bolaget”

Personkategori 3, dvs “den som i annat fall an kategori 1 eller 2 fatt kannedom om en icke
offentliggjord omstandighet som ar agnad

att vasentligt paverka kursen och som maste ha rojts av person tillhorande kategori 1 eller 2,
eller pa annat satt kommit ut obehdrigen”

- Vilken information omfattas?

“Kunskap eller information om en icke offentliggjord omstandighet som &r dgnad att
vasentligt paverka kursen”

- Forbudet for person tillhorande kategori 1 eller 2:

78 Framstéllningen gor i detta avsnitt inget ansprél?’éé fullstandighet. For mer utforlig redogorelse se prop
1990/91:42 och Afrell, Insiderlagen - en lagkommentar



Far inte innan omstandigheten blivit allmant kand eller upphdrt att ha betydelse for
kurssattningen, for egen eller annans rakning kopa eller sélja finansiella instrument. Far inte
heller anvanda informationen eller kunskapen till att med rad eller annat sadant satt foranleda
nagon annan till kop eller forsaljning

- Forbudet for person tillhorande kategori 3:

Far inte for egen eller annans rakning kopa eller sélja sadana finansiella instrument innan
omstandigheten blivit allmant kand eller upphort att ha betydelse for kurssattningen.

Figur 2. Oversikt handelsforbudet

7.2.2 De objektiva rekvisiten

“Handel pa virdepappersmarknaden”

Moderna marknadsplatser for vardepapper karaktariseras av att aktdrerna inte vet vem
motparten ar i en transaktion. Marknaden ar med andra ord anonym. Det hade, med tanke pa
bibehallande av marknadseffektiviteten, varit omajligt att lata det mycket stora antalet aktorer
kadnna identiteten hos sin motpart i varje transaktion. Naturligtvis kan kop- eller saljavtal
betraffande finansiella instrument traffas utanfér den anonyma marknadsplatsen. | sidana fall
kanner aktdrerna sannolikt varandras identitet.

IL tar enbart sikte pa de transaktioner som sker pa de anonyma marknadsplatserna. For att
uppna denna begransning av tillampningsomradet innehaller insiderlagen i 1 § ett rekvisit om
att handeln maste ske pa vardepappersmarkriaden.

Med handel pa vardepappersmarknaden menas enligt 2 § IL handel pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller genom nagon som driver vardepappersrérelse med stéd av
legaldefinitionen i vardepappersrorelselageimsiderlagen ar tillamplig pa alla affarer dar en

part saknar anledning att ta reda pa vem som &r motpart, och pa affarer som avslutas pa ett for
den aktuella marknaden sedvanligt 8affarer som sker mellan parter som ar k&nda for
varandra och som foregas av forhandlingar och skriftliga avtal anses inte omfattas av
insiderlagens tillampningsomraéke.

“Finansiella instrument”
Handelsforbudet omfattar sedan den 1 januari 1997 samtliga typer av finansiella instrument.

Detta innebar en utvidgning av insiderlagens tillampningsomrade. Med finansiella instrument
avses fondpapper och annan rattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa

9 | sammanhanget kan noteras att WpHG, den nytillkomna tyska lagen om vardepappershandel, inte innehaller
en sadan begransning.

80 1 kap 3 eller 3 a § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse

81 Rekvisitet “vardepappermarknaden” var av avgorande betydelse i Bilspedition/Transatlantic-fallet. Se avsnitt
4.6

82 Prop. 1990/91:42 s 50 och 197 och NJA 1994 s 424



vardepappersmarknad&hDet for allménheten mest bekanta finansiella instrumentet borde
vara aktien.

Nya instrument uppstar standigt pa vardepappersmarknaden. Innovationsférmagan finner inga
granse®4 | Stockholmsbérsens och Optionsméklargruppens regi handlas idag uppemot ett
hundratal finansiella instrume#t.

Lagstiftaren har tidigare inte hunnit utvidga tillampningsomradet for IL i en tillrackligt snabb
takt. Detta problem undviks numera genom legaldefinitionen i lagen om handel med
finansiella instrument. Handelsférbudet kommer nu aven att omfatta instrument som skapas i
framtidens Notera dock att handel med valuta inte omfattas av handelsférbudet, &ven om
sadana forslag framfors.

Personkategori 1 - den traditionella insiderkretsen

Risken for insideraffarer ar naturligtvis storst i kretsen narmast informationskallan. Darfor
kallas de personer som tillhér denna kategori for priméra insiders. Hit hor framst
foretagsledare och styrelseledaméter.

Den traditionella insiderkretsen har en viktig begransning. Avgérande ar namligen i vilken
egenskap informationsmottagaren erhallit den kurspaverkande uppgiften. Ar det normalt att
den aktuella mottagaren tar emot insiderinformation, sa omfattas han av forbudet - annars
inte. Samtliga anstéllda i borsaktiebolag, offentliga tjansteman, portfoljférvaltare,
ekonomijournaliser, advokater, sekreterare och tryckare anses normalt ta emot
insiderinformation. Kretsen omfattar t ex &ven en direktionschauffor som hor sina resenarer
samtala.

Personkategori 2 - aktiecigare

Den som &ger minst fem procent av aktiekapitalet eller rostetalet fér samtliga aktier i bolaget.
Aven dessa personer ar primara insiders.

Personkategori 3 - den utvidgade insiderkretsen

Definitionen av den sista personkategorin innebér i princip att vem som helst kan omfattas av
handelsférbudet. Den potentiella insiderkretsen av sk sekundara insiders har blivit s&
omfattande att flertalet av dessa personer inte kanner till att de har en sadan &dfining.
avgransning ligger i att personen maste inse att kunskapen eller informationen maste ha rojts
av en person som tillnor personkategori ett eller tva.

83 Se 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, se dven forslaget till ny
inkomstskattelag, del 1, SOU 1997:2, s 336

84 En av de senaste innovationerna Rip ”, vilket betyder Payment Inkind Securities. Instrumentet innebér att
nagon istallet for ranta pa ett lan ger ut annu fler obligationer.

85 | sammanhanget kan namnas att det i Sverige aldrig forekommit atal for insiderhandel med annat &n aktier. |
USA har daremot sadana atal skett for optionshandel.

86 Prop. 1995/96:215, s 30

87 Intressant &r att Finland, sdsom enda land i Europa, kriminaliserat handel med valutaderivat. Férslag om att IL
skulle omfatta valuta framférdes senast i prop 1995/96:215 s 33, se dven SOU 1994:68 s 7

88 Mattson, Insiderbrott , 1992, s 48



Det spelar inte nagon roll p& vilka vagar inside-information natt en person tillhérande denna
kategori. Tipsmottagaren kan ha fatt tipset direkt av en anstalld, eller sa kan tipset ha vandrat
i flera led. Kedjan mellan tipsmottagaren och den ursprungliga kallan kan nastan vara hur
ldng som helst. Gransen gar dar informationen passerat s& manga personer att den blivit
allmant kand. Till denna personkategori hor bl a frisérer, servitdrer eller medresenarer pa ett
tag.

“Agnad att fordindra kursen”

Handelsforbudet omfattar all typ av information eller kunskap om icke offentliggjord
omstandighet som ar dgnad att vasentligt paverka kursen. Men vad kravs for att rekvisitet
“agnad att forandra kursen” ska vara uppfyllt?

Inledningsvis kan konstateras att det inte finns nagot krav pa att informationen eller
kunskapen nodvandigtvis maste vara foretagsspecifik. Den kan lika garna galla allmant
marknadspaverkande faktorer, t ex uppgifter om ranteférandringar, forandrade regler om
reavinstskatt eller kunskap om forvantade stora aktieaffarer. | de allra flesta fallen torde det
dock rora sig om foretagsspecifik information, dvs information som berdor ett enskilt foretag.
Sadan information kan t ex vara uppgifter om nya produkter, forandrat orderlage, resultat
eller kreditvardighet.

Den aktuella informationen eller kunskapen maste vara konkret och bestamd. Den kan inte ha
karaktaren av ett rykte, dvs vara allmant hasken.

| 5 8§ uppréknas ett ett antal omstandigheter som anses agnade att férandra kursen. Det kan t
ex galla forhandlingar om offentligt erbjudande, eller uppgifter om delars- och
bokslutsrapporter. | 6vrigt far en bedémning goras i varje enskilt fall. Avgorande blir da
departementschefens hanvisning till VML’s férarbeten vid insiderlagens tillkomst. Dar
anfordes:

“En omstdndighet dr dgnad att fordndra kursen pa aktierna i bolaget om det framstar som
mycket sannolikt att ett tillkdnnagivande av omstdndigheten kommer att driva kursen uppat
eller nedat. Annorlunda uttryckt ska aktierna i bolaget, med beaktande av den icke
offentliggjorda omstdndigheten, te sid under -eller dvervirderade, och det skall samtidigt
kunna forutsdttas att marknadens reaktion pa omstdndigheten medfor kurstegring eller
kursfall. Det avgorande dr alltsa om en omstdindighet erfarenhetsmdssigt paverkar kursen da
den offentliggors. Om en kursfordndring faktiskt intrdffar...saknar ddremot betydelse. %0

Bedomningen om en omstandighet ar agnad att vasentligt paverka kursen ar mycket
komplicerad. Riksaklagarambetet papekade i sitt remissvar éver forslaget till insiderlag att de
aktuella bedomningarna ar sa komplicerade att &klagarna vid sina utredningar bor ha tillgang
till experthjalp?

“Visentlig paverkan av kursen”

Kursrorelsen direkt efter offentliggdrandet maste vara vasentlig. Insiderlagen innehaller inga
klargérande procentgranser. Enligt traditionell svensk rattstradition ar det istallet i forarbetena

89 Detta foljer av att informationen ska avse en omstandighet. Se harom SOU 1989:72, del 2,
Véardepappersmarknaden i framtiden, s 422

9 Prop. 1984/85:157, s 89

91 Prop. 1990/91:42, s 138



som vi ska hitta upplysningar om vilka kursrorelser som kan anses vara vasentliga.
Forarbetena skingrar dock inte den oklarhet som omhdljer rekvisitet.

Departementschefen anférde under férarbetena till insiderlagen att innebdrden av “vasentlig
paverkan” varierar vasentligt mellan olika markna@éden aktuella marknadens

funktionssatt avgor vasentlighetskriteriet. Pa optionsmarknaden ar en daglig kursrorelse runt
tio procent normal. A andra sidan &r en enprocentig rérelse pa marknaden for rantebéarande
instrument fullstandigt otankbar under normala marknadsforhallanden. Aktiemarknaden bor
hamna nagonstans mitt emellan dessa ytterligheter. Enligt forarbetena “bor” en tioprocentig
kurséndring i allmanhet bér anses vaseftligoraktiken ar detta gransvarde oanvandbart,
eftersom kursrérelserna hos olika aktier varierar avsévart.

Finansinspektionen delade i sitt remissvar dver det utredningsforslag som sedemera ledde till
insiderlagen med sig av nagra i sammanhanget intressanta upplysningar. Man havdade att
man vid flertalet tillfallen iakttagit kursrérelser som overstigit tio prognat

offentliggdérandet av en foretagsspecifik omstandighet. Forklaringen kunde enbart finnas i det
faktum att investerare kant till den aktuella omstandigheten innan offentliggérande. Den lag s
a s redan diskonterad i kursen, som ett resultat av insiderhandel. Departementchefen fastslog
att insiderlagens vasentlighetsrekvisit borde anses uppfyllt &ven i den av finansinspektionen
angivna situationen. | sammanhanget kan namnas att sddana kursrorelser fortfarande
“forekommer ganska ofte?®

7.2.3 Nirmare om forbudet

Handelsforbudet omfattar aven att personer ur kategori 1 eller 2 genom rad eller annat darmed
jamforligt satt féranleder annan person att utféra affarerna. Harunder faller
bulvankonstruktioner, dvs att en person under sken av sjalvstandighet gor en rattshandling for
nagon annan som inte vill synas. Situationen att den ursprunglige innehavaren for vidare
informationen i fullgbrandet av sin arbetsuppgift omfattas dock inte. For att handelsférbudet
inte ska galla da kravs dock enligt férarbetena att den ursprunglige innehavaren klargor for
mottagaren att den aktuella informationen ber6r icke offentliggjorda omstandigheter.

Handelsforbudet galler &ven de transaktioner som gaors for en juridisk persons rakning.

Ansvar utddms inte om ett fall saknar betydelse for allmanhetens fértroende, eller annars ar
ringa. Dessa begransningar av handelsférbudet behandlas inte i forathétenagra

domar pa insiderhandelns omrade gar dock att utlasa att aktiepostens storlek inverkar pa for
beddmningen av om fallet saknar betydelse for allmanhetens fortrédndiecoendekriteriet

92 Prop. 1990/91:42, s 52

93 Prop. 1984/85:157, s 40 och 1990/91:42, s 125

94 Afrell, Larobok i kapitalmarknadsrétt, 1995, s 291

95 Jan Green, chef Vardepappermarknadsavdelningen Fl, intervju 971015

9 Prop. 1990/91:42, s 45

97 Den narmare tillampningen av fortroendekriteriet har lamnats till domstolarna. Rent teoretiskt finns darfér en
mojlighet att en domstol som hérsammat Mannes argument (se vidare avsnitt 3.3), anser att all insiderhandel
saknar betydelse for allménhetens fortroende. Afrell anser dock att denna risk ar obefintlig. Larobok i
kapitalmarknadsratt, 1995, s 307

98 Fortroendekriteriet var av stor betydelse i malet Bilspedition/Transatlantic. HD anférde att en
helhetsbedémning maste goras av den ifragasatta transaktionen. Se avsnitt 4.6.



borde syfta till att ge den dvervakande myndigheten, Finansinspektionen, en mdjlighet att
styra de begransade utredningsresurserna till mer allvarliga fall.

Tidpunkten da forbudsregeln borjar gdlla

Den vanligast anledningen till vasentliga kursrérelser ar enligt forarbetena offentliga
uppkopserbjudanden. Denna situation aterfinns darfor i den exemplifierande upprakningen i 5
§. Sadana uppkopserbjudande ar typiskt sett sddana situationer da risken for insiderhandel ar
relativt h6g. Anledningen ar att det pris som erbjuds i uppkdpsavtalet ofta ar hogre an det
normala aktievardet. En insider som handlar i dessa aktier kan alltsa inkassera en saker vinst.
| dessa situationer ar det av stor vikt att faststalla fran vilken tidpunkt forbudet galler. Galler
det fran nar fragan forst vackts i styrelsen, eller da mer konkreta atgarder vidtagits for
genomférandet av uppkdpet? Lagens 6 § anger tre fall da tidpunkten for forbudets
ikrafttradande ar passerad. Den forsta ar nar fragan ar vackt i styrelsen. Men nar anses en
s&dan fraga vackt i styrelsen? Ar idéskisser och konkurrentanalyser tillrackliga for att en
sadan fraga ska anses vackt? | princip kan man saga att sa snart nagon i féretagsledningen
delger ndgon annan sin idé om att bolaget bor kdpa ett annat bolag sa har forbudsregeln
intratt. Det andra fallet ar nar 6verenskommelse traffats mellan tva bolag om att inleda
forhandlingar om uppkop. Overenskommelse kan inte jamstallas med sonderingar. De senare
bor anses 6vergar i 6verenskommelse nar diskussionen blir dubbelifkisat.tredje fallet

ar nar bolaget, eller ndgon annan p& uppdrag av desamma, pabdrjat en utredning om offentligt
erbjudande.

Tidpunkten da forbudet slutar att gdlla - rekvisitet “allmdnt kand”

Handelsforbudet upphor att galla efter det att omstandigheten blivit allmant kdnd. Denna
tidpunkt ar darfor av stor betydelse. Enligt forarbetena “b6r” den avgérande tidpunkten vara
nar en nyhet upptrader pa forekommande bildskarmar, eller finns tillganglig i borsens externa
informationssystent! En omstandighet anses saledes allmant kand nar den kablats ut i
Reuter, SIX, Nordquote, PMI, TT eller Bloombergsystemet. Detta kan ske inom en mycket
kort tidsrymd?02

Lagstiftaren lamnar genom anvandandet av ordet “bor” i princip den narmare tillampningen
Oppen for domstolarna. Klart &r att det for uppfyllande av rekvisitet allméant kand kravs att
den aktuella informationen ar tillganglig for alla som vill soka efter den i massmedia eller
liknande informationskanalé?3 For tidningar galler att informationen anses allméant kand
nar dessa lamnar tryckeriet.

99 Afrell, Larobok i kapitalmarknadsrétt, 1995, s 306

100 Mattson, a. a, 1992, s 43

101 prop 1990/91:42 s 82

102 En Reutersanstélld har fér mig berattat hur de vid offentliggérandet av t ex delérsrapporter forst av alla rusar
fram till podiet med rapporter, och springandes ut ur rummet ringer in nyheten per mobiltelefon. Ofta sker hela
forfarandet pa mindre &n en minut.

103 Mattson, a. a, s 39



Begreppen “allmént kand” och “icke offentliggjord” korrensponderar inte alltid. Detta
innebéar att en omstandighet som inte uppfyller kraven fér att vara allmant kand, inte
nodvandigtvis maste vara icke offentliggjdfd.

Informationsteknologins frammarsch férsvarar bedémningen av rekvisitet. Ska en “site” pa
natet uppfylla rekvisitet allmant kand? Problemets aktualitet &skadliggors av de sarskilda
svenska chat-sidor dar insiders uppmanas att anonymt lamna insiderinfori¥ation.

Undantag fran handelsforbudet

| insiderlagens 7 § uppréknas flera situationer da handelsforbudet trots att Gvriga rekvisit ar
uppfyllda inte ska tillampas. Befattningshavare hos vardepappersinstitut far t ex fullgéra kop-
eller saljorder i rorelsen. Handelsforbudet hindrar inte heller insiderpersoner fran att géra
aktieaffarer som inte ar agnade att medféra ekonomisk vinst.

7.2.4 Det subjektiva rekvisitet

Det kravs uppsat eller grov oaktsamhet for att tipsmottagaren ska kunna féllas for
insiderbrott. Han eller hon behéver inte kanna till informationens egentliga ursprungskalla.
Enligt lagen racker det att mottagaren vet att informationen kommit ut obehdrigen. | de fall
dar tipsmottagaren inte sjalv medvetet tillskansat sig informationen, utan som taxichaufféren
passivt rakat komma over informationen, maste han eller hon géra en bedémning av om
informationen kommer fran en person som normalt sett har tillgang till kurspaverkande
information. Om sa ar fallet, sa galler handelsférbudet for tipsmottagaren.

Grov oaktsamhet kan t ex foreligga om en insider genomfor en affar utan att forst ta reda pa
om den aktuella informationen ar allmant kand. Den aktuella insiderns insikter utgor
utgdngspunkten for aktsamhetsbeddmningen. Detta innebér att den oerfarna placeraren ska
beddmas lindrigare &n den professionella aktoren.

Tackningsprincipen innebar att det ska rada kongruens mellan uppsat/oaktsamhet och den

otillatna garningen. De tidigare redovisade objektiva rekvisiten i handelsférbudet maste
saledes vara tackta av insiderns oaktsamhet eller uppsat.

7.2.5 Rittsverkan

Insiderbrott har av lagstiftaren ansetts utgéra ett allvarligt brott med hogt strafffarde.
Pafoljden vid uppsatligt brott mot handelsférbudet ar boter eller fangelse i hogst tva ar.

104 Afrell mfl, Insiderlagen - en lagkommentar, 1995, s 60
105 Se t ex Venture Capital Worlds hemsida for insidertips, www.vsworld.com/scrip@fia] 2
106 prop. 1990/91:42, s 65



Strafflatituden dverensstammer i grova termer med straffvardebedémningen av
svindleribrottets normalgrad. Ar insiderbrottet grovt kan fangelse i lagst sex manader eller
hogst fyra ar utdémas, om inte garningen ar belagd med strangare straff i brottsbalken. Vid
beddmningen av om ett brott ska anses grovt, ska bland annat beaktas den vinst eller
forlustbegransning som insidern astadkommit genom affaren. | motiven uppmanas
domstolarna att gora jamférelser med dvriga formogenhetsbr@tansdragningen mellan

grov stold och vanlig stéld borde darfér kunna anses vara vagledande. Detta skulle innebara
att det for utdémande av grovt insiderbrott kravs att insiderns vinst dverstiger minst 60 000
kronor108

Den som av grov oaktsamhet bryter mot handelsforbudet kan démas for vardslost
insiderforfarande till boter eller fangelse i hogst ett ar.

