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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats har varit att beskriva och analysera hur
lagstiftningen avseende insiderbrott och otillborlig kurspaverkan utformats i
Sverige. En Oversiktlig presentation har aven genomforts av EU:s direktiv
inom omradet och den amerikanska insiderlagstiftningen. Utifran denna
presentation har jag dragit slutsatser avseende lagstiftningens effektivitet. En
effektiv lagstiftning mot marknadsmissbruk & nodvandig for att uppréatthalla
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden. Om inte fortroendet
uppratthdlls leder detta i sin forlangning till en lagre omséttning, samre
marknadseffektivitet samt minskad tillgang pa riskkapital. Sammantaget
innebér detta en lagre valféard for landets medborgare.

| januari 2001 ersattes den da gallande insiderlagen (1990:1342) av tva nya
lagar. Syftet med forandringen var att skilja mellan de straffréttsliga och
administrativa delarna av insiderhandel. De straffréttsliga stadgandena
aerfinns numera i insiderstrafflagen (2000:1086) medan lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
innehaller den administrativa regleringen.

Insiderstrafflagen innehdller tre olika straffsanktionerade férbud. For det
forsta & det handelsforbudet som & ett forbud for alla, inte bara for
personer i ledande stdllning, att pa véardepappersmarknaden handla med
finansiellainstrument pa basis av information som inte &r allmant kand. Gor
nagon det foreligger insiderbrott. Det andra forbudet som inférdes i svensk
lagstiftning i samband med insiderstrafflagens ikrafttrédande i januari 2001
bendmns obehorigt réjande av insiderinformation. Forbudet innebér att det
& forbjudet att roja uppgifter som &r dgnade att vasentligt paverka kursen pa
finansiella instrument. Personkretsen som omfattas & den som har
anstallning, uppdrag eller annan befattning som normalt innebér att han eller
hon fér kédnnedom om insiderinformation. Forbudet géller dven for den som
erhdller insiderinformation om ett bolag dar han eller hon &ger aktier. En
skillnad mot handelsforbudet & att brottet inte kraver att det obehdriga
réjandet medfor att kop eller forsajning sker. Det tredje forbudet bendmns
otillborlig kurspaverkan och &r kortfattat uttryckt ett férbud mot att vidta
olika agéarder i kursdrivande syfte.

De administrativa bestammelserna avseende marknadsmissbruk aterfinns i
lagen (2000:1087) om anmal ningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument. Det & héar fraga om regler om anmaningsskyldighet for
personer med insynsstallning i aktiemarknadsbolag samt férbud mot
korttidshandel. Bestdmmelserna & narmast av ordningskaraktéar och det
framsta syftet med inférandet var att minska incitamenten att begd
insiderbrott. Forbudet mot korttidshandel innebér att den som forvérvar
aktier i ett aktiemarknadsbolag inte inom tre manader far oOverldta
motsvarande antal aktier av samma slag.



Vad gdler lagstiftningens effektivitet har konstaterats att mangden féllande
domar for bade insiderbrott och otillborlig kurspaverkan & mycket liten. En
anledning & enligt min mening att lagstiftningen innehaler tolknings- och
bevissvarigheter. Orsaken till detta & i sin tur bland annat att lagstiftningen
utformats sa flexibelt att den inte & entydig och klar. Effektiviteten ar
sdledes bristfallig och skulle kunna forbétras genom att ytterligare
administrativa sanktioner infordes. Vidare borde Finansinspektionen och
Ekobrottsmyndigheten tillféras stérre resurser och samarbetet mellan
myndigheterna forbéttras. Beroende pa att en alt storre del av
vardepappersaffarerna sker Over nationsgranserna & det viktigt att det
internationella samarbetet forbéttras ytterligare. Slutligen anser jag att en
béttre effektivitet skulle uppnads om Sverige inforde en del av de
bekampningsmetoder som USA har. Exempelvis géller detta mojligheten att
vid en falande dom ge beldning till den som tipsat om brottet.



Forord

Jag har under en langre tidsperiod intresserat mig for de problem som den
ekonomiska brottsigheten skapar. Att mitt val av amnesomréde for
examensarbete foll pa insiderbrott och otillbérlig kurspaverkan & dérmed
naturligt. Lagstiftningen mot marknadsmissbruk har under den senaste
tiodrsperioden genomggatt stora forandringar och inom EU utarbetas just nu
ett fordag till direktiv om marknadsmissbruk. Amnet & darmed aktuellt och
under sténdig utveckling.

Ett stort tack till min handledare Torsten Sandstrém, juridiska fakulteten vid
Lunds Universitet, for visat engagemang och vagledning vid utformandet av
uppsatsen. Slutligen vill jag &en tacka min sambo Sandra for hennes stora
stéd under hela min studietid.

Lund den 8 april 2002

Tommy Nilsson
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste aren har ett flertal incidenter intréffat som visat pa
svagheterna med v& nuvarande lagstiftning mot marknadsmissbruk.! Det
har rort sig om ageranden som fran allménhetens synpunkt har uppfattats
som ohederliga och klandervérda. Trots denna uppfattning har det vid ett
flertal tillfallen visat sig att forovarna gt fria® For att uppratthdla
alméanhetens fortroende for vardepappersmarknaden och sakra tillgangen pa
riskkapital & det av stor vikt att lagstiftningen mot insiderbrott och
otillborlig kurspaverkan utformas pa ett effektivt sitt. Endast genom att
effektivt motverka det marknadsmissbruk som insiderhandel och otillborlig
kurspaverkan utgor & det majligt att upprétthalla allméanhetens fortroende
for vardepappersmarknaden.