IL stadgar &ven om en sarskild rattsverkan - férverkande. Det innebar att garningsmannen
forpliktas att till staten betala den ekonomiska vinningen av brottet, om det inte ar d8kaligt.
Annan rattsverkan av brott mot handelsférbudet &n forverkande aktualiseras inte. Skadestand
utgar saledes inte som en foljd av brottet. Anledningen till detta forhallande ar att
handelsférbudet inte skyddar den skadelidande, utan fortroendet for
vardepappersmarknad&s.

Brottsbalkens regler i 36 kap. 7-10 88 om foretagsbot kan aktualiseras vid insiderbrott.
Foretagsbot innebar att en naringsidkare far betala ett botesbelopp for brott som begatts i
naringsverksamhet. S&dan sarskild rattsverkan kan utdémas savida inte brottsligheten varit
riktad mot naringsidkaren, eller det annars skulle vara uppenbart oskaligt att alagga
foretagsbot. Ytterligare en férutsattning for utdémande av foretagsbot ar att den aktuella
brottsligheten inneburit ett grovt asidosattande av de sarskilda skyldigheter som ar forenade
med verksamheten eller annars ar av allvarligt 8fagoretagsbot har i forarbetena till
insiderlagen ansetts val lampad for de situationer da en befattningshavare hos en juridisk
person har insynsstallning i ett foretag och fér den juridiska personens rakning utnyttjar den
icke offentliggjorde kurspaverkande informationen for en kop- eller saljtransakkiNotera

att det for utdémande av foretagsbot inte krévs att garningsmannen ar identifierad eller
domd. Det behéver alltsa inte vara klarlagt vem som inom det aktuella foretaget bar ansvaret
for den begagna garningen.

7.3 Anmadlningsskyldigheteni 8 §

Ledande befattningshavare i borsbolag har en skyldighet att inom 14 dagar anmaéla
aktieinnehav eller forandring darav till Finansinspektionens insiderregister. Syftet med
registret ar dels att utgdra en informationskalla om ledande personers innehav, dels att att
verka som en avhallande faktor mot insiderb¥8tHosten 1997 fanns nastan 15 000

107 Prop. 1990/91:42, s 102

108 NJA 1980 s 253. Se dven Kommentar till Brottsbalken del 1, 1994, s 358
109 | det sk Atle-malet férverkades 4 miljoner kronor.

110 Se Hellner, Skadest&ndsratt, 1995, s 68f

111 Mattson, Insiderbrott, 1992, 80

112 prop. 1990/91:42, s 106

113 Finansinspektionens arsredovisning 95/96, s 10



personer inregistrerade. Under verksamhetsaret 1996 anmaldes cirka 10 000 transaktioner till
registret. Registret utgor saledes en rik informationskalla, och myndigheten sammanstaller
darfor dagligen en lista dver féretagna transaktioner. Listan distribueras till strre tidningar
och andra prenumeranter. Utvecklingen har annu inte gatt lika langt som i USA, dar S.E.C’s
insiderregister finns tillgangligt via myndighetens hemsida.

Anmalningsskyldigheten utgar fran bolagen. De ska anmala vilka personer som har
insynsstallning i bolaget. Anmalningsskyldigheten omfattar styrelseledamoter, verkstallande
direktorer, revisorer, andra ledande befattningshavare och storre aktieagare. Aven till dessa
personer narstaende omfattas av anmalningskyldighétéill narstaendekretsen raknas

sedan den 1 januari 1997 aven juridiska personer som ags indirekt av den anmalningsskyldige
genom en annan juridisk person.

7.4 Forbudet mot korttidshandel 7a §

Kriminaliseringen av korttidsaffarer skedde den 1 januari 1997. Lagstiftningsatgarden vidtogs
trots att en tillsatt utredning stéllt sig negativ till en sadan kriminalisé¥rfgrbudet galler

enbart ledamoter och suppleanter i styrelsen, verkstéllande direktdr och revisorer i bolaget

och dess moderbolag. Personkretsens omfattning ar saledes avsevart mindre an de som traffas
av handelsférbudet.

Forbudet innebar att aktier, eller med aktier likstallda instrument, far Gverlatas tidigast tre
manader efter det att motsvarande antal aktier av samma slag foré&r@atsaktiekursen
fallit under anskaffningskursen galler inte forbutiét.

Bestammelsens ordalydelse “av motsvarande slag” har vallat vissa tolkningsproblem. En
mojlig tolkning ar att det &r tillatet att kopa 100 aktier och sedan sélja 50 av dem. Forslag har
framforts i syfte att precisera lagregelns inneHall.

Ett tankbart syfte med den aktuella kriminaliseringen kan vara att latta aklagarens bevisborda,
nagot som jag aterkommer till i avsnitt 4.6.2.

7.5 Finansinspektionens verksamhet

Finansinspektionen (FI), tidigare Bankinspektionen, ar en statlig myndighet som har som mal
att genom tillsyn skapa stabilitet, effektivitet och sundhet i den finansiella sé#torn.

114 The Edgar Database, se www.gov.sec

115 Se narmare prop. 1990/91:42, s 94ff, prop. 1995/96:215, s 40f, SOU 1970:38, s 30f, SOU 1989:72, s 443ff,
SOU 1994:68, s 99

116 prop. 1995/96:215, s 215

117 Forbudet mot korttidshandel omfattar séledes inte alla finansiella instrument, som fallet &r med
handelsférbudet.

118§ 7a

119 Ds 1997:40, s 103f

120 Finansinspektionen - en presentation, 1997, s 22



Inspektionen utdvar tillsyn dver cirka 200 finansiella institut, bl a marknadsplatser, banker
och forsakringsbolag. Myndigheten har foérandrat sin verksamhet som ett resultat av
finanskrisen under 90-talets borjan. Tillsynsbehovet har 6kat markant. Dessutom har
internationaliseringen av de finansiella marknaderna medfort att inspektionen numera maste
samarbeta med andra tillsynsmyndighé&temspektionens verksamhet ar splittrad pa ett stort
antal arbetsuppgifter, varav en ar bevakning av insiderh&adet. sarskild avdelning,
insiderenheten, skoter denna uppgift. Enheten bestar for narvarande av 6 personer. Malet ar
att “upptacka onormala handelse i vardepappersutvecklingen och identifiera utredningsvéarda
fall”. 123 | samtliga sadana fall ska inspektionen gora en insiderundersokning, savida den inte
utfors av polis eller aklagaté* Bevakningen av insiderhandel har blivit allt mer omfattande
och arbetsintensiv, bl a som en féljd av det 6kade antalet utlandska medlemmar pa borsen,.

Under budgetaret 1995/96 upptackte inspektionen 78 onormala handelser, av vilka 54
bedémdes som utredningsvarda. 12 arenden avslutades pga resursbrist. Tva arenden
overlamnades till Statsklagarmyndigheten for speciella mal. Atal véacktes i ett fall, se nedan.
Under samma period var myndighetens kostnad for insiderbevakning®mkr.

Finansinspektionen har ett nara samarbete med enheten for markadsovervakning pa
Stockholms Fondbors. Den senare noterar alla avvikelser pa minst fem procent. De avvikelser
som inte kan ges en naturlig férklaring rapporteras till FI. Information flédar &ven i motsatt

riktning, t ex nar Fl upplyser Fondbérsen om affarer som gjorts av personer med
insynsstallning.

7.6 Svensk praxis - Handelsférbudet

7.6.1 Lagakraftvunna domar

1. Fermenta AB, 1990 126

Historien om Refaat El-Sayed och Fermenta borde vara bBk&#al saknas darfor att
narmare beskriva de allmanna bakgrundsforhallandena.

121 1996 hjapte Finansinspektionen S.E.C med utredningen av misstinkta insideraffarer i Wall Street-noterade
Sea Containers Ltd. “The Commission notes with gratitude the substantial cooperation provided by the Swedish
Financial Authority, Finansinspektionen”. Se S.E.C Litigation release february 1996
(www.sec.gov/enfordétigrel/lr14823.txt).

122 RRV pépekar i sin rapport “Statens tillsyn av den finansiella sektorn”, att Finansinspektionens numera
splittrade verksamhet hammar dess karnverksamhet, dvs tillsyn. Verket foreslar darfér en renondling av
myndighetens uppgifter. RRV 1994:15, s 56.

123 Finansinspektionens arsredovisning 1994/95, s 18

124 1bid

125 Finansinspektionens arsredovisning 1995/96, s 27f

126 Dom i Stockholms tingsratt, avd 17, 1989-07-19 och Svea hovrétt, avd 9, 1990-03-01.

127 gl-Sayed R, Hamilton C, Makten och &rligheten, rekommenderas. Se &ven Bernhardsson, Tradingguiden, s
38ff, 1996



Atalet mot Refaat E omfattade 13 punkter - allt fran svindleri till grov orederlighet mot
borgenarer. Har behandlas enbart atalspunkten om insiderbrott. Grunden for atalet var den
tidigare gallande VML, och inte IL.

Refaat E hade insynsstallning i Fermenta AB. Han salde vid flera tillfallen under ar 1985 och

&r 1986 Fermentaaktier genom sina bolag Micro-Chem och SARE. Aklagaren havdade att
Refaat E hade vetskap om icke offentligjorda omstéandigheter vid tiden for

aktieforsaljningarna. Dessa omstandigheter skulle framst besta i att det i Fermenta AB:s och
Fermentakoncernens resultatrapporter for verksamhetsaren 1985 och 1986 fanns oriktiga och
vilseledande uppgifter, och att Refaat E kande de ratta forhallandena. Refaat E maste ha insett
att dessa forhallanden skulle ha paverkat kursen vasentligt om de blivit allmant kanda.

Enligt tingsréattens bedémning var det ar uppenbart att omstandigheterna varit agnade att
vasentligt paverka kursen pé aktierna, vilket Refaat E maste ha insett. Forsaljningarna hade
varit omfattande. Refaat E hade brutit mot det allmanna handelsforbudet i VML och domdes
darfor for bl a grovt insiderbrott. Han &démdes ett sammanlagt fangelsestraff om fem ar.
Hovréatten gjorde samma beddmning som tingsratten vad galler atalet for insiderbrott. Det
sammanlagda straffet hojdes dock till sex ars fangelse.

Hovrattens dom vann laga kraft den 29 mars 1990. Det var den forsta gangen i svensk
historia domstol tog stallning till insiderbrott.

2. Export AB Norden, 1991 128

Henning D var styrelseordférande i det borsnoterade verkstadsforetaget Export AB Norden.
Bolaget utfardade den 23 juni 1987 en presskommuniké med innehallet att arsresultatet
forvantades ligga i niva med foregaende ars resultatnivd. Henning D salde den 1 september
155 000 aktier. Den 12 oktober offentliggjordes delarsrapporten, dar resultatnivan beraknades
halveras. Bolagets aktiekurs sjonk nar denna information nadde marknaden.

Aklagaren havdade att Henning D vid férséaljningstillfallet kande till de omsténdigheter som
senare offentliggjordes i delarsrapporten, och att han darigenom uppsatligen brutit mot
handelsforbudet i VML. Vinsten pa 550 000 kronor skulle forverkas. Den tilltalade bestred
aklagarens yrkanden, och havdade att han pga sjukdom inte kant till de aktuella
omstandigheterna.

Tingsratten gjorde foljande bedémning. Genom kallelsen den 22 september till
styrelsesammantradet den 1 oktober fick Henning D kdnnedom om att delarsrapporten skulle
behandlas av styrelsen. Bolaget hade under manaderna dessférinnan drabbats av ekonomiska
problem. Henning D maste darfor, sjukdomen till trots, ha insett att delarsrapporten skulle
komma att innehdlla kurspaverkande information. Han har darfér av oaktsamhet brutit mot
handelsforbudet i VML. Pafoljden stannade vid boter. Forverkandeyrkandet avvisades da det
rorde sig om ett oaktsamhetsbrott och den aktuella forsaljningen var ett led i en langsiktig
innehavsavveckling.

| hovratten prévades enbart aklagarens yrkande om forverkande. Hovratten faststallde
tingsrattens dom.

128 Dpom i Kalmar tingsratt, 1990-03-09 och Géta hovrétt, avd 1, 1991-05-03.



3. Bilspedition/Transatlantic, 1993 129

Peter C var verkstéllande direktor i det bérsnoterade rederiet Transantlantic. Tillsammans
med Matrtin L, koncernchef i borsnoterade Bilspedition AB, beslot han den 1 februari 1988 att
utreda mojligheterna till ett sammangaende mellan Transantlantic och Bilspedition. Malet var
att skapa en ny foretagsstruktur som skulle kunna klara konjunkturnedgangen i svensk
linjesjofart. Den 14 juni 1988 ringde en maklare upp Peter C och undrade om han var
intresserad av att kdpa 80 000 stamaktier i Transantlantic till en kurs av 100 kronor. Peter C,
som insag vem som agde den aktuella aktieposten, svarade jakande pa fragan. Samma dag
kopte Peter C via sitt bolag, Scylly, den aktuella aktieposten. Syftet med kdpet var enligt
Peter C att han ville sdkerstalla sin agarkontroll éver Transatlantic. Nar Bilspedition senare
lade ett offentligt bud pa Transatlantic steg kursen till 120 kronor. Peter C gjorde en vinst pa
1,6 miljoner kronor. Aklagaren havdade att Peter C brutit mot handelsférbudet, da férbudet
borjat géalla enligt 7 8 VML. Peter C anforde i forsta hand att aktiekOpet inte skett pa
aktiemarknaden, in andra hand att férbudet inte borjat gélla, i tredje hand att han saknat
uppsat, och i fiarde hand att affaren saknat betydelse for allmanhetens fortroende for
vardepappermarknaden.

Enligt tingsréatten var de dverlaggningar som skett tillrackligt konkreta for att handelsférbudet
ska galla. Tingsratten ansag att de objektiva rekvisiten var uppfyllda, och att Peter C handlat
uppsatligt. Han domdes darfor till villkorlig dom for brott mot VML. Vinsten om 1,6 miljoner
kronor forverkades.

Hovratten ansag att omstandigheterna omkring affaren var sadana att de maste antas sakna
betydelse for allménhetens fortroende for aktiemarknaden. Atalet och férverkandeyrkande
lAmnades darfor utan bifall.

Hogsta domstolen tog inledningsvis upp fragan om den aktuella aktieaffaren skett pa
vardepappersmarknaden. Peter C gjorde gallande att han kant till vem som var motpart i
aktieaffaren, och att VML darfor inte var tillamplig (prop. 1990/91:42 s 50). Affaren hade
kommit till stdnd genom en méklare, och hade foljdaktligen agt rum pa
vardepappersmarknaden. De 6verlaggningar som skett mellan Transatlantic och Bilspedition
hade inte varit tillrackligt konkreta for att handelsférbudet skulle ha tratt i kraft enligt 7 8
VML. Den bestéllda utredningen ansags dock vara en foretagen atgard som syftat till att ett
offentligt erbjudande enligt 7 VML. Handelsférbudet hade darfor gallt. Peter C hade
uppsatligen brutit mot forbudet. Den aktuella aktieaffaren rorde betydande varden och
saknade darfor inte betydelse fér allmanhetens fértroende for vardepappersmarknaden. Atalet
lAmnades utan bifall, eftersom brottet enligt 35 kap 1 § BrB var preskiberat. Detta hindrade
dock inte ratten enligt 36 kap 5 § BrB fran att ta stallning till fragan om férverkande av
vinsten. Har kan inskjutas att vinningen ska raknas sarskilt for var och en som drabbas av
forverkande, och att solidariskt forverkande inte kan utdémas (NJA Il 1968 s 732 f). Scylla-
bolaget forpliktades att till staten betala 1, 6 miljoner kronor som férverkande av vinst.

Tva justitierad var skiljaktiga och anforde att atalet inte kunde bifallas darfor att det inte var
styrkt att Peter C uppfattat transaktionen som en affar pa vardepappersmarknaden.

129 Dpom i Géteborgs tingsratt 1991-06-19, Hovréatten for Vastra Sverige 1993-05-18, HD 1994-06-10 (DB156).
Se NJA 1994 s 404.



4. ATLE AB; KapN AB; Partnerinvesteringar i Géteborg AB m fl, 1994 130

Anders C var styrelseordférande i det nybildade statliga forvaltningsbolaget Atle. Bolaget
kontrollerade riskkapitalbolagen KapN AB, Partnerinvesteringar i Géteborg AB och AB
Produra Venture Capital. Riskkapitalbolagen hade ett substansvarde pa 1,2 miljarder kronor,
men varderades lagre i marknaden. Bolagen var darfor attraktiva uppkdpsobjekt. Till saken
hor aven att Anders C av av regeringen fatt order att skydda riskkapitalbolagen fran uppkop.
Ett satt att forhindra att andra bolag fran att ta ver, ar att sjalv kopa aktier i det egna bolaget.

Finansmannen Robert W var styrelseordférande i det bérsnoterade investeringsforetaget
Proventus. Han var mycket intresserad av riskkapitalbolagen, eftersom han insag att de var
undervarderade. Harifran rader delade meningar om vad som intraffat. Robert W pastar att
han i januari 1993 informerat Anders C om att Proventus ville lagga ett bud pa 51 procent av
aktierna i de bérsnoterade riskkapitalbolagen. Anders C bestred att han haft vetskap om
Proventus forberedande atgarder. Klart ar daremot att Atle, pa order av Anders C, runt
manadsskiftet januari-februari 1993 kopte relativt stora aktieposter i de tre riskkapitalbolagen.
Aklagaren havdade att Anders C vid tiden for aktieaffiarerna haft vetskap om Proventus
forberedande atgarder for uppkop av riskkapitalbolagen. Anders C hade alltsa enligt
aklagaren haft kunskap om icke offentliggjord omstandighet. Anders C hade darfor gjort sig
skyldig till insiderbrott.

Det kan anmarkas att Atles stodkop av aktier i de aktuella bolagen inte hindrade Proventus
fran att den 2 februari 1993 genomféra uppkopet. Proventus uppkdp fick kurserna i
riskkapitalbolagen att stiga med i cirka 20 procéht.

Tingsratten fann att det inte var styrkt att Anders C haft vetskap om Proventus
uppkopserbjudande. Atalet lAmnades utan bifall.

Enligt hovrattens bedémning var det styrkt att Proventus styrelse den 18 januari 1993 beslot
att lagga ett bud pa riskkapitalbolagen. Handelsforbudet hade alltsa enligt IL 6 § borjat galla
nar Atles stodkop inleddes. De objektiva rekvisiten i handelsférbudet var uppfyllda. Det var
styrkt att Anders C hade vetskap om Proventus forberedande atgarder vid tiden for Atles
aktiekop. Aven det subjektiva rekvisitet var séledes uppfyllt. Anders C domdes darfor for
insiderbrott enligt 4 8§ 1 st och 21 § 2 st insiderlagen till villkorlig dom och 100 000 kronor i
dagsboter. Atles beréknade vinst, ungefar 4 miljoner kronor, férverkades. (En skiljaktig
ledamot anforde att det inte var bevisat att Carlberg haft vetskap om Proventus atgarder, och
att atalet darfor skulle ogillas.)

5.VGB Produkter AB, 1996 132

Sven H och Olle J var styrelseledamoter i det OTC-noterade verkstadsforetaget VBG. Bolaget
offentliggjorde en kraftig resultatforbattring den 21 april 1994, varvid aktiekursen pa en dag
steg med hela 40 procent till 120 kronor. Runt manadsskiftet mars-april 1994 gjorde Sven H’s
svarson, Erik C, en rad affarer i VGB-aktien. Totalt inkdpte Erik C 3000 VGB aktier. Under
samma tidsperiod inkopte Olle J genom sitt konsultbolag Siggeboda 1000 VBG aktier. Bade
Erik C och Olle J gjorde stora fortjanster pa affarerna.

130 stockholms tingsratt, avd. 14, mal B-14-1793-94, Svea hovratt B 2118/94 och HD beslut 951006.
131 Kurs AB Produra Venture kapital. 23,50 kr 930127. 28 kr 930218.
132 stockholms tingsratt mal nr db 960 1995-10-31, Svea hovrétt B 2917/95.



Aklagaren havdade att Sven H och Olle J haft kinnedom om resultatférbattringen innan den
blev offentliggjord. Sven H hade formedlat denna information till Erik C. Sven H, Erik C och
Olle J hade darfor uppsatligen eller av grov oaktsamhet brutit mot handelsforbudet i IL.
Vinsterna skulle enligt &klagarens stamning forverkas. De tilltalade bestred &klagarens
yrkanden.

Tingsratten ansag det inte vara styrkt att Sven H och Olle J hade haft kanndom om
resultatforbattringen. Atalet bifélls darfor inte.

Hovratten ansag att uppgifterna om resultatforbattringen blivit allmant kanda redan den 24
mars 1994 genom publicerandet av en bokslutskommuniké. Hovratten ansag att det inte var
styrkt att uppgifterna, som aklagaren havdat, blivit allmant kanda forst den 21 april 1994.
Handelsforbudet hade darfor upphort att gélla néar de aktuella aktiekbpen foretogs. Hovratten
faststéllde tingsrattens domslut.

6. CLOCK AB, 1996 133

Tomas P var verkstéllande direktor i det bérsnoterade fastfoodforetaget Clock AB. Den
interna resultatrapporten for forsta halften av april manad 1995 sammanstalldes den 18 april
1995. Rapporten visade att foretagets resultat 1ag under forvantad niva. Tomas P salde den 3
maj 1995 en stor del av sina aktier i Clock. Kursen lag da pa 18,50 kronor. Resultatrapporten
blev offentlig den 11 maj, varvid aktiekursen omedelbart sjonk till 15 kronor.

Aklagaren havdade att Tomas P gjort sig skyldig till insiderbrott, eftersom han vid tidpunkten
for aktieforsaljningen haft kannedom om omstandighet som varit 4gnad att vasentligt paverka
kursen pa Clocks aktier. Tomas P havdar att han inte alls haft kannedom om
resultatrapporten, eftersom han var sjuk da rapporten sammanstalldes.

Enligt tingsrattens bedéomning hade Tomas P forfarit grovt oaktsamt nar han salde sina aktier,
utan att narmare sétta sig in i och bedoéma den information som féreldg om bolagets
resultatutveckling. Han démdes for vardslost insiderforfarande. Straffet stannade vid
etthundra dagsboter & 200 kronor. Dessutom forverkades vinsten pa 23 000 kronor.

7.6.2 Kommentar

Av 33 atalsanmalningar har enbart sex stycken lett till fallande d&fm@amtidigt vet vi att

en stor del av de utredningsvarda fallen aldrig resulterar i atalsanm#&midef. |aga antalet
fallande domar visar tydligt att aklagarna mott stora bevisproblem vid utredningar av
misstankta insiderbrott. Hur ska aklagaren mot den tilltalades bestridande kunna bevisa att
just den aktuella informationen ar sadan att den &r agnad att vasentligt paverka kursen?
Varken Stockholms Fondbors eller lagstiftaren har ndrmare angett vilken information som
kan téankas ha sadan effekt. Dartill saknas forskning pa omradet.

133 Stockholms tingsratt, avd 14, méal B-14-1829-96.

134 sammanstallning av Finansinspektionens insiderenheten 970904

135 1996 lades en tredjedel av alla inledda utredningar ner pga utredningsbrist. Se Finansinspektionens
arsredovisning 95/96, s 27



Det mest grundlaggande problemet vad galler bevisteman vid ekonomisk brottslighet ar att
denna typ av brottslighet sa gott som uteslutande begas innanfér en verksamhet som i sig
sjalv ar eller ger intryck av att vara legitim. Detta gor det lattare att délja ekonomisk
kriminalitet an vad som far anses vara fallet vid traditionell vinnings- och valdskriminalitet. |
praktiken innebar det att aklagaren moéter stora bevissvarigheter, eftersom garningarna till det
yttre inte skiljer sig fran legitima garning&f. Saledes kan en insidertransaktion omgéjligen

skiljas fran en legitim transkation vid enbart betraktande utifran. For att urskilja en sadan
transaktion kravs att bevisning kan foras om vad som forsigar i garningsmannens
tankeverksamhet. Dartill forsvaras bevisforingen i dylika mal av att bevisforingen till stor del
bestar av rakenskaper och andra dokument som ar svara att forsta for andra an de som besitter
specialkunskaper pa omradet. Hur ska t ex en svensk domstol utan experthjalp och med hjalp
av avrakningsnotor kunna avgdra om en viss omstandighet erfarenhetsmassigt leder till en
vasentlig kurspaverkan av ett visst finansiellt instrument?

Ett satt att undvika de angivna bevisproblemen ar naturligtvis att latta aklagarens bevisborda.
Den svenska lagstiftaren kan anses ha vidtagit en sadan atgard genom kriminaliseringen av
korttidsaffarer. | de fall dar aklagaren har svart att bevisa insiderbrott, kan dklagaren med
mindre anstrdngning bevisa att garningsmannen brutit mot forbudet mot korttidsaffarer.
Aklagaren slipper da t ex att bevisa att omstandigheten varit &gnad att vasentligt férandra
kursen. Kriminaliseringen av korttidsaffarer kan saledes pastas vara en atgard for att om
mojligt rada bot pa de bevisproblem som rader pa omradet.

Av sarskilt intresse i detta sammanhang ar den omvanda bevisbérda som enligt norsk réatt
galler for ett sarskilt bevistema i insidermal. Den tilltalade bar bevisbordan for att den
aktuella handeln skedde utan tillgang till inside-information. Den nu angivha omvanda
bevisbordan galler enbart i de fall dar garningsmannen inte innan féretagandet av
transaktionen skaffat sig en skriftlig forklaring fran det aktuella bolaget att han eller hon inte
besitter information som inte ar allmant kand (sk undersékningspliken forutsattning for
denna bevisbordeplacering ar vidare att garningsmannens underlatelse att séka sadan skriftlig
forklaring ar uppsatlig. Den tilltalade har dessutom endast bevisbordan for att informationen
ar offentliggjord. Ovriga rekvisit maste naturligtvis bevisas av aklagaren. Den norska regeln
om omvand bevisborda inférdes sedan det visat sig alltfor svart for aklagaren att fora
bevisning i insidermai

Anvandandet av omvand bevisbérda méter av uppenbar anledning betankligheter ur
rattssakerhetssynpunkt. Rattssakerhet i samband med bevisning i brottmal garanteras som
bekant av principen om oskyldighetspresumtion, vilken foljer av Europakonventionens artikel
6:2. Aklagaren ska ha bevisbérdan for alla relevanta omstandig¥dbestta &r en av de allra
viktigast straffprocessuella principerna, vars rackvidd enligt vad som uttalats dock far anses
oklar140 Den hér inledda diskussionen &r som marks av straffprocessuell art, varfor dess
fortsattning lampligen fors i annat sammanhang. Har kan enbart konstateras att
kriminaliseringar av modern ekonomisk brottslighet av bevisskal riskerar att bli relativt
ineffektiva, och att detta forhallande staller de aktuella straffrattsliga bestammelserna infor
stora utmaningar. Fragan blir om bekampningen av den ekonomiska brottsligheten kan

136 Eskeland, Hagetveit, @konomiske forbrytelser og straff - juridiske grunnlagsprobl€@ér,s136f

137 verdipapirhandelloven 6 §. Se vidare harom Eskeland, Hggetveit, @konomiske forbrytelser og straff -
juridiske grunnlagsproblemet994, s144f

138 Eskeland, Hagetveit, a. a, s 142ff. Se &ven Reed, Straffbar insiderhandel, 1997, s 214f, 299f
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berattiga ett avvikande fran allmanna regler som syftar till att garantera rattssakerheten.
Kopplingen mellan straffratt och straffprocessratt far darfor anses vara sarskilt betydelsefull
vid dvervaganden som foregar kriminaliseringar av modern ekonomisk brottslighet.






8 Till insiderlagen angransande
regleringar

8.1 Oversikt

De regleringar som angransar till insiderlagen kan i huvudsak delas in i tre grupper (se figur).
Figur 3. Oversikt angrdinsande regleringar.

Regleringarnas slaktskap med insiderlagens handelsférbud varierar. Till de mer avlagsna hér
bl a skadestandslagen. | andra anden av skalan finner vi nykriminaliseringen av otillborlig
kurspaverkan, vilken tillhor den grupp av regleringar som star mycket nara insiderlagen.

8.2 Civilrattslig lagstiftning

8.2.1 Avtalslagens ogiltighetsregler

Sarskilt tva av avtalslagens ogiltighetsregler kan, teoretiskt sett, aktualiseras vid
insiderhandel. Det galler generalklausulen i 33 § om rattshandling vars aberopande strider
mot tro och heder, men aven 30 8 om svikligt férledande. | det forstndmnda fallet kan det det
t ex rora sig om att de forhallanden under vilka personen A salde sina aktier till B varit av
viss natur. Férhallandena ska vara av sadan art att A inte, nar han kanner till dessa
forhallanden, kan aberopa kopeavtalet mot B. | det andra fallet kan t ex inte ett aktiekop
aberopas av nagon som framkallat detsamma genom att ge kdparen oriktiga uppgifter om
aktiernas verkliga varde.

Intressant att notera ar att viss ideologisk parallellitet rader mellan vissa delar av straffratten
och civilratten. Det begreppsmassiga i avtalslagens ogiltighetsregler aterkommer till viss del i
brottsbalkens svindleri- och bedrageribestammelser. | avtalslagen talas det om svikligt och
annat ohederligt forfarande. Samtidigt som de avsedda straffrattsliga bestammelserna grundas
pa resonemang om sadana forfaranden.

8.2.2 Skadestiandslagen

Det finns en stark koppling mellan straffansvar och skadestandsansvar i svensk réatt. Detta
galler sarskilt vid ren formogenhetsskada. Harmed avses “sadan ekonomisk skada som
uppkommer utan samband med att ndgon lider person- eller sakskada” (SkL 1:2).
Huvudregeln ar att ren formoégenhetskada leder till skadestandsskyldighet om skadan vallats
genom brott (SKL 2:4). Den som blir utsatt for bedrageri har saledes ratt till civilrattsligt
skadestand. Ett viktigt undantag finns fran denna huvudregel. For skadestandsskyldighet



kravs namligen att straffregeln skyddar ett skadestandsintresse hos den som kraver
ersattning! Insiderlagen skyddar som tidigare namnts fértroendet for
vardepappersmarknaden. Civilrattsligt skadestand kan saledes inte utdémas vid insiderbrott.

8.3 Civilratt - frivillig sjalvreglering

8.3.1 Allmiint

Verksamheten pa marknaden for finansiella instrument kan inte uteslutande regleras i lag och
forordningar. En betydande del méaste lamnas till sk sjalvreglering, dvs att de aktuella parterna
sjalva uppstaller frivilliga 6verenskommelsét Genom sjalvreglering uppnas en flexibilitet i
regleringen, som ar nddvandig pa ett omrade med snabb utveckling. En annan fordel ar att
detaljbestammelser kan utformas direkt av de parter som befinner sig nadrmast
tilampningsproblemen.

Sjalvregleringarna pa omradet kan ta olika former. Genomgaende ar dock att det
bakomliggande syftet ar att skapa fortroende for den egna verksamheten. Ett satt ar att
bolagen sluter anstallningsavtal med innehall att icke offentlig information inte far utnyttjas

av den anstallde. Exempel pa sadana sjalvregleringar ar Svenska Fondhandlareféreningens
handelsregler for anstallda i bank eller fondkommissionsbolag, och Riksbankens interna
etikregler for anstallda som har tillgang till fortrolig information. Av storst intresse i
sammanhanget ar dock de sjalvregleringarna som nér ett ett bolag sluter avtal med en
aktiemarknadsplats om handel med dess aktier, dvs inregisteringskontrakt och noteringsavtal.

8.3.2 Inregistreringskontrakt och noteringsavtal

Enligt 22 § lagen om Stockholms fondbors &r borsstyrelsen skyldig att se till att handeln pa
borsen sker under férhallanden som 6verensstammer med lag, forfattning och god affarssed.
Ett viktigt inslag i de krav som stalls ar bolagets skyldighet att informera om bolaget och dess
forhallanden. Huvudregeln ar att offentliggérande ska ske omedelbart, dvs i direkt anslutning
till beslut eller handelse. Ett vasentligt syfte med bolagets informationsskyldighet ar att
sakerstalla att aktiemarknaden far tillgang till samma information snabbt och siidigt.
Informationsskyldigheten for utgivare av inregisterade (A- listan) och noterade fondpapper
(O- och OTC listorna) regleras i inregisteringskontraktet respektive noteringsavtalet.

| bilaga 2 till inregistreringskontraktet finns bl a rekommendationer betraffande
informationshantering i samband med offentliga erbjudanden, dvs situationer da risken for
insiderhandel traditionellt sett ar stor (jaAmfor 6 8 1 punkten IL). Bilaga 1 till samma kontrakt
innehaller bl a en bestammelse med lydelse att “fattar bolaget i 6vrigt beslut eller intraffar

141 Hellner, Skadestandsratt, 1995, s 56f, 68
142 Gometz, Vagvisare till borsen, 1996, s 22
143 |nregistreringskontraktets inledande bestammelse, se dven Boérsinformation - principer och praxis, s 5



handelse som i icke ovasentlig grad ar agnad att paverka varderingen av bolagets vid bérsens
noterade fondpapper, ska bolaget omedelbart offentliggora skken”.

En sarskild avdelning for marknadsovervakning pa Fondborsen kontrollerar efterlevnaden av
kontraktent4s Vid misstankt kontraktsbrott gar arendet till en forutbestamd skiliedomstol, den
sk disciplinkommittén. Innevarande ar har inget arende behandlats i kommittén, men forra
aret (1996) behandlades tre arenden. | samtliga dessa fall fann kommittén att emittenterna
(bolagen) brutit mot inregisteringskontraktets regler om informationshantéfing.

Tveksamheter har under den senaste tiden uppstatt huruvida Fondborsens sjalvreglering ar
effektiv. Dubierna har fokuserats pa upprepade fall av pastadd selektiv informationutgivning.
Garningen bestar da i att foretaget kontaktar utvalda externa bedémare och for dem berattar
att de har for hogt stallda forvantningar pa bolagets framtida vinst. Forfarandet strider
naturligtvis mot etablerad borsetik, eftersom alla aktorer inte far tillgang till informationen
samtidigt!4” Annorlunda uttryckt; analytikerna blir insiders, och om de utnyttjar

informationen for egna affarer sa begar de insiderbrott.

Misstankar om selektiv informationsgivning uppstod senast sommaren 1997. Det aktuella
bolaget var Pharmacia & Upjohn (PU). Reuterredaktionen i Stockholm gjorde gallande att
PU gett utvalda analytiker exklusiv information om en vinstvarning en halvtimme innan
samma information nadde marknaden. Handeln med aktien under den aktuella halvtimmen
var intensiv, och omstandigheterna blev darfor foremal for Fondborsens undersékning. PU
bestred dock att selektiv informationsutgivning skett. Féretaget medgav att ett sddant
forfarande strider mot inregistreringskontraktétReuter vidholl att selektiv
informationsutgivning skett, och ord kom darfor att std mot ord. Fondbdrsen tvingades senare
lagga ner utredningen i brist pa bevis, eftersom ingen av de aktuella analytikerna kunde
identifieras!4® | sammanhanget kan namnas att Finansinspektionen évervager atal mot
analytikerna for brott mot handelsférbudet 2.

Fondborsens sjalvreglering tar huvudsakligen sikte pa foretagens informationsutgivning till
dess intressenter. Malsattningen ar att alla investerare ska fa tillgang till samma information
samtidigt, och att detta ska ske ofta. Just den hoga frekvensen av “informationsslapp” ar ett
mycket bra satt att begransa majligheterna till insiderhandel. Ju mer information som ligger
diskonterad i kursen, desto mindre vinster finns att hamta i insiderhandel. Det &r pa detta satt
som samspelet mellan IL och Fondbdérsens sjalvreglering ska ses. En annan sak ar att
sjalvregleringens effektivitet kan ifragasattas, vilket inte minst PU-fallet visar.

Vid insiderlagens tillkomst anforde departementschefen att det stalls hdgre krav pa
handelsens karaktar for att den ska vara straffbar enligt IL, &an for att informationsskyldighet

144 pkt 21, den sk generalklausulen, bilaga 1

145 Observera att handeln p& options, penning och obligationsmarknaden inte &r féremal for samma bevakning
och reglering.

146 Edenhammar, chef Fondborsens informationsévervakning, intervju 971016

147 | USA strider inte selektiv informationsutgivning mot gallande borsetiska regelsystem. Problem uppstér
darfor for de bolag som ar noterade bade pa Wall Street och Stockholms Fondbdrs. De bertrda féretagen maste
darfor tillampa olika informationsstrategier pa olika marknader.
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ska foreligga enligt fondbdrsens nu redovisade régiléfondbdrsen anvander formuleringen

“I icke ovasentlig grad”, medan IL som bekant anvander uttrycket “dgnad att vasentligt
paverka”. Detta innebar att handelsférbudet inte automatisk galler om informationsskyldighet
foreligger enligt fondbdrsens regler.

8.3.3 Aktiemarknadsnimndens uttalanden

Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskammare bildade ar 1986 en namnd for
aktiemarknadsfragor (AMNY2 Syftet med bildandet var att darigenom stérka
sjalvregleringen pa aktiehandelns omrade, for att om mojligt undvika lagstiftning pa
omradeti53 AMN ska “framja god sed pa aktiemarknadens omrade, samt pa begaran av
domstol avge yttrande i aktiemarknadsfragét™Namnden ar en privatrattslig
sammanslutning, och saknar darfér maojlighet att vidta annan sanktion an uteslutning. Dess
huvudverksamhet bestar i att meddela etiska rekommendationer for handeln pa
aktiemarknaden.

Namnden har behandlat insiderfragor i fem uttalanden, dar det sista utfardades!& 1989.
Genomgaende for uttalandena om insiderfragor &ar betonandet av den borsrattsliga principen
att alla bolag ska ge sina aktieagare utforlig information bade fore och efter ett beslut, samt att
aktieagarna ska likabehandlas i informationshanseende. Samtliga uttalanden pa omradet har
skett innan ikrafttrddandet av insiderlagen. Detta forhindrar dock inte att flertalet av de
aktuella uttalandena fortfarande har aktualitet, eftersom de ber6r for IL och VML
gemensamma tillampningsproblem.

8.4 Straffrattslig lagstiftning

8.4.1 Allmiin straffritt

Inledningsvis kan konstateras att de till IL angransande regleringarna aterfinns bade i
Brottsbalkens del om férmégenhetsbrott (8-12 kap) och i dess del om brott mot allmanheten
(13-15 kap). De olika straffbudens grad av angransande karaktéar varierar.

a) 9:1 Bedrdgeri
Bedrageribestammelsen kriminaliserar garningar mot annans maktsfar med psykiska medel.

Straffoudet uppstaller i huvudsak tre objektiva rekvisit for utdomande av ansvar. For det
forsta kravs ett vilseledande, dvs att en oriktig uppfattning om nagonting férmedilas till nagon.

151 Prop. 1990/91:42 s 52

152 Bjldandet skedde efter brittisk forebild - The Panel on Take-Overs and Mergers.

153 Kristiansson, Aktiemarknadsnamndens praxis under tio ar, 1996, s 22

154 AMNs stadgar 3 §

155 Av storst intresse ar uttalande 1986:1 om insiderfragor vid offentliga erbjudanden, uttalande 1988:3 om
selektiv informationsgivning och uttalande 1989:2 om uppkdp.



Denna villfarelse ska vara styrande for beslutet att genomféra en viss garning. For det andra
kravs uppfyllande av ett orsaksrekvisit. Garningsmannen ska forma nagon till handling eller
underlatenhet. Sist kravs en formogenhetsoverforing. Denna 6verforing ska vara omedelbart
knuten till dispositionen. Skadan och vinningen ska dessutom ha samband.

Straffrattsprofessor Madeleine Leijonhufvud (tidigare Lofmark) ansag i slutet av 80-talet att
kriminalisering av insiderhandel kan ske med hanvisning till brottsbalkens
bedrageribestammel$®. Insiderlagen skulle - mahanda tillspetsat uttryckt - vara onddig
enligt hennes resonemang.

Utgangspunkten i Léfmarks resonemang &r att det i ett insiderforfarande finns saval
vilseledande, orsakssamband som férmdgenhetsoverforing. Lat oss har borja med
vilseledandet. Antag att en aktiemaklare far ett kopuppdrag av en insider. Den senare vet, i
egenskap av insider, att den aktuella aktiekursen inom kort kommer att stiga kraftigt.
Maklaren far kontakt med en kopare pa den 6ppna marknaden. Enligt Léfmarks resonemang
vilseleder saljaren kdparen genomuaitler/ata att formedla den inside-information som han

sjalv besitter. Bedrageribestammelsen ar dock ett kommessivdelikt, och svensk ratt uppstaller
som bekant vissa krav for utdomande av ansvar i underlatenhetssituationer.

For det forsta kravs att utddmande av ansvar for underlatenhet inte strider mot en naturlig
lasning av lagtexten. For det andra kravs en sarskild rattsplikt eller en garantstallning. Det
forsta kravet ar uppfyls” Fragan blir om kdparen har en rattsplikt att upplysa saljaren om

den icke offentliggjorda informationen. Léfmark konstaterar att sa for narvarande inte &ar

fallet, men att en sadan plikt skulle kunna uppstéllas med stod av en sarskild
forfattningsbestammelsé Men vem ar malsagande nar slutuppgorelsen traffas? Alla kbpare
har ju lidit lika stor skada oavsett vem som séljer. Dessutom blandas olika aktieposter friskt
vid aktiehandel. Hur ska en séljare kunna bevisa att just han hade insidern som motpart i
transaktionen? Bevisproblemen borde enligt min mening bli o6vervinnerliga pa en marknad
dar parterna regelmassigt ar anonyma for varandra. | rattvisans namn bor dock tillaggas att det
fullt automatiserade och darmed fullstandigt anomyma handelssystemet pa Stockholmsbdrsen
infordes aret efter Lofmark presenterade sitt forslag, och att forutsattningarna for hennes
forslag darfor andrades kraftigt.

Orsakssambandet star enligt L6fmarks resonemang att finna i det forhallandet att den slutliga
uppgorelsen mellan méaklaren och séaljaren inte hade kommit till stand om kdparen uppfylit
sin informationsskyldighet (vilken skulle folja av en sarskild forfattningsbestammelse).

Lofmark havdar vidare att den vardetkning av aktien som tillfaller saljaren ar att likstalla

med en formoégenhetsoverforing, eftersom den uppkommit pa nagon annans bekostnad. Det &r
har som Loéfmarks resonemang enligt min mening uppvisar de avgorande bristerna. For det
forsta ar aktiemarknaden inte ett nollsummespel. Detta innebar att den summa som vinnarna
vinner inte motsvarar det som forlorarna forlorar. Det gar inte att saga ett en vardedkning
uppkommit p& nagon annans bekostiadror det andra blir det aterigen blir praktiskt

omojligt att para ihop garningsmannens eventuella vinst med en viss malsagandes forlust.

156 gfmark, Insiderbrott och svindleri, 1988, s 84.

157 Se harom Strahl m fl, Brottsbalken jamte forklaringar, 1987, s 417f
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Fragan blir nu om det subjektiva kraven i bedrageribestimmelsen kan anses uppfyllt vid
insiderhandel. Tveksamheten ligger framst i att insidern kan havda att han inte insett den
aktuella informationens betydelse for prisbildningen pa aktien. Det eventuella uppsatet leder
har till fragan om det kan visas att insidern atminstone misstankt informationens relevans for
prissattningen, och att han skulle ha ingatt avtalet pa satt som skedde dven om han varit
forvissad om detta. Mdjligheten att harleda ett uppsat torde enligt Léfmark vara begransad.
En introduktion av bedrageribestammelsen pa insiderhandelns omrade skulle darfor krava ett
inforande av ett kompletterande ansvar vid oaktsarifiet.

Resonemanget om bedréageriansvar kontra specialreglering vid insiderhandel har visserligen
for svensk ratts vidkommande vasentligen utvecklats av Lofmark. Noteras bér dock att
resonemanget ingalunda har sitt ursprung i L6fmarks forskningsarbete. Fragan vacktes redan
1983 av hovrétten 6ver Nedre Norrland i ett remissvar vid tillkomsten av ¥ML.
sammanhanget kan dessutom konstateras att en sadan konstruktion har manga likheter med
den amerikanska regleringen av insiderhat#fdel.

Lagstiftaren avvisade vid tillkomsten av IL resonemanget om bedrégeriansvar vid
insiderhandel. Ett argument var, férutom ovan antydda principiella problem, att en
sarreglering har en starkare pedagogisk och mer preventiv Bffekt.

Det nu sagda foérhindrar inte att bedrageribestammelsen kan vara tillamplig i vissa fall av
insiderhandel. Ett sadant fall ar t ex insiderhandel som sker utanfor marknadsplats, och som
saledes inte omfattas av handelsforbudet i IL.

b) 9:9 Svindleri

Svindleribestammelsen utformades i slutet av 1930-talet som ett resultat av Kreugerkraschen.
Bestammelsen fick utformningen av ett sarskilt bedrageribrott mot allménheten, eller i vart

fall en obestadmd krets av persoiférEn uppdelning har gjorts mellan fallet att de aktuella
uppgifterna ror ett visst foretag och lamnas av personer som star bolaget nara (analysfallet),
och fallet da sé inte ar forhallandet (prisfallet). Syftet med uppdelningen ar att kravet pa att
uppgifterna ar sanningsenliga kan stallas mycket hogre i det forsta fallet. Uppdelningen har
resulterat i tva olika straffbud, i forsta respektive andra stycket.

For ansvar enligt straffoudet i forsta stycket kravs kvalificerat uppsat. Detta innebar att den
vilseledande uppgiften offentliggors eller sprids bland allmanheten med syfte att paverka
priset pa vara, vardepapper eller annan egendom. For ansvar enligt straffoudet i andra stycket
kravs specialsubjekt. Enbart personer som tillhér en viss personkrets, vilka p g a sin stallning
bor aga sarskild kdnnedom om det aktuella foretaget, omfattas. En annan viktig skillnad mot
forsta stycket ar att inte spridandet eller vilseledandet inte behéver vara riktat mot
allmanheten. Det racker med spridande bland féretagets intressenter.

Det subjektiva kravet har stor betydelse for svindleriansvarets omfattning. Brottet forutsatter
inte, som vid t ex bedrageri, ett uppsatligt handlande av garningsmannen. For svindleri racker
grov oaktsamhet. Vid beddmningen av vad som &ar grovt oaktsamt maste hansyn tas till den

160 | sfmark, Insiderbrott och svindleri, 1988, s 88

161 SOU 1983:50, s 261 f

162 Se harom avsnitt om utldndska kriminaliseringar

163 prop. 1990/91:42, s 116f och 128

164 | sfmark, Festskrift till Sveriges advokatsamfund, 1987, s 368



etiska beddomningen av om ett forfarande strider mot god affars- eller aktiemarknadssed. | de
nu aktuella fallen blir alltsa borsens eget etiska normsystem avgorande for
svindleribestammelsens rackvidd. Hari ligger en koppling mellan det etiska regelsystemet och
straffansvaret>

For ansvar kravs inte att nagon faktiskt gjort en forlustbringande affar. Det racker att
uppgiften till sin art och innehall varit sddan att den typiskt sett inneburit en risk for att nagon
skulle lida ekonomisk skadé& For att rekvisitet “vilseledande uppgift” ska vara uppfyllt

racker att en vasentlig omstandighet fortiéfts.

Svindleribrottet ar inte samma typ av informationsbrott som insiderbrottet. Det férstnamnda
begas genom att man undanhaller information for att paverka bedomningen av foretaget eller
dess aktier, medan det sistnamnda begas genom att ndgon utnyttjar kurspaverkande
information.

8.4.2 Specialstraffratt

Otillborlig kurspaverkan enligt lag om finansiella instrument

Den 1 januari 1997 inférdes en helt ny kriminalisering - otillborlig kurspaverkan - vilken
tydligt angransar till insiderlagens handelsférbud. | sammanhanget bér dock observeras att
kriminalisering av otillborlig kurspaverkan inte ar en fullstandig nyhet i svenska
lagstiftningssammanhang. Fragan har t ex behandlats i férarbetena till VML och
insiderlageri®® Man stannade da vid att konstatera att definitionen av det straffbara omradet
motte alltfor stora svarigheter. Regler om otillborlig kurspaverkan har funnits lange pa
vastvarldens mest framgangsrika marknadsplatser, dvs London och New York. Pa senare ar
har liknande regler aven inforts i Tyskland.

Huvudsyftet med nykriminaliseringen uppges vara att fylla en lucka i de regler som tidigare
gallt.169 Av sarskilt intresse i sammanhanget ar kursbildningen i Nobel Industrier och
Gamlestaden under 1992. Stockholms fondbors fastslog att det “inte rader nagon tvekan om
att kurserna pa dessa aktier tidvis har paverkats av den inképsstrategi som tillampats av de av
Erik Penser kontrollerade bolagef®. Forfarandet ansags da inte strida mot gallande regler.
Fondborsen ansag vidare att “det inte rader nagon tvekan om att gallande ordning ger
utrymme fér kursmanipulativa atgardért.En annan aspekt pa nykriminaliseringen av

otillborlig kurspaverkan ar att ett nodvandigt skydd upprattas for de situationer da foretag

inom en snar framtid far kdpa sina egna aktier. Ett starkt argument mot en sadan civilrattslig
konstruktion &r annars att foretag genom aktiekdpen kan manipulera sina egna akfiékurser.
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Den nu genomfdrda nykriminaliseringen har foregatts av viss kritik fran remissinstanserna.
Kritiken har varit fokuserad pa de tolknings- och bevissvarigheter som uppstar vid den
foreslagna bestammelsens tillampning. Riksdagen har emellertid ansett att
tillampningssvarigheterna uppvags av det faktum att nykriminaliseringen tacker en tidigare
lucka i lagstiftningeri’3

Bestammelsen om otillborlig kurspaverkan tar sikte pa vissa otillborliga forfaranden vid
handel pa vardepappersmarknaden som syftar till att paverka priset pa finansiella instrument.
Brottet motsvarar det som pa utlandska marknadsplatser kommit att kallas “market
manipulation”.

“Den som, vid handel pa virdepappersmarknaden, i avsikt att otillborligt paverka priset ...
foretar rdttshandling for skens skull ... doms for otillborlig kurspaverkan. "174

Forbudet mot otillborlig kurspaverkan ar subsidiar till brottsbalkens regler. BrB 9:9 och 11:5
tar framst sikte pa den allmanna informationsgivningen kring ett aktiebolag. Det har fram till
inforandet av den nya bestammelsen om otillborlig kurspaverkan inte funnits lagstiftning som
direkt tar sikte pa kursmanipulativa atgarder vid borshandel. Den nya regeln tacker atgarder
som ar riktade mot sjalva marknaden och dar syftet ar att paverka kursen vid handel med
finansiella instrument. Kriminaliseringen omfattar skenavtal samt dolda avtal med
aterkopsforbehall eller villkor om forbud mot vidarefoérsaljning, om avsikten ar att otillborligt
paverka priset vid allman omsattning pa vardepappersmarknaden. Samma sak galler andra
avtal eller atgarder som vidtas i avsikt att otillborligt paverka priset pa finansiella instrument.
En typisk marknadsmanipulation ar ett skenavtal om aktiekop. Garningen kan da besta i att
en investerare genom affarer mellan egna depaer lyckas halla kursen éver en viss niva.
Avtalen far da en kursdrivande effekt eftersom transaktionerna ger sken av en hog
efterfragan.

Departementschefen anforde foljande betraffande straffvardet: “Otillborlig kurspaverkan kan
inte anses vara mindre straffvart &n insiderbrfg#tVid brott mot bestammelsen om

otillbdrlig kurspaverkan domes darfor till boter eller fangelse i hogst tva ar. Vid grovt brott
doms till fangelse i lagst sex manader och hogst fyra ar.

Finansinspektionen utreder for narvarande de narmare omstandigheterna runt de transaktioner
som Swedebank foretog pa Stockholms fondbors i den 12 november 1997. Misstanke finns
om att bankens fondavdelning under 30 sekunder innan borsen stangde genomférde en kraftig
koprad mot aktierna i Volvo, Ericsson, Astra och Sparbanken. Syftet med aktionen skulle
kunna ha varit att hoja startvardet pa den indexobligdéiginnehallande de fyra aktierna)

som Swedebank lanserade till sina kunder.

173 Prop. 1995/96:215, s 72

174 | ag (1991:980) om handel med finansiella instrument 78§

175 prop. 1995/96:215, s 73

176 Obligationens varde bestams av ett utraknat index for de fyra aktierna.






9 Utlandska kriminaliseringar

9.1 Inledning

Tre utlandska kriminaliseringar ar av sarskilt intresse. USA var forst ut med lagstiftning pa
omradet. | Storbritannien tog marknadens aktorer sjalva lagstiftningsinitiativ. | Tyskland
undvek lagstiftaren in i det sista lagstiftningsatgarder mot insiderhandel.

9.2 USA

Securities Exchange Act tillkom redan 1934, och utg6r &n idag grunden for de allra flesta
atalen mot insiders. Akten innehaller den berémda och ofta aberopade Rule 10b-5:

“It shall be unlawful for any person, directly och indirectly, by the use of any means or
instrumentality of ...any facility of any national securities exchange,

(a) To employ any device, or artifice to defraud,

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact
necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances under
which they were made, not misleading, or

(c¢) To engage in any act, practise, or course of business which operates or would operate as
a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security.”

Regeln fungerar som en allméan svindleribestimmelse. Dess tillampningsomrade ar vidstrackt.
Den stracker sig val utanfor den svenska insiderlagens omraden och omfattar t ex aven
otillborlig kurspaverkan - en kriminalisering som i Sverige separerats fran insiderbrottet.
Efterfolijnaden av regleringen overvakastbe Securities Exchange Commission (S.E.C.).

Att méarka ar att insiderforfaranden inte direkt faller under ordalydelsen i Rule 10b-5. Genom
ett resonemang om regelns anknytning till vissa sanktioner, har domstolarna tolkat regeln
som om den omfattar insiderforfarafidéDomstolarnas utveckling av regeln fick sitt
genombrott ar 1960, med fall€t:dy, Roberts & Co. Det innebar att rule 10b-5 kom att
tillampas pa insiderhandel som sker pa en anonym marknadsplgigelats transactions.
Tidigare hade regeln enligt rattspraxis enbart ansetts omfatta handel pa en marknad déar
aktbrerna inte & anonyma.

Domstolarnas utveckling av rule 10b-5 fortsatte senare genom tillskapandet avéemigk

or dislose-teorin, vilken innebar att insidern &r skyldig att gora ett®ahntingen avslojar

han informationen, eller s avstar han fran att handla. Nar rule 10b-5 tolkas i ljusetzav

or dislose-teorin, sa kravs det for tillampning att den handlande haft en “bjudande plikt” att

177 _sfmark betonar svarigheten i att utlasa “hur domstolarna harvidlag resonerar”, ibid s 15f.
178 S E.C. v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833, 848 (2cir. 1968)



antingen avsloja eller avsta. Avgorande blir saledes vem som kan anses tillhéra denna krets.
Rattslaget ar dessvarre tamligen oklart pa denna punkt. | rattsfadtets. S.E.C17 slog the
Supreme Court fast att kretsens omfattning ska tolkas restriktivt. Dirk, som var
investeringsanalytiker, ansags inte omfattas av rule 10b-5. Skalet till detta var att Dirk inte
vidareformedlat den aktuella insiderinformationen “for an improper motive”. Det &r med
andra ord tillatet att handla p& information som man fatt av en SRmp.

Flertalet federala domstolar har frangatt den tolkning av Rule 10b-5 som the Supreme Court
fastslog iDirk-fallet181 De har genom inférandet assappropriations-teorin lett

utvecklingen mot en mer vidstrackt tolkning av regeln. Teorin bygger pa konstruktion som
liknar den svenska brottsbalkens “olovligt férfogande”. Brottet ses som ett olovligt
forfogande av information, riktat mot den behdrige informationsinnehavaren. Teorin tar sikte
pa de fall dar en person tar emot information genom ett fortroendeférhallande och anvander
informationen for egen del eller vidareférmedlar den. Kretsen av personer i
fortroendestallning ar naturligtvis mycket omfattande pa vardepappersmarknaden. S.E.C har
med stod av teorin atalat bankirer, advokater, anstallda pa juristfirmor, revisorer, maklare,
ekonomijournalister och aven en psykiatrik€rDe federala domstolarnas utvecklingen av
misappropriations-teorin har av forklarliga skal valkomnats av S.E.C.

The Supreme Court undvek lange att prova fraigan om misappropriationsteorin. Domstolen
hade en mojlighet att géra sa i det internationellt uppmarksamthagenzer-fallet'é3 1987,

men valde da att inte motivera domslutet. Forst i ar, dvs 1997, tog domstolen stallning till
teorin. Detta skedde 'Hagan- fallet'84, dar domstolen anvande misapproptiationsteorin for
att falla en insider for brott mot rule 10b-5.

Diverse forslag om lagstiftningsatgarder har framforts for att om majligt rada bot pa den
rattsosakerhet som foljer i sparen av misappropriationsteorin. Forslagen, som innehallit
legaldefinitioner av insiderbegreppet, har mott svart motstand i Representaifhiiset.
skrivande stund kan konstateras att lagstiftningsatgard inte vidgits.

S.E.C kan krava domstolsbeslut som innebar att brottslingen far lamna ifrén sig sin vinst.
Myndigheten kan dessutom ansdka om den skyldige ska forelaggas att betala en straffavgift
pa upp till tre ganger vinstens varde. Det maximala beloppet ar 2,5 miljoner dollar. |
sammanhanget bor ett for svensk rattstradition frammande rattsinstitut uppméarksammas. En
person som tipsar S.E.C om insiderhandel kan, om arendet leder till fallande dom, fa en
beldning (eg skottpengbounty) pa upp till tio procent av den nyss namnda straffavgiften.

Det ar till och med majligt att lamna tipset anonymt, och anda fa beloni#igeo: att
mojligheterna for S.E.C att betala ut dessa medel ska vara sa stora som mgijligt, kan
myndigheten omgaende frysa tillgadngarna pa den misstanktes konton.

179 Dirksv. SEC, 463 U.S. 646 (1983)

180 Referatet s 664.

181 et ex fallen United States v Newman och S.E.C v Materia. Federal Reporter, 2d series, vol 664, s 12.

182 5 E.C homepage, www.moneypages.conm/syndi cate/stocks/sec.

183 Carpenter v. U.S., 484 U.S. 19 (1987). Courts Report, vol 98, s 275.

184 U.S. v. O'Hagan, 117 S.Ct. 2199 (1997 ej publicerad.

185 | sfmark, Insiderbrott, 1988, s 26.

186 Asikter har aven framférts om att rule 10b-5 &r otillrécklig for att stavja insiderhandel. Se t ex Bernhard,
Information and Securities trading, 1991, s 207

187 S E.C. Information on Bountiesww.sec.gov/enforce/insider.htm



9.3 Storbritannien

Den kriminalisering som skedde ar 1980 pa initiativ av marknadens aktorer har andrats
flertalet ganger for att mota de behov pa effektivitet som utvecklingen av den finansiella
marknaden i London kravt. Insiderhandel regleras idag huvudsakligéa Bwider Dealing

Act (IDA). Vid sidan av denna straffrattsliga reglering finns kompletterande regelverk, sk
Codes of Conduct, vilka har utfardats av olika sjalvreglerande organ. Det mest kdnda av dessa
regelverk &r den sKiry Code, vilkken ndrmast kan liknas vid en gentlemens agreement om

hur en aktor ska uppfora sig nar han eller hon kommer i kontakt med den verksamhet som
bedrivs i bankkvarteren i City of London.

Intressant att notera ar att IDA i likhet med motsvarande norska reglering innehaller
bevislattnadsregler for aklagaren. Denne behéver inte bevisa att insidern handlat med det
aktuella finansiella instrumentet som ett resultat av den information som han eller hon hade
tillgang till.

Den brittiska aklagarmyndigheten forde 24 fall av insiderhandel till domstol mellan aren 1980
och 1992. | drygt halften av fallen blev resultatet fallande domar.

9.4 Tyskland

Den 1 augusti 1994 traddles Gesetz iiber den Wertpapierhandel (WpHG) i kraft. Lagen

bygger pa flera EG direktiv, och innebar en kriminaliseringen av insiderhandel. Genom lagen
inréttades aven ett statligt 6vervakningsordamdesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel
(BAWe). Sektion 14 i WpHG har féljande lydelse:

“Insiders shall be prohibited from

1. taking advantage of their knowledge of inside information to acquire or dispose of insider
securities for their own account or for the account or on behalf of third party,

2. disclosing or making available inside information to a third party without authority to do
50,

3. recommending a third party, on the basis of their knowledge of inside information, to
acquire or dispose of insider securities.

WpHG ar utformad enligt traditionell tysk lagstiftningsteknik. Den innehaller saledes
detaljerade legaldefinitioner av vem och vad som omfattas av férbudet. Att marka ar att
kriminaliseringen &ven omfattar transaktioner som sker utanfér organiserad marknadsplats.
Insiderbrottet anses ha hogt straffvarde, och fem ars fangelse kan darfor utdémas.

Under 1996 gjorde BAWe 17 stycken atalsanmalningar, varav fyra ledde till fallande domar.
Enbart i ett fall domdes till fangeld® Aktérerna pa marknadsplatsen har accepterat de nya

188 BAWe, Arlig Rapport 1996 - forkortad engelsk version, 1997, s 3



insiderreglerna. Det har visat sig att reglerna pa ett framgangsrikt satt garanterar en rattvis och
val fungerande markndé?

For att om mojligt ta upp kampen med London gick de tyska borserna ar 1996 samman och
bildade en gemensam marknadsplats, Finanzplatz Deutschland. Genom datoriserad handel
sker numera all handel i Tyskland pa en bors. Syftet med denna konstruktion ar att Tyskland
ska bli det naturliga valet for féretagsetablering nar euron inférs som gemensam valuta 1999.
Malet ar att gora Finanzplatz Deutschland till Europas storsta marknadsplats for
vardepappe¥? Den nya insiderregleringen ar en viktig del av det regelverk som omgardar
verksamheten pa den nya marknadsplatsen.

189 Intervju den 2 oktober med Dirk Sclochtermeyer, Legal Affairs, Frankfurt Exchange, Finanzplatz
Deutschland
190 Finanzplatz Deutschland; The Natural Choise, 1997, s 19
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11 Legalitetsprincipen och
kriminaliseringen av insiderhandel

Den straffrattsliga legalitetsprincipen utgor en central del av den moderna straffratten,
atminstone i varje land som gor ansprak pa att kallas “rattsstat”. For klarhets skull bor redan
har noteras att den nu namnda principen skiljer sig fran den processrattsliga
legalitetsprinciped?! Den straffrattsliga legalitetsprincipen har sitt ursprung i den franska
revolutionens rattighetsforklaring ar 1789poch kan i generella ordalag uttryckas som att
straff inte far utdomas utan direkt stod i skriven lag. Det var den tyska straffrattsteoretikern
von Feuerbach som pa 1800-talet gav legalitetsprincipen dess klassiska formudéfing:
poena sine crimini (inget straff utan lagyullum crimen sine poena legali (inget brott utan
kriminalisering i lag). Legalitetsprincipen sammanhor intimt med konformitetsprincipen,
vilken sager att straff eller annan brottspaféljd endast far drabba den som haft formaga och
tillfalle att ratta sig efter lagels

Principen om legalitet staller krav pa lagstiftningen om att samhallsmedborgarna ska kunna
forutse nar och hur de kan bli foremal for statens straffrattsliga ingripasfdesn

valutvecklad statsbildning ar detta karnan i rattssakerhetsid®aledividerna far en

uppfattning om vad som ar straffoart genom att de kan férutse de rattsverkningar som intrader
om de utfor en viss garning. Deras kunskap om det straffrattsliga normernas utformning ar en
avgorande forutsattning for att syftet med att kriminalisera garningar alls ska uppfyllas. Forst
nar de har sddan kunskap blir straffoestammelserna handlingsskal for indiv#lerna.

Den svenska regeringsformen anger att den offentliga makten ska utévas under lagarna. Den
rattssakerhé¥” som darigenom uppnas gor det lattare for medborgarna att inhamta kunskap

191 jareborg, Straffrattsideologiska fragment, 1992, s 93

192 Holmberg C m fl, Kommentar till brottsbalken del 1, 1994, s 22

193 Jareborg, Ansvarslara, s 336. Frande &r av annan &sikt, och havdar att konformitetsprincipen endast ar ett
mellanled i legalitetsprincipens upggnad, och darfor i princip onddig. Frande, Den straffréattsliga
legalitetsprincipen, 1988, s 205

194 storre krav kan i sammanhanget stéllas pa gransen mellan brott och icke brott, &n p& gransen mellan olika
brott och olika grader av en viss brottstyp. SOU 1983:50, Oversyn av lagstiftningen om férmégenhetsbrott, s 74
195 Anckar, (red. Segerstedt) Rattssakerhet och demokrati, 1985, s 52

19 Se vidare avsnitt 7.2

197 Definitionen om vad som utgor rattssakerhet kan givetvis diskuteras. Det skulle t ex vara méjligt att havda att
rattssakerhet innebar sakerhet mot att bli utsatt for brott. En sddan uppfattning kan dock inte accepteras.
Rattssékerhetsdiskussionen handlar istéllet om situationen nar individen underkastas straff eller darmed likstalld
pafolid. Meningarna ar delade om vad som utifran denna utgangspunkt ska anses utgéra rattssakerhet. Peczenik
menar att det for rattssékerhet kravs att de juridiska besluten &r moraliskt godtagbara (Vad &r ratt?, 1995, s 110-
150, 520-528 och 548-554). Vad Peczenik avser ar materiell rattssékerhet, nagot som utgor en av grundpelarna i
hans egen sk koherensteori. Denna form av rattssakerhet bor noga skiljas fran formell rattssékerhet, dvs att
individerna kan berékna vad som &r en rattfardig handling (férutsdgbarhet). Formell rattssékerhet passar val i ett
rattspositivistiskt tankesatt. Jag har tidigare ifrdgasatt rimligheten i anvandandet av ett materiellt
rattssakerhetsbegrepp, och star fortfarande kvar vid denna uppfattning. Mer utforligt se Frii, Ratten och etiken,
1996, s 12f. Aven Jareborg &r kritisk till Peczeniks réttssakerhetsbegrepp, men véljer att avsta fran att tala i
termer av formell och materiell rattssékerhet, se Jareborg, Straffrattsideologiska fragment, 1992, s 90 och
Brotten - forsta haftet, 1984, s 41



om vad som enligt rddande samhallsnormer anses vara en rattfardig handling. Motsatsen till
rattssakerhet, dvs rattsosakerhet, ar ett gift i statskrdgpen.

Strafflag ar ett for den enskildes rattssakerhet sarskilt betydelsefullt dokignefiteérsom
straffet som tidigare namnts ar samhallets allvarligaste reaktion. Garningsmannen ska pa
forhand kunna veta att den garning han 6vervager att bega leder till ett visgfstraff.
Grundlaggande for den fortsatta diskussionen ar att den straffrattsliga legalitetsprincipen
saledes grundas péa en stravan efter prognostisergrhet.

Den straffrattsliga legalitetsprincipen kan sagas besta av fyra logiskt fristdende rattsnormer:
praeter legem-férbudé® analogiférbudet, retroaktivitetsforbué®Btoch

obestamdhetsforbudet. Dessa formuleringar motsvarar principens materiella i?dehall.

Nedan behandlas enbart principens krav pa begriplighet och preeigibim: crimen sine

lege certa),2% dvs kravet pa bestamdhet. Genom bestamdhetskravet garanteras att de
bestammelser som samhéllsmedborgarna vander sig till ger begriplig information. Kravet kan
formuleras som féljande réattsnorm:

“Lagstiftaren far inte utfdrda obestimda straffbestimmelser rorande det straffrdittsliga
ansvaret.” 206

Fragan uppstar varfor man ska acceptera att dessa rattsnormer tillhor rattssystemet, eftersom
vissa av dem saknar stod i skriven ratt. | svensk ratt stéds den straffrattsliga
legalitetsprincipen av bl a BrB 1 kap 1 § och RF 2 kap 10 8. Dessa bestammelser uttrycker
dock inte kravet pa bestamdhet, vilket istéllet far antas folja av i samhallet allméant etablerade
moralnormego?

Antag att makthavarens vilja bor forverkligas 6verallt i samh#Heich att gemene man ar
lagstiftningens omedelbara adressat. Obestamda straffoestammelser framstar da naturligtvis
som ett ineffektivt medel for att om mojligt na ett tillstand dar samhallsmedborgarnas

198 professor J. Holmbergson i Lund &r 1825. Se harom Bergholtz, Ratio et Auctoritas, 1987, s 15

199 Se Schlyter, Avfolka fangelserna, 1935, s 4

200 Jareborg, Brotten forsta haftet, 1984, s 40. Thornstedt menar att den enskilde visserligen aldrig kan skaffa sig
detaljerad kunskap om vad som ar tillatet, respektive otillatet. Det maste 4nda anses “vara en social angelagenhet
att den medborgare, som i forvag vill skaffa sig kannedom om granserna for det tillatna och pafsljderna av
lag6vertradelser, har méjlighet att fa denna 6nskan uppfylld”. Thornstedt, Legalitet och teleologisk metod i
straffratten, 1955, s 331f. Frande menar att gemene man objektivt daihsikaforsta straffbestammelserna,

samtidigt som det inte forutsétts att gemene man faktiskt férsoker 1&sa och lara sig lagen. Frande, Den
straffrattsliga legalitetsprincipen, 1988, s 161, 165

201 Frande, Den straffrattsliga legalitetsprincipen, 1988, s 214

202 pomaren far inte konstatera att ett brott har begatts i de fall den konkreta gérningen och omsténdigheterna
kring garningen inte motsvarar det som lagstiftaren i straffoestémmelse forklarat leda till bestraffning. Frande,
a.a, s 223

203 Se Regeringsformen 2 kap 10 § 1 st och L (1964:163) 5 § om inférande av brottsbalken.

204 Frande, Den straffrattsliga legalitetsprincipen, 1988, s 4

205 Jareborg, Ansvarslara, 1994, s 336

206 Frande, a.a, s 4

207 Frande, a, a, s 239. Antagandet forutsatter naturligtvis ett accepterande av en dartill passande réattskallelara.
208 Jmfr tankeg&ngarna hos Rousseau och Hobbes, se hdrom Frande, a.a, s 117



beteenden inte ar alltfér oliké& Ju tydligare lagarna skrivs, desto battre blir férutsattningarna
for samhallsmedborgarnas laglydridd.

L&t oss sa aterga till den rattsnorm som beror obestamdhetsforbudet. Aven om denna
rattsnorm kan ges en formulering sdsom ovan, s maste beaktas att regelns narmare innehall
inte kan preciseras. Uttalanden om att straffbudet “i rimlig utstrackning ska vara begripligt for
den enskilde medborgaréi och s a s ha en socialpedagogisk funktion ger viss ledning.
Obestamdheten kan i generella ordalag beskrivas som en svarighet att bedéma vilka garningar
som omfattas av ett visst straffbud. Ju mer bestdmda straffoestimmelser, desto lattare ar det
for samhallsmedborgaren att gora en prognos om hur straffrattssystemet kan reagera.
Anvandandet av obestamda straffoestammelser kan till viss del férsvaras av att domarkaren
darigenom far handlingsfrinet att ingripa mot moraliska och samhallsfarliga garningar, och att
samhallsnyttan darmed hojs. Den vinning som har uppstar for samhallsnyttan ar dock
oproportionerlig i forhallande till den skada som samtidigt uppstar. Samhallsmedborgarnas
mojlighet att prognostisera ar betydligt mer vardefull &n domarkarens mojlighet att ingripa
mot moraliska och samhallsfarliga garningar.

Obestamdhet kan jamstallas med prognossvarighet. Svarigheten kan ligga i att ett visst
straffbud eller en viss kriminaliseringsteknik ar svar att tillampa eller svar att Gverblicka. Det
forsta fallet (tillampningsfallet) karaktariseras av att det ar svart att finna motsvarighet mellan
en konkret garning och den i straffoudet beskrivna garningen. Obestamdheten kan da besta i
att brottsbeskrivningen innehaller vaga termer, eller ar mangtydig. Det andra fallet
(6verblickningsfallet) karaktariseras av att det som en foljd av anvandandet av allmanna
termer i straffoudet ar svart att avgransa det genom bestammelsen straffbelagda omradet.
Legalitetsproblem uppstar i det har fallet framst nar forhastade slutsatser kan dras av den
rattspraxis som anknyter till ett visst straffoud, och som egentligen inte nar fram till den yttre
gransen for det straffbara omradet. De forhastade slutsatserna kan da leda till att
samhallsmedborgarna far en uppfattning om att den aktuella kriminaliseringen inte stracker
sig sa langt som den egentligen gor.

Insiderlagens handelsforbud bor primart vara att hanfora till dverblickningsfallet, eftersom de
flesta legalitetsproblemen galler individernas svarigheter att avgora vad som utgor en
forbjuden transaktion. Som exempel pa allmanna termer kan namnas “vasentlig
kurspaverkan”. Rattspraxis och forarbeten pekar pa att en sadan paverkan bor uppga till 10
procent vid aktiehandel. Gemene man kan latt dra den felaktiga slutsatsen att samma
procentsats aven galler vid t ex optionshandel.

Frande uppstaller en bedomningsmodell med tva steg for att avgora om en viss
straffbestammelse eller kriminaliseringsteknik strider mot obestamdhetsforbudet. Forst maste
avgoras hur bestammelsen (eller den dari anvanda lagstiftningstekniken) paverkar
mojligheten foér samhallsmedborgaren att uppstalla tillforlitliga prognoser 6éver vad som utgor
gallande ratt. Darefter maste avgéras om den i steg ett konstaterade prognossvarigheten kan
tolereras eller intél3 Detta sker genom en avvagning mellan argufifesdom stoder

209 | ikformighet nds primart genom allménprevention, men &ven genom en kriminaliserings moralbildande
funktion. Se vidare avsnitt 7.2

210 Frande, a.a, s 117

211 SOU 1983:50, Oversyn av lagstiftningen om férmégenhetsbrott utom géldenéarsbrott, s 68

212 Frande, a.a, s 238ff

213 Obestamdhetsforbudet aktualiseras naturligtvis inte alls om s&dan svérighet inte kan konstateras.



anvandandet av en obestamd lagregel eller lagstiftningsteknik, och de argument som stoder
uppfattningen att ett sddant anvandande ar olampligt. Resultatet blir ett stallningstagande till
om obestamdhetsforbudet dvertratts eller #fteat oss nu tillampa bedémningsmodellen pa
den svenska kriminaliseringen av insiderhandel.

Vad galler prognostiserbarheten hos handelsférbudet kan inledningsvis konstateras att en
bestamd praxis runt ett obestamt straffoud ingalunda frantar bestammelsen dess obestamdhet.
Den i avsnitt 4.6 genomgangna rattspraxis som omger insiderlagens handelsforbud kan
salunda inte anvandas som argumentering for att handelsforbudet ar bestamt och precist.
Avgorande for handelsférbudets prognostiserbarhet ar istéllet dels den formulering som
forbudet forsetts med, dels den lagstiftningsteknik som darvid anvants.

Insiderlagens handelsférbud innehaller flertalet termer vars narmare innebord ar svar att
faststalla. Utan ansprak pa utttmmande redogorelse kan har namnas:

1) Ndr dr omstdindighet dgnad att paverka kursen?

Notera sarskilt att varken Stockholms fondbdrs eller lagstiftaren kunnat ange nar information
ar sadan att den erfarenhetsmassigt ger kurspaverkan.

2) Vad dr visentlig paverkan av kursen?

Forarbetenas tioprocentsgrans ar ur praktisk synvinkel av mycket lagt varde. For det forsta ar
det fullstandigt orimligt att samma grans ska anses galla for 6vriga marknadstyper, t ex
rantebarande instrument, dar roérelserna ar av helt annan natur &n vad som far anses vara fallet
pa aktiemarknaden. For det andra ar tioprocentsgransen i princip oanvandbar dven pa
aktiemarknaden, eftersom olika aktier ar olika kansliga for kurspaverkande omstandigheter.
Detta forhallande beror helt pa att de noterade bolagen har olika tillgangar och olika
verksamheter. Medan vissa branscher (t ex skogsbranschen) praglas av langsiktiga
tidsperspektiv, galler motsatsen for andra branscher.

3) Ndr dr informationen allmdnt kdnd?
4) Ndr upphor information att ha betydelse for kurssdttningen?

Hur ska gemene man veta att den aktuella informationen blivit - som férarbetena uttrycker det
- tillganglig for envar?

Det ar foljdaktligen uppenbart att handelsforbudet innehaller formuleringar som gor det

mycket svart for en person att avgora vilka garningar som ar straffbara. Tillampningsomradet
blir med andra ord mycket svart att prognostisera. | sammanhanget kan dven noteras att
samhallsmedborgaren i de aktuella prognostiseringssituationerna aven paverkas av det faktum
att de mojliga ekonomiska vinsterna ar mycket stora. Detta paverkar givetvis inte
beddmningen av prognostiserbarheten, men val vikten av god prognostiserbarhet.

Till det nu berérda problemkomplexet hor &ven det uppenbart omgjliga i att helt undvika
osakerhet runt ett straffouds tillampningsomrade. Alla begrepp med anknytning till

214 pessa argument bor noga skiljas fran de argument som behandlas i kapitel 3, vilka pé intet satt har ndgot att
gora med toleransbeddmningen i fall av obestdmda straffoestammelser.
215 Frande, Den straffrattsliga legalitetsprincipen, 1988, s 241



verkligheten kommer oundvikligen att lida av obestamdhetsproblem. Forslag har framforts

om att det mest effektiva sattet for att begransa obestamdheten hos ett begrepp i ett straffoud
ar att beskriva begreppets kdrna genom typexettpleltressant att notera ar att lagstiftaren
anvander denna begreppsteknik i insiderlagen genom att i 5 § rédkna upp sadana
omstandigheter sotun vara agnade att vasentligt paverka kursen (se punkt 2 och 3 ovan).

De déar angivna typsituationerna far saledes anses utgora karnan for de aktuella begreppen i
handelsforbudet. Beakta dock att det genom anvandandet av termen “kan” finns mojlighet for
rattstildampande instans att lagga andra &n de i 5 8 uppraknade omstandigheterna som grund
for fallande dom.

Lat oss sa ga vidare for att se hur den i handelsférbudet anvanda lagstiftningstekniken
paverkar prognostiserbarheten. Den anvanda tekniken kan narmast beskrivas sonmeSyntetisk
eftersom den inbegriper anvandandet av generella och formuleringar som ibland saknar givet
samband med verkliga forhallanden. Tekniken medfor lag prognostiserbarhet eftersom det
kriminaliserade omradet beskrivs alltfor otydiét Den nordiska rattsvetenskapen har ofta
havdat att vanlig ekonomisk brottslighet tar s& manga olika former att for straffratten normal
(kasuistisk19) lagstiftningsteknik inte ar anvandbar i dessaZélAtt marka ar aven att den
syntetiska lagstiftningsteknik - som bl a anvands i insiderlagen - 6verlamnar &t domstolarna
att ndrmare precisera gransen mellan vad som utgor en kriminell garning, och vad som inte
gor det. Tekniken kan darfor aven ifragasattas ur kompetensfordelningssy#punkt.

Vi kan salunda konstatera prognossvarigheter bade vad galler handelsforbudets avfattning,
och den anvanda lagstiftningstekniken.

216 SOU 1983:50, Oversyn av lagstiftning om férmdgenhetsbrott utom galdenarsbrott, s 67ff
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Fragan blir om de konstaterade prognossvarigheterna kan tolereras. Argument for ett
accepterande av denna obestamdhet star att finna i det faktum att lagstiftaren som ett resultat
av obestamdheten slipper aterkommande revideringar i framtiden om forutsattningarna for
insiderlagens tillampning férandras.

Lagstiftaren har i detta sammanhang uttalat att insiderlagen férlorar flexibilitet och blir

mindre 6verskadlig, om obestamdheten inte beP&IElexibilitetsargumentet kan utan

vidare betankligheter accepteras som ett argument for en obestamd straffoestammelse. Det
samma kan galler aven 6verskadlighetsargument, &ven om ett sddant accepterande inte faller
sig lika naturligt. Brottsdefinitioner maste till viss del goras relativt abstrakta och generella

for att samhallsmedborgarna ska kunna 6verblicka det aktuella straffifudligtfor precisa

och komplicerade brottsdefinitioner forsvarar éverblickbarheten. Ytterligare ett argument for
ett accepterande av obestamdheten ar aven vikten av att uppstalla en viss straffoestammelse.
Alternativet till att uppstélla en obestamd straffbestammelse skulle har saledes vara att avsta
fran att kriminalisera forfaranden som anses vara straffvarda. Vad galler insiderlagens
handelsforbud maste saledes samhallets varde av att ett handelsforbud uppstélls jamforas
med alternativet att lamna insiderhandel okriminaliserad. Tillspetsat uttryckt; ar ett obestamt
forbud att foredra framfor inget forbud alls? Fragan blir alltsd om de negativa
rattssékerhetsaspekter som féljer av ett obestamt handelsforbud skulle uppvéagas av de
svarmatbara ekonomiska vinster som uppstar nar allmanhetens fortroende till den finansiella
marknaden uppratthalls. Argumentets styrka bor inte dverdrivas.

Mot accepterandet av ett obestamt och darmed svarprognostiserat handelsforbud talar
naturligtvis betydelsen av att samhéllsmedborgarna bér kunna forutse de vilka foljder som
uppstar vid ett visst handlande. Detta rattssakerhetsargument ar den absoluta karnpunkten i
legalitetsprincipen. De tidigare genomgangna argumenten for ett accepterande av ett obestamt
handelsforbud stods inte av motsvarande centrala punkter i legalitetsprincipen. Det far darfor
anses vara naturligt att tillmata det har anvanda rattssakerhetsargumentet en relativt storre
tyngd an de argument som stoder obestamdhet.

Det finns ytterligare ett argument mot accepterandet av en obestamd straffbestammelse. En
obestamd lagstiftning 16per namligen risken att inte alls bli tillampad, eftersom berdrda
myndigheter saknar narmare ledning om nar ingripande kad‘ske.

En avvagning mellan de nu redovisade argumenten leder till beddmningen att den
obestamdhet som galler betraffande insiderlagens handelsférbud inte kan tolereras.
Obestamdheten galler dels forbudets formulering, dels den anvanda lagstiftningstekniken.
Den straffrattsliga legalitetsprincipens obestamdhetsforbud har sdledes Gvertratts.

222 prop. 1990/91:42, s 41. Liknande argumentering aterfinns i bla SOU 1983:50, s 71, som dock gallde
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12 Principen for kriminalisering

12.1 Allmant

Vi ska nu vanda uppmaéarksamheten till ett annat problem som aktualiseras i samband med
kriminalisering av insiderhandel. En sadan kriminalisering har namligen inte samma
sjalvklara existensberattigande som vissa centrala straffrattsliga bestammelser. De
principiella 6vervaganden som aktualiseras i samband med kriminalisering av insiderbrott ar
darfor av sarskilt intresse.

Lagstiftningen om brott och straff har visserligen funnits i flera artusenden. Det var dock forst
i borjan av 1800-talet som kriminaliseringsatgarden fick en grundlaggande betydelse for
utformningen av den centrala maktutdvningen. Da utvecklade den tyske straffrattsteoretikern
von Feuerbach laran om allmén avskrackning genom straffhot. Han gav darigenom innebdérd
at begreppet straffré@® Laran om allméan avskrackning, som vi snart ska se, fortfarande av
central betydelse i den moderna straffratten.

Den kriminalpolitik som fors i ett samhalle ar fullstandigt beroende av de i samhaéllet radande
forhallandena. Varje samhalle skapar sa att sdga sina egna brottslingar. Svaret pa fragan om
en viss garning ska kriminaliseras beror t ex pa vilka varderingarna som rader i det aktuella
samhallet. En kriminalisering av insiderhandel kan sagas bygga pa en samhallsvardering att
informationsdvertag inte far utnyttjas for ekonomisk vinning.

Eftersom forhallandena, och da sarskilt varderingarna, i det moderna samhallet forandras, sa
forandras aven forutsattningarna for kriminalisering. Detta forhallande har inte alltid
uppmarksammats. Vid brottsbalkens tillkomst 1961 antog t ex lagstiftaren att de garningar
som dari ansags brottsliga skulle komma att besta 6ver en dverskaefigMen var sdledes

av uppfattningen att samhallsvarderingar ar konstanta éver tiden. Idag kan flera av de datri
stadgade straffbestammelserna ifrdgasattas ur kriminaliseringssynpunkt. Foéljdaktligen har
forslag framforts om avkriminalisering av den speciella form av bedrageri som utgérs av
hotell- och taxibedragerier (9 kap 2 § 2 st) samt vissa former av vardsléshet mot borgenarer
och mannaman mot borgenarer (10 kap 3,4%8).

Regleringen av insiderhandel har varken en historiskt eller traditionellt betingad plats i
rattssystemet. De personer som berdrs finns inom en sektor som normalt inte kraver
lagstiftarens ingripande till skydd for svag part. Kapitalmarknaden har istéllet forsprakat att
de ekonomiska krafterna tillats att verka helt utan reglering. Utgangspunkten har manga
ganger varit att det ur effektivitetssynpunkt ar skadligt att genom lagstiftning forscka reglera
marknadskrafterna. Avregleringstendensen har dock inte forhindrat uppkomsten av
civilrattsliga skyddsregler. En sadan &r minoritetsregeln i ABL, vilken skyddar sma aktieagare
fran stora.

225 Hathén, Stat och straff, ht 97, s 61
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Det fanns under en tid ett motstand for nykriminaliseringar pa garningsomraden som uppstatt
i samband med ett teknologiskt och hogindustrialiserat samhalle. Sa var t ex fallet vid
kriminaliseringar pa miljbomradet. Ett annat sadant nytillkommet omrade galler utnyttjandet
av ekonomiskt dverlagsna positioner. Hit hor naturligtvis handel med finansiella instrument
nar aktoéren har tillgang till icke offentlig information.

Tekniskt sett kan kriminalisering ske genom att forbiiel pabud férenas med hot om straff.
Skillnaden ligger i att vid férbud hotas den som utfér en garning som beskrivs i den aktuella
straffbestammelsen med straff. Det ges inte nagra alternativ till det som forbjuds. Vid pabud
ar situationen den omvéanda. Det beteende som lagstiftaren efterstravar beskrivs, samtidigt
som forklaring ges om att den som inte agerar pa det satt som straffoestammelsen anger
kommer att straffa®® Insiderlagens kriminalisering av insiderhandel &r givetvis att hanféra
till den forsta gruppen, dvs forbud.

12.2 Kriminaliseringens syfte 2

Samhallets medborgare pekar genom en kriminalisering ut vilka personer som ska anses vara
brottslingar. Nar samhallet bestammer vad som ska anses utgora en brottslig garning sa ar
detta ett uttryck for en social och kulturell vardering av garningst&sgddet ar i detta
sammanhang befogat att stélla frdgan varfor samhallet pekar ut sina brottslingar. Svaret ligger
knappast i tanken att samhallet darigenom utévar vedergallning, eller att det darigenom ges
tillfalle till férsoning. Det ar dessutom meningslost att pasta att det i samhallet finns allméant
gallande varderingar som exakt uttrycker vad individerna ska gora eller inte gora. Svaret till
den nyss stallda fragan ar istéllet att samhallet genom utpekandet av brottslingar sa langt som
mojligt forsoker astadkomma eller forhindra forandringar i individernas beteende, dvs i det
aktuella fallet att avhalla dem fran att foreta transaktioner med finansiella instrument nar de
besitter icke offentliggjord information. Sadan paverkamsoskal kontroll, kan t ex besta i
uppmaningar att avhalla sig fran insiderhandel, utbildning om insiderhandelns ekonomiska
foljder eller regelgivning som forbjuder insiderhan¢&IDet finns idag inga samhallskulturer

som saknar social kontroll och darmed styrning av medborg®rga. stor del av den social
kontrollen arformell, dvs den bygger pa beslutsfattande och utdvas av ett organ med just det
andamalet. Den mot individen mest ingripande formen av social kontroll ar naturligtvis
utfardandet av straffrattslig reglering, dvs kriminalisering. Kriminaliseringen har darfor en
sarstallning bland samhallets kontrollredskap. Detta forhallande ar sarskilt patagligt i den
moderna valfardsstaten, eftersom denna statsstruktur tar sikte pa att skapa ett gott liv for
allaz33
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Hot om straffverkstéllighet ar samhallets allvarligaste och mest primitiva reaktion. Den bor
darfor begransas till situationer dar ingripandet ar verkligt befogat. Kriminalisering ska
saledes betraktas som den sista utvégkima ratio), och far under inga forutsattningar

vidtas slentrianmassigt. Alla andra mdjligheter till social kontroll ska vara uttdmda innan
kriminalisering vidtas.

Det har under det senaste artiondet framstatt som tydligt att manga nykriminaliseringar inte
foregatts av nu namnda principovervaganden. Detta galler sarskilt inom specialstraffratten.
Den svenska lagstiftaren har dar ofta tillgripit kriminalisering schablonmassigt, som en
forstahandsatgard. Vid administrativ lagstiftning har det t ex varit vanligt att lagstiftaren
avslutat lagen med en ansvarsbestammelse, utan att narmare reflektera varken éver om en
kriminalisering ar nodvandig eller hur en sadan kriminalisering ska kontrotférakalet till

att kriminalisering &r en av lagstiftaren ofta vidtagen atgard kan vara att kriminalisering ar
bade billigare och enklare i jamforelse med 6vriga former av social kontroll. Jamfor t ex
kostnaden mellan att utbilda alla marknadsaktdrer om det olampliga med insiderhandel med
kostnaden att stifta en straffréattslig lag.

Vid kriminaliseringsévervaganden bor aven beaktas att den I6sning som uppstar nar ett
straffhot forverkligas ar relativt improduktiv. Samhallet tillfors ingen nytta utan far istallet
bara”the immediate costs”, dvs rattsvasendets kostnader for straffverkstalligh&artill

kommer att antalet personer som drabbas av obehag och forluster vid verkstéllande av straff
okar. Vid verkstallighet kommer inte bara offret och dennes anhdriga att lida sadan skada,
utan aven den domde och dennes anhoriga. Det ar i detta sammanhang som en av de
viktigaste skillnaderna mellan straffratt och civilratt uppenbaras. Medan civilratten forsatter
parterna i en situation dar konflikten inte langre bestar, sa saknar straffratten helt denna
konfliktlosande funktion.

Kriminaliseringens syfte ar enligt radande relativa strafftefieatt genom uppstéallandet av
straffhot paverka individerna fran att avsta fran ett visst handlandépsiaprevention.
Annorlunda uttryckt; straffhotet blir ett handlingsskal fér individerna. Allmanpreventionen ar
inbyggd i kriminaliseringens straffh&t’ Det finns skal att tro att lagregler som riktar sig till
avgransade grupper i samhaéllet, t ex yrkesgrupper, har stérre allmanpreventiv effekt an
generella handlingsménst#8g. Insiderlagen riktar sig framst till en tamligen avgransad grupp
av individer, dvs bérsméklare och foretagsledningar. Dess allmanpreventiva effekt bér vara
god inom denna grupp. Handelsforbudet ar ett handlingsskal fér t ex en styrelseordférande
som kommer i besittning av icke offentliggjord information. Aven andra marknadsaktorer &n
de nu namnda traffas av den allmanpreventiva effekten.

En rimlig utgangspunkt ar att upptacktsrisken ar den mest betydelsefulla faktorn for
allmanpreventionens verkan. Straffskalans utformning har mindre betydelse i detta
sammanhang® Det ar for insiderlagens allmanpreventiva verkan darfér av avgérande
betydelse att Finansinspektionens insiderenhet besitter de resurser som ar nédvéandiga for en
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effektiv bevakning. En hojning av insiderlagens straffmaximum péa 2 ars fangelse till den
straffniva pa fem ars fangelse, som statuerats genom inférandet av den tyska
vardepapperslagen WpHG, framstar i det nyss skisserade perspektivet som mindre 6nskvard.

Den avskrackande effekten hos kriminaliseringen har av olika skl inte fullt genomslag. Varje
straffhot belastas namligen av en viss ineffektivitet. De vanligaste skalen till denna
ineffektivitet ar manniskornas okunskap om vad som utgor gallande ratt, och den laga risken
for upptackt. Bada dessa ineffektivitetsskal foreligger vid insiderhandel. Marknadsaktérernas
okunskap om handelsforbudets utformning indikeras av att den tilltalade i flertalet insidermal
gjort invandningen att han inte kant till att handelsférbudet gallt fér den aktuella
transaktionen. Den myndighet som 6vervakar efterlevnaden av férbudet (FI) har dessutom
medgivit att utredningsresurser saknas for alla misstankta fall av insidétbrott.

Metoden att genom hot om straff styra individernas handlande ar sallan fullstandigt

ineffektiv. Det finns tva skal till att effektiviteten uppratthalls. Det forsta ar att manniskor
oavsett straffhotets existens avhaller sig fran den aktuella garningen. Marknadsaktorerna hade
saledes till viss del avstatt fran transaktioner som strider mot handelsforbudet, oavsett om
handelsforbudet funnits. Anledningen till detta &r att dessa individer inte bryr sig om sjalva
straffhotet. Den faktor som styr det aktuella handlandet &r istallet den allménna respekten for
lagen. Det andra skalet till att effektiviteten uppratthalls ar att hot om straff har en
moralbildande funktion pd samhallsmedborgar?fd.Harmed avses att det som ett resultat av
kriminaliseringen uppstar normer inom grupper av manniskor om vilka garningar som ar
forkastliga. En vanlig sddan grupp ar manniskor pa en arbetsplats. Nar t ex borsmaklare pa en
storre bank inbordes diskuterar insiderlagens handelsforbud uppstar saledes omedvetet en typ
av normer med innebdrden att handel inte bor ske nar maklaren besitter icke offentlig
information.

Enligt - vad som uttalats i doktrinen - ar ett straffbuds moralbildande funktion av stor
betydelse, eftersom det far anses vara relativt sallsynt att en individ noggrant 6vervager skal
for och emot en handling innan han eller hon foretartfddarmed avses t ex att en
styrelseledamot i sjalva beslutssituationen inte alltid vager den mojliga ekonomiska vinningen
mot det faktum att transaktionen ar férbjuden, utan istallet styrs av underliggande
moralnormer som uppstatt som en foljd av kriminaliseringen. Den moralbildande funktionen
hos straffbudet ar dock inte likstalld med kriminaliseringens tidigare namnda
avskrackningssyfte, utan uppstar mer som en biprodukt vid kriminali$é&ti®gn bildandet

av moralnormen mot formodan skulle var huvudsyftet, sa finns mer lampliga
tillvagagangssatt an kriminaliseringsatgarden.

En kriminalisering har inte enbart en moralbildande funktion, utan avemwalfunktion. |
insiderlagens fall innebar detta att samhallet utpekar handel med finansiella instrument vid
besittande av icke offentlig information som en socialt férkastlig garning. Den moralbildande
funktionen och symbolfunktionen kan dock varken tillsammans eller var fér sig motivera
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utnyttjandet av kriminalisering av insiderhandel. Endast en allmanpreventiv motivering kan
beréttiga samhéllets begagnande av den allvarligaste formen av social kontroll, dvs
uppstéllande av straffhot.

Nar vi som ovan talar i termer av syftet med en kriminalisering, ar det viktigt att skilja
kriminaliseringsatgarder fran andra myndighetsatgarder. De myndighetsatgarder som inte
innebar en kriminalisering kan ha helt andra bakomliggande syften &n allméanprevention. A
andra sidan kan det avskrackande syftet hos en kriminalisering komma av andra
myndighetsatgarder an sjalva kriminaliseringsatgarden. Saledes borde polisens insatser vid
straffverkstéllighet vara betydelsefulla for allmanpreventionen hos en kriminalisering.

En annan lika viktig distinktion &ar att skalen for att kriminalisera en viss garning skiljer sig
fran skalen att utdoma en viss pafdljd vid overtradelse av den aktuella straffoestammelsen.
Denna atskillnad saknas i forarbetena till insiderlagen. Bade skalet att kriminalisera
insiderhandel och skalet till straffskalans utformning uppges vara uppratthallandet av
allmanhetens fortroende for vardepappersmarkngden.

Ytterligare en atskillnad maste goras. Syftet med att kriminalisera insiderhandel skiljer sig
fran syftet med sjalva straffrattssystemet. Det sistnamnda syftet kan t ex vara att tillfredsstélla
manniskornas krav pa rattvisa; nagot som aldrig kan utgora syftet med en enskild
kriminalisering.

Kriminalisering ar en atgard som utfors av folkvalda personer i riksdagen. Det ar har viktigt
att sla fast att politiska handlingsskal inte alltid sammanfaller med straffrattsligt rationella
handlingsskéa#> Det ar darfor inte helt uteslutet att en kriminaliseringen av insiderhandel till
viss del skett pga politiska handlingsskal. Ett sadant skal kan vara att ett visst politiskt parti
vill framsta som handlingskraftigt, for att darigenom 6ka majligheterna for omval. Visst fanns
sadana inslag i den debatt som i borjan av 80-talet foregick kriminaliseffigeh, da

sarskilt i de eftersvall som Fermenta-affaren vallade. Betydelsen av dessa inslag bor dock
inte dverdrivas. Hansyn maste aven tas till den internationella utvecklingen. Det fanns vid
tiden for den svenska kriminaliseringen av insiderhandel en tydlig internationell trend, dar
nastan samtliga vasterlandska lagstiftare redan infort sddana kriminaliseringar. Det kan antas
att den svenske lagstiftaren tagit visst intryck av de utlandska nykriminaliseringarna pa
omradet.

Sammanfattningsvis kan sagas att samhallet genom utpekandet av brottsliga garningar utbvar
social kontroll, dvs i det aktuella fallet férsoker avhalla individerna fran att foreta

transaktioner med finansiella instrument nar individen har tillgang till icke offentliggjord
information. Kriminalisering ar den mest ingripande formen av social kontroll, och ska darfor
enbart tillgripas i sista hand (ultima ratio). Dessvarre har flertalet svenska nykriminaliseringar
under de senaste artiondena inte féregatts av dessa nddvandiga principiella 6vervaganden.
Kriminaliseringens syfte ar att uppstalla allmanprevention, dvs att straffhotet blir ett
handlingskal for samhallsmedborgarna. Darutover har straffhotet aven moral- och
symbolfunktion, men dessa funktioner ar inte huvudsyftet med kriminaliseringsatgarden.

244 Prop, 1990/91:42, s 38 och 65
245 Jareborg, Ansvarslara, s 327. Idén éverenstammer med den rattsekonomiska Public Choise-teorin.
246 Se t ex davarande finansministerna Kjell-Olof Feldt i Veckans Affarer nr 25, 1983.



12.3 Skyddsintresse och straffvarde

Vi har ovan konstaterat att kriminalisering ar en formell social kontroll, vars syfte ar att

paverka medborgarnas beteende i en viss riktning. Diskussionen om kriminaliseringens
principiella berattigande kan inte stanna har. Det maste finnas en rationell anledning att
anvanda kriminaliseringsatgarden i en viss specifik situation. For att denna forutsattning ska
vara uppfylld kravs att det finns anledning att skydda ett sarskilt varde eller intresse. Liv,

frihet, halsa och egendom &r traditionella exempel pa sddana varden. Regeringsformens andra
kapitel om grundlaggande fri och rattigheter kan uppfattas som en katalog 6ver centrala
skyddsvarded4” Det ar dock svart att har finna det varde som kriminaliseringen av
insiderhandel skyddar, namligen funktionen hos vardepappersmarknaden.

Det finns ingen vedertagen definition av vad som utgor ett skyddsvart intresse eller varde.
Meningarna ar delade om vad som ska anses skyddsvart. Klart ar att den nu namnda
katalogen knappast kan anses rymma alla varden som ar oumbarliga i ett ordnat manskligt
samhallsliv248 Dartill kommer att alla de skyddsvarden som namns i katalogen utgar fran de
enskilda individerna. | dagens samhalle finns skyddsvarden som har sin utgangspunkt i
gruppintressen och offentliga intressen, t ex allman ordning och sakerhet i trafik. Med denna
grupp av skyddsvarden féljer besvarliga avvagningar mellan olika intressen, och politiska
skiljaktigheter om vad som utgér ett sddant vafeiéledan olika politiska askadningar

knappast kan paverka uppfattningen att liv och halsa utgor skyddsvarden, sa kan detsamma
inte pastas galla manga offentliga intressen.

Ett varde som kommer av ett offentligt intresse ar vikten av en fungerande
vardepappersmarknad. Det offentliga intresset ligger i att samhallet behdver en
kapitalmarknad som levererar riskkapital till landets foretag. For att marknaden ska fungera
kravs att allmanheten satter tilltro till densamma. Ett angransande vérde ar vikten av att priset
pa olika foretag kan faststallas pa ett effektivt satt. Om marknadsinformationen inte kommer
marknaden tillhanda sa kan prissattningen bli fullstandigt felaktig, och i varsta fall leda till att
varden som egentligen inte har verklig motsvarighet byggs upp. Detta var en av
anledningarna till den stora borskraschen 1929.

Det varde som en straffoestimmelse skyddar brukar kallas bestammélgenarresse.

(Aldre doktrin talar istallet om det rattsgoda.) Insiderlagens skyddsintresse ar som nyss
namnts funktionen hos marknaden for finansiella instrument. Skyddsintressen kan ofta
aterféras pa socialt dominerande enskildas behov, vilka av lagstiftaren anses behdva ett
rattsligt skydd genom kriminalisering av en viss garning. | insiderlagens fall kan ett
aterférande pa socialt dominerande enskildas behov, t ex aktiesparare, inte goras. Ett sadant
aterforande kan enligt min mening rimligen enbart vara majligt i de fall som skyddsintresset
inte utgar fran ett offentligt intresse eller gruppintresse, vilket som nyss namnts inte ar fallet
med insiderlagen. Det ar dessutom inte sjalvklart att det aktuella intresset méaste skyddas
genom just hot om straff. Alla skyddsvérda intressen kraver inte kriminalisetigg.

247 Se aven Europaradets konvention fran 1950 angaende skydd for de manskliga rattigheterna och de
grundlaggande friheterna

248 Jareborg, Ansvarslara, 1994, s 329

249 Thornstedt, Avkriminalisering och kriminalisering i dagens samhalle, 1970, s 379. Se &ven Frénde, Den
straffrattsliga legalitetsprincipen, 1988, s 143

250 1958 &rs lagradsremiss 6ver Straffrattskommitténs forslag till brottsbalk



tillrackligt skydd kan ibland uppnas genom inforande av civilrattslig skadestandsskyldighet,
kontrollatgarder eller upplysning.

| sammanhanget bor dven noteras att en handling manga ganger traffar flera intressen pa en
gang?! Vad galler det skyddsintresse som aktualiseras vid insiderlagens handelsforbud borde
sa inte vara fallet. Dartill kan straffratten inte skydda alla de intressen som kan anses vara
skyddsvéarda. Detta foljer redan av samhallets standiga utveé®ligg.kriminalisering kan
dessutom aldrig uppstalla fullstandigt skydd av ett visst varde eller intresse. Insiderlagen
skyddar saledes inte funktionen hos vardepappersmarknaden fullt ut, utan bara till en
overvagande del.

Vid avgérande om kriminalisering ska ske géaller presumtionen att en garningstyp inte ska
klassificeras som brott. For brytande av presumtionen kravs att det aktuella skyddsintresset ar
sarskilt skyddsvart. Forst da ar garningstypen vard att straffbelaggay aifisird.

Brottsbalken innehaller numera en legaldefinition av straffvarde (29 kap 1 § 2 st). Av
definitionen framgar att en garnings konkreta straffvarde i huvudsak beror pa “den skada,
krankning eller fara som garningen inneburit, vad den tilltalade insett eller borde ha insett om
detta samt de avsikter eller motiv som han haft”. | den forevarande diskussionen aktualiseras
framst det abstrakta straffvardgt,dvs det som ar att hanfora till lagstiftningsniva. Vad galler
straffvarde vid kriminalisering av insiderhandel kan foérst konstateras att det &r omstritt om
skada alls uppst& Mojligen kan straffvardet anses ligga i att fara for marknadens
funktionssatt uppstatt genom att den aktuella garningen foretagits av garningsmannen.

En grundlaggande stravan bor vara att genom straffhot forhindra sddant som kan kallas skada.
Det kan gélla skada som drabbar annan individ, skada som drabbar allman verksamhet eller
skada som bestar i att vardefulla gemensamma institutioner satts i fara. Den skada som uppsta
vid insiderhandel ar att hanfora till den sisthamnda kategorin. Vardepappersmarknaden ar en
vardefull gemensam institution, vars funktion skadas av insiderhandel.

Det ar naturligtvis svart att dra en exakt grans for vilka skyddsintressen som berattigar en
kriminalisering. Detta forhindrar dock inte att man kan dra slutsatsen att foljande syften inte
beréttigar en kriminalisering.

1.) Att forhindra att nagon lider obehag, vilket inte kan kallas skada.

2.) Att forhindra att nagon tillfogar sig sjalv skada.

3.) Att framtvinga en forbattring for den som kriminaliserar.

4.) Att framtvinga forbattringar for andra.

5.) Att forhindra osedligt beteende.

Insiderlagens kriminalisering faller inte under nagon av de ovan skisserade situationerna.
Klart ar dock att insiderlagens skyddsintresse ar sadant att det principiellt sett beréattigar en
kriminalisering. Harmed inte sagt att kriminalisering ar motiverad, eftersom Gvriga krav pa
kriminaliseringen inte stallts har.

Straffvardet av en viss garningstyp beror inte enbart pa forekomsten av ett skyddsintresse,
utan aven pa hur nara garningen star det aktuella skyddsintresset. Att doda en person &r
naturligtvis en direkt och mycket nara krankning av skyddsintresset manskligt liv. Att inneha
handeldvapen kan bidra till att samma skyddsintresse kranks, men garningen star inte alls lika

251 Thyrén, Straffrattens allménna grunder, 1907, s 8

252 Thyrén, Principerna for en strafflagsreform, 1910, s 20
253 Jareborg, Straffrattsideologiska fragment, 1992, s 173
254 Se avsnitt 3.3 om argument



nara skyddsintresset. Nar en insider foretar en transaktion med tillgang till icke offentlig
information s& innebar detta en relativt direkt krankning av det aktuella skyddsintresset, dvs
funktionen hos vardepappersmarknaden. Narheten mellan garningen och skyddsintresset ar
visserligen inte lika pafallande som i fallet med den dédade personen, men &r & andra sidan
inte lika avlagset som i fallet med innehav av handeldvapen.

Berattigandet av en kriminalisering minskar ju storre avstandet ar mellan garningstypen och
skyddsintresset. Ju viktigare skyddsintresset ar desto storre kan avstandet mellan
garningstypen och skyddsintresset vara, och anda berattiga en kriminalisering. (I ett sddant
fall kravs dock att den aktuella kriminaliseringen ar patagligt effektiv). Eftersom vi nyss

kunde konstatera en relativ narhet mellan insiderlagens skyddsintresse och garningstyp, sa
aktualiseras i princip inte har antydda 6vervaganden. Detta forhindrar dock inte man rent
principiellt kan ta stéallning till hur viktigt insiderlagens skyddsintresse ar. Givetvis blir detta

en skonsmassig bedémning. En férutsattning ar att man godtar tankeséattet att alla
skyddsintressen kan relateras till varandra, dvs att de har ett inbordes forhallande. Att skydda
manskligt liv skulle i s& fall ses som ett viktigare skyddsintresse an att uppratthalla allman
ordning. Invandningar kan naturligtvis inte resas mot standpunkten att manskligt liv utgor det
allra viktigaste skyddsintresset. Utformningen av den darunder fallande skalan ar daremot
mer komplex. Ett visst skyddsintresse, t ex uppratthallande av trafiksakerhet, kan namligen
aterforas till ett annat skyddsvarde, t ex att skydda manskligt liv. Komplexiteten fortar enligt
min mening vinningen med att relatera de olika skyddsvardena med varandra. Det racker
darfor att konstatera att intresset att skydda vardepappersmarknadens funktionssatt ar av stor
vikt, eftersom samhallsekonomins tillvaxt darigenom garanteras. Hur detta skyddsintresse
mer exakt relaterar sig till 6vriga skyddsintressen ar en filosofisk fraga, vilken det har saknas
anledning att besvara. Sammanfattningsvis kan konstateras att en forutsattning for
anvandandet av kriminaliseringsatgarden i en viss specifik situation ar att den aktuella
garningen kranker ett sarskilt varde eller intresse. Insiderhandel kranker vardet av en
fungerande kapitalmarknad som tillfor riskkapital till foretagen. Detta varde aterfinns inte i
regeringsformens andra kapitel om grundlaggande fri- och rattigheter, utan utgar fran ett
offentligt intresse. Det nu angivna vardet ar kriminaliseringens skyddsintresse, vilket dock

bor skiljas fran dess straffvarde. Med det sistnamnda avses att skyddsintresset ar sarskilt
skyddsvart, och presumtionen att en garning inte ska klassificeras som brott darigenom bryts.

12.4 Effektivitet och missbruk

Av stor betydelse for om en viss garningstyp ska belaggas med straff ar att en kriminalisering
maste vara nagorlunda effektiv, dvs att den verkligen motverkar den aktuella garningstypen.
En ineffektiv kriminalisering har inget berattigande. Insiderlagen kan knappast pastas vara
sarskilt effektiv2®® Samma sak galler manga andra europeiska insiderlagstift@fgar.

255 Diverse svenska empiriska undersokningar har berért fenomenet med insiderspekulation pa Stockholms
Fondbors. Ofta har forfattarna genom berékningar av kursrorelser i forhallande till olika handelser sokt skaffa
sig en uppfattning om férekomsten av insiderhandel. Isaksson (Foretagsekonomiska institutionen, Lund,
“Insiderspekulation pa Stockholms Fondbors”) fann ar 1993 att kursrérelserna i borsstoppade
uppkopskandidater mellan gav tydliga tecken pa att insiderhandel férekom i samband med uppkop. Martensson,
Lindman, Hjalmarsson (Handelshdgskolan, Stockholm, “Férekommer insiderhandel i samband med offentliga
forvarvserbjudanden”) fann ar 1989 att omsattningshojningar sker fem till sex dagar innaktédgor det

offentliga férvarvserbjudandet. Insideraffarer antogs ligga bakom denna omséattningshéjning. Ar 1990 fann
Edsparrr (Handelshdgskolan, Stockholm, “Insiderhandel i teori och praktik”) att kursrérelserna innan



Effektivitetsproblem ar ingalunda ndgot som enbart drabbat insiderlagstiftning. Tvartom
framstar det narmare som en huvudregel &n ett undantag, att effektivitetsproblem drabbat de
nykriminaliseringar som framtvingats av den utveckling som lett till uppkomsten av dagens
moderna och hdgindustriella samh&fieSaledes konstaterades miljélagstiftningen tidigt lida

av saddana problef

Det finns flera anledningarna till insiderlagens bristande effektivitet. Forst kan konstateras att
resurserna for brottsbek&dmpningen ar relativt knappa, och att de potentiella garningsmannen
ofta inte har tillracklig kunskap om handelsforbudets tillampningsomrade. Det sist sagda

galler sarskilt de personer som tillhér personkategori nummer tre i handelsf&#udet.

Dessutom ar orsakssambanden svarutredda vid insiderbrott. Slutligen kan aven ifragasattas
om marknadsoévervakningen alls har samma funktion pa derivatmarknaderna som pa
aktiemarknaden. Dessa marknader ar betydligt mer aggressiva, och saknar dartill motsvarande
sjalvreglering. Harmed inte sagt att insiderlagens handelsférbud ar ineffektivt, enbart att dess
effektivitet kan ifragasattas.

| de fall dar effektiviteten ar lag hos en viss kriminalisering kan en framtradande
symbolfunktion anda motivera kriminalisering. Med insiderlagen foljer att insiderhandel
utpekas som socialt forkastligt. Det uppstar en social ordning ur det rattsliga monstret brott -
straff. Lagen har darfor en symbolfunktion. Fragan blir om denna funktion kan anses vara sa
framtradande att insiderlagens relativt laga effektivitet motiverar en kriminalisering. Det kan
inte fornekas att kriminaliseringen av insiderhandel skapat en véal spridd och tydlig social
norm med innehall att insiders bor avhalla sig fran insiderhandel. Att symbolfunktionen hos
alla insiderlagstiftningar ar framtradande visar inte minst den amerikanska allmanhetens
starka reaktioner vid insiderbrott. Det finns i alla vasterlandska samhéllen numera klara
sociala normer som klassificerar insiderhandel som en helt forkastlig garning. Insiderlagens
symbolfunktion far darfor anses vara framtradande.

Till effektivitetsaspekten hor aven att kriminalisering enbart ska anvandas nar andra metoder
for social kontroll ar ineffektiva. Effektiviteten hos den sjalvreglering som finns i

foretagsforvarv ar relativt kraftiga. Hittills ndmnda undersékningar kan anses stdda uppfattningen att
insiderhandel forekommit. Motsatsen galler for foljande tva undersékningar. De Ridder (Borsstopp och
kursutveckling pa Stockholmsborsen) fann 1988 att borsstopp inte foregatts av onormal omséattningshojning, som
kunde forklaras med forekomst av insiderhandel. Runfeldt (Insiders affaredg88ratt insiders affarer pa

bdrsen endast utgdr en mycket liten del av den totala omséttningen. Jag vill understryka att det vetenskapliga
vardet i de tva sistnamnda under-sokningarna numera ar av perifer betydelse, eftersom de bada bygger pa en
betydligt snavare definition av vem som ar insider &n vad insiderlagen stadgar. Sammanfattningsvis stoder
saledes empiriska bevis uppfattningen att insiderhandel har forekommit och férekommer. Stod for denna
uppfattning finns dessutom av uttalanden av de personer i jag under arbetets gang kommit i kontakt med. Om
insiderhandel saledes forekommer i markbar omfattning, sa kan insiderlagen knappast pastas var sarskilt
effektiv.

256 |_agstiftarna i Grekland, Italien och Nederlanderna har nyligen erként att deras insiderlagar inte &r tillréckligt
effektiva. Arbete har darfor paborjats med att forbattra dessa lagar. | Nederlanderna har hittills enbart ett atal
skett mot insiderbrott, vilket dessutom ledde till friande dom. Den nya lagen foreslas latta dklagarens
bevisbdrda. | Grekland &r situationen om magjligt &nnu véarre. Dér har pga bristande resurser &nnu inte en enda
utredning gjorts om misstankt insiderhandel. Se Final Report, Study on the implementation of the EC insider
trading directive, s 7

257 Jareborg har uttalat skepticism om dessa regleringars effektivitet. Se Ansvarsléra, 1994, s 334

258 BRA, Oversynen av lagstiftningen mot organiserad och ekonomisk brottslighet - kriminalisering av
fororeningar av miljé mm, PM 1979:6, s 1

259 Se kapitel 4



registreringskontrakt och noteringsavtal kan som tidigare namnts ifrag@&&ttaset aven

att den tyska modellen med enbart sjalvreglering inte var effektiv dels som en foljd av att
fondborsens egna kommission inte kunde beslagta dokument eller krava vittnesmal, dels
darfor att samarbetet med utlandska tillsynsmyndigheter var obefitligtr effektiva

andra former av social kontroll skulle vara kan vi enbart spekulera i. Det finns ett stor antal
tankbara losningar, bade andra former av formell social kontroll &n strafflag och former av
informell social kontroll. Till den férsta gruppen hor t ex uteslutning fran vidare handel och
intrade av ogiltighet. Intressant i sammanhanget ar att manga av de resonemang som
aterfinns i forarbetena till insiderlagen bar vissa drag av avtalsrattslig ideologi. Till den andra
gruppen hor t ex utbildning och uppmaningar. Flertalet av dessa former av social kontroll
skulle troligen inte ha sarskilt stor framgang, sett ur effektivitetssynpunkt. Skalet till detta ar
att marknaden omsatter sa enormt stora mangder kapital att alla andra former an formell
social kontroll skulle forbises. De ekonomiska incitamenten &r troligtvis alltfor kraftiga i de
aktuella situationerna. Aktorerna har helt enkelt valdigt mycket mer att tjana pa att inte folja
uppmaningar, an att félja dem. Mot detta synsatt talar det faktum att negativ publicitet &r en
erkéant god metod alternativ sanktion vid ekonomisk brottsligga&n fysisk eller juridisk

person som falls for brott mot handelsférbudet forlorar anseende och prestige hos dess
intressenter, dvs en sk goodwill-forlust uppstar. En méaklare som falls for insiderbrott kommer
foljdaktligen att fa problem med fortsatt karriar inom branschen. Tillspetsat uttryckt kan man
saga att insiders som utnyttjar information hamnar pa en inofficiell svartlista. En forbjuden
transaktion leder saledes till en omedelbar ekonomisk vinst, men kan pa langre sikt aven leda
till ekonomiska forluste?3 Det nu namnda svartliste-argumentet 6vervinner inte de
ekonomiska incitamenten som uppstar direkt vid handlingen, eftersom det far anses vara
sallsynt att garningsmannen i handlingsdgonblicket dvervager andra konsekvenser an de som
uppstar i direkt samband med garningén.

Vid de dvervaganden som bor forega kriminaliseringsatgarder maste aven majligheten till
missbruk av det aktuella straffhotet beaktas. Ar det mojligt for personer med kannedom om
garningen att utéva obehdrig patryckning, genom t ex utpressning. Missbruk av
insiderhandelkriminaliseringen kan inte anses avvika i sarskild omfattning fran vad som
galler 6vrig straffratt. Mojligheten till missbruk genom utpressning borde allmént sett inte
variera i nagon stdrre omfattning mellan olika straffrattsliga regleringar.

Sammanfattningsvis kan féljande anforas. En ineffektiv kriminalisering har inte nagot
beréattigande. Samtidigt kan konstateras att insiderlagen lider av effektivitetsproblem som bl a
orsakas av att finansinspektionen inte styr tillrackliga utredningsresurser till
insiderbevakningen. Om en kriminalisering med |1ag effektivitet andock har en framtradande
symbolfunktion, sa kan kriminaliseringen anda vara berattigad. Insiderlagen far anses ha en
klar och framtradande symbolfunktion. Det &r i sammanhanget aven viktigt att satta
effektiviteten hos en form av social kontroll i relation till den uppskattade effektiviteten hos
andra former av social kontroll. Fragan maste alltsa stallas om det alls & mdjligt att uppna en
hogre effektivitet an den laga nivan som nu galler for insiderlagen. Av stor betydelse for

260 Se avsnitt 5.2

261 Hopt, Wymeersch, European Insider Dealing - Law and Practise, 1991, s 153. Aven Schlochtermeyer, Legal
Affairs, Finanzplatz Deutschland, intervju 971017. Se &ven avsnhitt 9.3

262 Eskeland (red), Johansen, @konomiske forbrytelser og straff, 1994, s 44f

263 |ntressant i sammanhanget &r att misstankarna om att Swedebank begéitt otillborlig kurspaverkan fatt féljden
att 20 procent av bankens kunder bytt till annan bank inom 30 dagar. Se inslag E-Aktuellt den 1 d&%fmber
Gooduwillforlusten framstar som kraftig och direkt.

264 Se vidare not 240



svaret ar att de ekonomiska incitamenten i de aktuella situationerna ar mycket kraftiga.
Modjligen kan en civilrattslig lagstiftning vara ett relativt effektivt satt for social kontroll av
insiderhandel. Ur ett internationellt perspektiv kan dock konstateras att en sadan konstruktion
i praktiken aldrig varit tillrackligt effektiv, utan alltid ersatts med straffrattslig reglering. Vi
hamnar séledes i ett dilemma nar vi séker kriminaliseringen beréttigande. A ena sidan vet vi
att effektiviteten hos insiderlagen ar lag, och att en ineffektiv kriminalisering inte har nagot
berattigande. A andra sidan tror vi oss veta att en annan form av social kontroll skulle lida av
samma effektivitetsproblem. Lésningen far anses ligga i att insiderlagen som ovan namnts ar
beskaffad med en klar och framtradande symbolfunktion.

12.5 Kriminaliseringen av oaktsamhet

Modern straffratt har tva skuldformer, uppsat och oaktsamhet. Insiderlagen innebéar en
kriminalisering av bada skuldformerna. Brotten benamngerbrott respektivevdrdslost
insiderforfarande. Den som handlar oaktsamt utfor en géarning som ar mindre straffvard an
den som handlar uppsatli§e. Man maste darfor skilja dessa bada kriminaliseringar fran
varandra. Det ar alltsa inte lampligt att utan narmare eftertanke kriminalisera oaktsamhet vid
sidan av uppsat.

Oaktsamhetskriminalisering ar enbart [ampligt

a) som alternativ till kriminalisering av uppsat: nar det hotade intresset ar sarskilt
betydelsefullt;

b) tillsammans med kriminalisering av uppsat: nar brottet ar en forseelse och ett uppstallandet
av enbart ett uppsatskrav skulle aventyra kriminaliseringens effekifitet.

Insiderlagens kriminalisering av oaktsamhet ar att hanfora till det sistndmnda fallet.
Lagstiftaren bor sannolikt ha ansett att ett uppstéllande av enbart uppsatskrav skulle aventyra
effektiviteten i insiderlagen. Att kriminaliseringen anda lider av effektivitetsproblem kan
forklaras med omstandigheter som inte har med den nu antydda stéllningen att gora.
Sannolikt hade den nuvarande kriminaliseringen lidit av mer uppenbara effektivitetsproblem
om kriminalisering av oaktsamhet inte skett.

12.6 Kriminaliseringsomradet

Det finns en grans mellan de garningar som kriminalisgtatsinaliseringsomradet), och de

som blivit foremal for mindre ingripande former av social kontroll. Kriminaliseringsomradet
och dess granser ar ett for den moderna industristaten typiskt fenomen. Omradet omfattar inte
enbart de garningar som principiellt sett fortjanar att kriminaliseras. Som flera ganger antytts i
framstallningen ovan omfattar omradet dven andra kriminaliseringar.

265 Fragan uppstar varfor ett uppsétligt brott &r mer straffvart &n ett oaktsamt. Problemet med att séka svar pa
denna fraga kallas av Jareborg en “straffrattsdogmatisk 6kenvandring”, eftersom det inte gar att finna ett konkret
svar till fragan. Svaret far istallet bli en diskussion om en téankbar generell forklaring, som géar ut pa att ju mer en
manniska brister i respekt for andras intressen, ju mer klandervard &r han eller hon. Att medvetet tillfoga annan
skada ar moraliskt mer forkastligt &n att géra det omedvetet. Jareborg, Straffrattsideologiska fragment, 1992,
173ff, 180f, 196

266 Jareborg, Brotten - forsta haftet, 1989, s 41



Av forklarliga skal rader inte enighet om vilka garningar som motiverar en kriminalisering.
Debatten om hur langt kriminaliseringsomradet ska stracka sig bygger dels pa olikheter i
uppfattning om reglernas faktiska verkningar, dels pa olika uppfattningar om vad som utgor

ett skyddsvart intresse. Andenaes genomgang av den norska kriminaliseringsdebatten under de
senaste 50 aren visar att de anvanda debattargumenten dessutom varierar g¥er tiden.

Nara omradets centrum finner vi de centrala brottsbalksbestammelserna, t ex brott mot person
och férmogenhetsbrotten. Dessa delikt har kallatsegentliga straffi-dtten.

Kriminaliseringen av de har aktuella garningarna bygger pa sa val etablerade
samhallsvarderingar, att straffreglernas existens inte kan ifrdgasattas. Diskussionen om dessa
straffbestammelser brukar istéllet begransas till deras narmare avgr&&sniingrén

anforde i seklets borjan att omradet utanfor den egentliga straffratten bor benamnas
straffrdttens periferi.?8® Invandningar kan numera mot bakgrund av straffrattens, och da

sarskilt den moderna specialstraffrattens, utveckling resas mot den tyrénska terminologin. Det
gar inte langre att dra en sa kraftigt skiljelinje mellan kriminaliseringsomradets olika zoner.
Den traditionella och centrala straffratten har utvidgats till att omfatta aven viss
specialstraffratt. Viss modern specialstraffratt, som t ex Trafikskadelagen, bygger

foljdaktligen aven den pa val etablerade samhallsvarderingar om vad som utgor

samhallsfarlig verksamhet. Kriminaliseringen av insiderhandel kan dock inte pastas tillhtra
denna grupp av specialstraffréft.Insiderlagen maste istallet placeras i

kriminaliseringsomradets ytterkant; eller for att anvanda ett annat uttryck, isdess.

Kriminaliseringsomradets omfattning forandras da de i samhallet radande varderingarna
skiftar27! Lagstiftarens malsattning bor vara att genom nykriminalisering och
avkriminalisering astadkomma en tidsenlig avgransning av det straffbelagda o#fradet.
Inférandet av 1962 ars brottsbalk innebar i jamforelse med den tidigare gallande strafflagen
en avsevard utokning av det kriminaliserade omr&datarderingarna hade forandrats. Aven

de omarbetningar av strafflagen som skedde under andra varldskriget pekar pa de skiftande
samhallsvarderingarnas betydelse for kriminaliseringsomradets omfattning. Saledes
kriminaliserades under trycket av varldshandelserna garningen att skymfa utlandsk
rikssymbol.

Den utékning av kriminaliseringsomradet som inférandet av brottsbalken innebar ar betydligt
mindre an den utdkning som skett genom den stegvisa introduktionen av den nya
specialstraffratten. Den ekonomiska, sociala och tekniska utvecklingen hos den moderna
valfardsstaten har bl a skapat behov av fiskal strafflag, trafikstraffratt och narkotikastraffratt.
Behoven har tillgodosetts genom inférande av straffbestammelser om bl a skattebedrageri,
trafikonykterhet, telefonavlyssning, flygkapning och datakriminalitet. Samtliga nu namnda
kriminaliseringar var helt inaktuella for 100 &r se@@sikter har framforts om att

267 Andenaes, Straffen som problem, 1994, s 65

268 Andenaes, a. a, S 64

269 Thyrén, Principerna for en strafflagsreform, 1910, s 30

210 En van av ordning undrar naturligtvis hur en lag som &r antagen av riksdagen inte kan sagas bygga pa
etablerade samhéllsuppfattningar. Vad jag avser har ar emellertid att lagar som Trafikskadelagen bygger mycket
vdl etablerade samhallsuppfattningar (i det aktuella fallet att farlighet vid framférande av fordon bér begréansas).
Rationellt godtagbara invandningar kan svarligen presenteras mot en kriminalisering av de i Trafikskadelagen
centralt aktuella garningstyperna. Motsatsen géller for insiderlagen.

211 Thyrén, a. a, s 1

212 e t ex SOU 1983:50, Oversyn av lagstiftningen om férmégenhetsbrott utom géldenérsbrott, s 78

213 Thornstedt, Kriminalisering och avkriminalisering i dagens samhélle, 1970, s 373

274 Andenaes, Straffen som problem, 1994, s 63



kriminaliseringsomradets utokning orsakats av det moderna samhaéllets krav pa noggrannare
social kontroll for att dess invecklade tekniska och sociala apparat ska fefdggtaEkningen

kan aven komma av att samhallets tolerans fér vad som uppfattas som stétande och stérande
minskat?76

Nykriminaliseringen av insiderhandel skiljer sig i ett hanseende fran andra

nykriminaliseringar frAn de senaste artiondena. Manga av de senare har namligen haft en klar
teknisk pragel, och darmed ofta inte varit politiskt kontroversiéll8a var t ex fallet med
inforandet av straff vid databrott. Berattigandet av en sadan kriminalisering ifragasattes

aldrig, utan framstod som en féljdriktig anpassning till den tekniska utveckling som skett. (En
helt annan sak ar attformingen av en sadan kriminalisering an idag diskuteras.)

Insiderlagens uppkomst hade visserligen till viss del att gora med den tekniska utveckling

som medgav framvaxten av datoriserade och darmed anonyma marknadsplatser. De
overvaganden som aktualiserades vid insiderlagens tillkomst dominerades dock helt av det da
kontroversiella i att alls reglera en sddan marknadsforeteelse.

Pastaenden om att den totala brottsligheten under de senaste artiondena tkat kraftigt, maste
mot bakgrund av kriminaliseringsomradets utstrackning under samma period métas med stor
skepticism. Naturligtvis har antalet begangna brott 6kat, eftersom antalet kriminaliserade
garningar ocksa okat. Argumentering for hardare pafoljder for att stavja 6kad brottslighet
bortser ofta fran detta forhallangfé.

Den alltfor snabba kriminaliseringstakten har medfort att det inte finns nagon rationell grund
for det nuvarande kriminaliseringsomradet. Andra former av social kontroll an
kriminaliseringsatgarden har alltfor ofta forbisetts. Detta har medfort att mangden
kriminaliserade beteenden 6kat i en omotiverad omfattning. Man kan idag tala om en
overkriminalisering. Detta borde sarskilt galla specialstraffratten, dar expansionen under de
senaste artiondena varit lavinartad. Ett tydligt tecken pa att s& kan vara fallet med
insiderlagens handelsforbud, ar att den sarskilda tillsynsmyndigheten (FI) som en féljd av
alltfor knappa utredningsresurser inte kan utreda alla misstankta insiderbrott. A andra sidan
kan denna invandning inte goras pa generell basis, eftersom de senaste arens statsfinansiella
lage till viss del framtvingat denna situation. Risken finns dock att den nu radande andelen
utredda fall av misstankt insiderhandel vallar allmanhetens missndje, och i férlangningen
aven skadar fortroendet for rattssystemet. Till saken hér dock att allménhetens kunskap om
andelen utredda arenden framstar som obefintlig.

Det framstar som en val utbredd installning hos manga manniskor i dagens samhalle att
nykriminaliseringar accepteras utan att narmare reflektion gérs éver rimligheten att
straffbelagga en viss garningstyp. Man accepterar aven relativt allvarliga ingripanden mot det
fatal som falls for straffbelagda garningar. Nar ett brott upptacks och garningsmannen val fatt
sitt straff sa uppvisar gemene man ofta vrede dver garningsmannen, trots att garningen inte
avviker sarskilt mycket fran de handlingar som de sjalva begar. Den hycklande

275 Set ex Thornstedt, a. a, s 376

276 Thornstedt, a. a, s 376

277 Se harom Andenaes, Straffen som problem, 1994, s 74

218 Dessutom géller att morkertalen fér den dolda kriminaliteten gér den officiella kriminalstatistiken relativt
otillforlitlig.”All statistik &r opalitlig, men mest opalitlig ar kriminalstatistiken”, Heckscher, Elwin, Nelson, Den
forsta stenen, 1971, s 208



dubbelmoralen gor de enskilda medborgarna helt passiva till en samhallsutveckling dar
kriminaliseringsomradet utvidgas allt n#&y.

Det finns sarskilt tva faror med den nu raddande omfattningen av kriminaliseringsomradet, och
den dartill hérande utvecklingstendensen. For det forsta sa kan straffets avskrackande verkan
minska om 6verkriminaliseringen fortsatter. Thyrén anforde i detta sammanhang; “att
kriminaliseringens maktiga vapen icke far missbrukas, vid risk att det snart forSfast.

det andra kan en sadan utveckling leda till att hela befolkningen blir kriminell. Detta skulle
innebéra att vi kom att leva i ett samhélle dar alla avviker fran de normer man tillsammans
uppstalleryillvarons kriminalisering.281

Erfarenheter visar att det praktiskt sett ar mycket svart att atgarda en 6verkriminalisering
genom att avkriminalisera den aktuella garning§eisvarigheten verkar framst ligga i att

vacka lagstiftarens uppmarksamhet betraffande en viss 6verkriminalisering. Tiden for den
process som normalt kravs for att nykriminalisera ar oandligt mycket kortare an for den
process om kravs for att avkriminalisera en 6verkriminaliserad garning. Forklaringen till detta
fornallande ar naturligtvis att det politiskt sett framstar som betydligt mer handlingskraftigt
att nykriminalisera an att avkriminalisera. Markligt nog har vissa nykriminaliseringar anda
foregatts av osedvanlig politisk tréghet, &ven om ett beteende som &r hogst socialt forkastligt
har kunnat pavisas. (Ingen huvudregel utan undantag.) Detta gallde bl a kriminaliseringarna
pa miljdomradete3 Forsiktigheten kan har forklaras med att flertalet miljobrott troligen begas
inom ramen for foretag, och att andra former av social kontroll kan vara mer effektiva nar de
potentiella garningsmannen inte bestar av relativt anonyma individer.

Vissa forsok till avkriminalisering har, trots det generella motstandet till avkriminaliseringar,
anda gjorts genom forslag om att vissa vanligt forekommande garningar ska undantas fran
strafflagstiftningen och motverkas genom andra former av social kontroll. Atskillnad méste

har goras mellanerklig respektiveskenbar avkriminalisering. Den forstndmnda

avkriminaliseringen innebar att den aktuella straffbestdammelsen upphavs utan att ersattas med
annan form av formell social kontroll, medan den andra innebér att straffet enbart erséatts med
avgiftsbelaggandé#

219 Heckscher, Elwin, Nelson, Den férsta stenen, 1971, s 27f

280 Thyrén, Principerna for en strafflagsreform, 1910, s 21

281 Heckscher, Elwin, Nelson, a. a, s 51

282 Enligt Jareborg galler detta sarskilt pa drogbrottslighetens omréde, dar svensk lagstiftning har “en narmas
paranoid instéllning”. Jareborg menar att denna kriminalisering bygger pa en 6vertro om vad straff kan utratta.
Jareborg, Straffrattens ansvarslara, 1994, s 334. Se &ven harom Andenges, Straffen som problem, 1994, s 81
283 Jareborg, Brotten - forsta haftet, 1984, s 38f
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Diskussionen om kriminaliseringsomradets granser bygger som markts pa en argumentation
av etisk karaktar. | verkligheten styrs inte alltid politiska beslut av etisk argumentation.
Styrande ar istallet olika gruppintressen. De valjare som tillhér en stark intresseorganisation
far lattare gehor for sina 6nskemal. Miljdorganisationer har darfor utgjort en starkt bidragande
kraft for nykriminaliseringarna pa miljoomradet. Det skulle var mgjligt att dra en parallell till
insiderhandelns omrade. Intresseorganisationer som Fondmaklarféreningen och
Aktiespararna skulle t ex kunna ha framfort Gnskemal om kriminalisering av insiderhandel.
Sadana onskemal framférdes dock inte, varken av dessa eller liknande organisationer. Det var
istallet enskilda debattorer som foresprakade en sadan kriminalisering. Gruppintressenas
betydelse for uppkomsten av kriminaliseringen pa insiderhandelns omrade verkar darfér ha
varit begransad. Av storst betydelse lar - som tidigare namnts - den internationella
utvecklingen ha varit.






13 Avslutande synpunkter

Modern ekonomisk brottslighet staller helt nya krav pa lagstiftningsteknik och tillampning av
straffratt. Den svenska lagstiftaren har mott dessa krav genom att dels omforma traditionella
straffbestammelser om férmogenhetsbrott, dels genom att nykriminalisera genom inférandet
av specialstraffratt. Insiderlagen utgor ett representativt exempel pa den sistnamnda gruppen.

En narmare granskning av de principfragor som insiderlagens handelsférbud aktualiserar
leder till tva konstateranden. For det forsta strider den aktuella bestammelsen mot den
straffrattsliga legalitetsprincipens obestamdhetsprincip. For det andra kan grunden till en
sadan kriminalisering starkt ifragasattas. Lat oss ta en sak i taget.

Den straffrattsliga legalitetsprincipen ska garantera att samhéallsmedborgarna kan
prognostisera vilka garningar som ar belagda med straff, och vilka som inte ar det. Den
lagstiftningsteknik som anvénts vid inférandet av insiderlagens handelsforbud &aventyrar
denna prognostiserbarhet genom bruket av generella och fér gemene man svarfaststéllbara
termer. Vilka omstandigheter kan t ex anses vara dgnade att vasentligt paverka kursen?
Oklarheten &r péfallande. A andra sidan kan som redan antytts havdas att en bekdmpning av
den moderna ekonomiska brottsligheten forutsatter ett frangaende av den straffrattsliga
legalitetsprincipen. Huruvida detta kan accepteras ar en delikat fraga. Alternativet till ett
sadant accepterande skulle vara att den aktuella garningen lamnades okriminaliserad,
eftersom ett straffoud som ska tacka modern ekonomisk brottslighet inte kan preciseras pa
samma sétt som t ex ett straffoud om brott mot person. Anledningen ar att ekonomisk
brottslighet typiskt sett bestar av garningar som till det yttre framstar som legitima. Forst vid
en narmare granskning kan brottslighet konstateras. Variansen ar stor for de narmare “inre”
karaktarsdragen hos garningen vid sadan brottslighet. Det ar darfor en i praktiken omajlig
lagstiftningsuppgift att utan relativt oprecisa straffoud alls prestera en nagorlunda
verkningsfull kriminalisering.

Vad galler grunden for kriminaliseringen av insiderhandel kan forst noteras att en sadan
straffrattslig regleringen saknar traditionellt eller historiskt betingad plats i det straffrattsliga
systemet. Kriminaliseringen av insiderhandel tillhdr en av de manga nykriminaliseringar som
blivit nédvandiga genom den moderna industristatens uppvaxt. Andra exempel pa liknande
kriminaliseringar &r regleringen av data- och miljorelaterade brott. Accepterandet av de nu
namnda kriminaliseringarnas existens ar inte alls lika sjalvklar som den far anses vara vid
traditionell valds- och formégenhetsbrottslighet. De senare far anses tillhora straffrattens
absoluta karnomrade.

De mest pafallande problemen med insiderlagens kriminalisering av insiderhandel &r de
tveksamheter som rader betréaffande dess effektivitet, dvs hur val kriminaliseringen motverkar
individerna fran att féreta den



aktuella garningen. Flera empiriska undersékningar visar att insiderhandel,
trots kriminalisering av densamma, forekommer i markbar omfattning. En
bristande effektivitet kan dock accepteras, eftersom det med handelsférbudet
foljer en framtrddande symbolfunktion. Harmed avses att
straffbestdmmelsen utpekar garningen att handla med finansiella instrument
vid besittande av icke offentliggjord informations som socialt forkastlig.
Diskussionen om den aktuella kriminaliseringens grund leder som marks till
samma typ av slutsats som diskussionen om forbudets obestamdhet. Aven
har kan konstateras att de negativa egenskaper hos den aktuella
kriminaliseringen i princip maste accepteras, om géarningen inte ska lamnas
okriminaliserad. Kriminaliseringsatgarden framstar i sammanhanget som de
enda realistiska regleringsalternativet for att om mojligt stavja insiderhandel.
Andra regleringsalternativ an kriminalisering blir verkningslosa pa en
marknad med sa ogripbart starka ekonomiska incitament. Historien visar
dessutom att alla forsok till sjalvreglering av vardepappersmarknaden
misslyckats.

Vi befinner oss séledes i ett straffrattsligt dilemma. A ena sidan &r

lagstiftning mot modern ekonomisk brottslighet nédvandig. A andra sidan
forutsatter en saddan lagstiftning att traditionella straffrattsliga forestallningar
overges. Balansgangen mellan de tva utgangspunkterna kommer sannolikt
att bli mer uppenbar ju langre in i nasta artusende vi kommer. Enbart en
omdoémeslos person kan pasta sig veta hur de nu antydda problemen ska
|6sas. Det enda vi med sakerhet kan anse oss veta ar att problemen kommer
att krdva mer uppmarksamhet an vad som hittills varit fallet. Tiden ger svar.
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