Syftet med insiderlagstiftningen & att underlétta att samtliga aktorer pa
vardepappersmarknaden har tillgang till samma information. | praktiken
forhaller det sig dock sa att vissa aktorer pa grund av anstallning eller annan
anknytning till foretag forfogar 6ver insiderinformation. Genom att utnyttja
dennainformation & det mgjligt att erhdla en betydande 6veravkastning pa
investerat kapital.

For att aktiemarknaden skall fungera pa ett optimalt sitt har det ansetts
nodvandigt att motarbeta utnyttjandet av kurspaverkande insiderinformation.
Losningarna skiljer sig mellan olika lander men den vanligaste metoden for
att stévja och minimerainsiderhandel som foresprakas av bade EU och USA
ar en kombination av lagreglering och omfattande tillsynsarbete.

Under 1990-talet har det vid ett flertal tillfallen genomfoérts lagandringar
inom lagstiftningen mot marknadsmissbruk. Den mest ingripande skedde
1997 da straffstadgandet otillborlig kurspaverkan inférdes i den davarande
insiderlagen. Syftet med lagandringarna har varit att motverka
marknadsmissbruk  och  forbéttra  alménhetens  fortroende  for
vardepappersmarknaden.

De nuvarande svenska bestdmmelserna om insiderbrott och otillborlig
kurspaverkan aterfinns i insiderstrafflagen (2000:1086). | lagen anges vilka
personer som omfattas av garningsbeskrivningarna, vilken typ av
information som inkluderas samt de pafoljder som kan bli aktuella. Utdver

! Med marknadsmissbruk avsesi denna uppsats forfaranden som faller under
straffstadgandena for insiderbrott och otillborlig kurspaverkan. Gemensamt for dessa
ageranden &r att de minskar allménhetens fortroende for vérdepappersmarknaden.

2 Se exempelvis Sydsvenskan (2002): Bo Skarinder kraver insiderlag med ténder, 2002-01-
26.



de straffrattsiga  reglerna innehdller  lag  (2000:1087) om
anmaningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
betydel sefulla administrativaregler.

1.2 Syfte, fragestallningar samt avgransning

Uppsatsens Overgripande syfte & att undersdka och analysera hur
lagstiftningen avseende insiderbrott och otillbérlig kurspaverkan utformats.
Vidare avser jag att forsoka utreda vilka brister lagstiftningen har och ge
fordlag till eventuella forbéattringar. Jag har valt att precisera mitt syfte med
foljande fragesta Iningar:

- Hur har den svenska lagstiftningen avseende insiderbrott och otillborlig
kurspaver kan utfor mats?

- Ar V& nuvarande insiderlaggtiftning effektivt utformad och vilka
forbattringar bor goras?

- Ar galvreglering att foredra framfor lagstiftning?

Den avgransning som gjorts & att uppsatsen huvudsakligen & inriktad pa
svensk rétt. For att fa en bakgrund till den svenska lagstiftningen kommer
dock den amerikanska insiderlagstiftningen att behandlas 6versiktligt. Av
samma anledning presenteras &ven de direktiv och forslag till direktiv som
EU utférdat. Presentationen av den amerikanska och EU:s lagstiftning mot
marknadsmissbruk fyller aen en viktig funktion genom att den hjaper mig
att utvérdera om den svenska insiderregleringen &r att se som effektiv.

1.3 Material och metod

Uppsatsens kdlmaterial utgors framst av forarbeten samt forfattningstext.
Dérutéver har jag aven hamtat underlag fran relevant réttspraxis och doktrin.
Med bakgrund av att lagstiftningen &r relativt ny finns enbart en begransad
mangd réttspraxis att tillga.

Vid min redogérelse for och anadlys av dtraffstadgandet otillborlig
kurspaverkan har jag forutom forarbeten i stor utstrackning anvant mig av
den utredning som Svenska Fondhandlareféreningen i samarbete med
Stockholms Fondbérs och OM  Stockholm AB utférde under 1997.3
Utredningen leddes av civilekonomen Ragnar Boman som tidigare spelat en
viktig roll vid tillkomsten av den gédlande lagstiftningen. Han har bl. a.
tjanstgjort som sekreterare i 1993 ars insiderutredning, vars forslag ledde
fram till var nu gdllande lagstiftning.

% Boman (1997): Praktisk tillampning av ny bestammelse om otillbdrlig kurspéverkan. Ur
FAR:s Regelsamling (2001) del 11 Bors & Vérdepapper.



For att uppna mitt syfte har jag anvant mig av sedvanlig juridisk metod. Med
detta menar jag att jag under belysning av relevant litteratur och réattspraxis
har studerat hur lagstiftningen avseende insiderbrott och otillborlig
kurspaverkan utformats. Mina egna synpunkter kommer att redovisas
|6pande i texten och da framst i kapitel 8 dar jag analyserar och utvarderar
om den svenska lagstiftningen &r att se som effektiv.

1.4 Disposition

Jag har valt att disponera uppsatsen pa foljande sétt. Efter ett inledande
kapitel med bakgrund, syfte, fragestallningar, avgrénsningar samt material
och metod redogor jag i kapitel 2 for hur ansvaret for insiderfragor ar
fordelat i Sverige. | kapitlet berérs Finansinspektionens och
Ekobrottsmyndighetens verksamhet.

| kapitel 3 redogors for det skyddsintresse som motiverar en lagstiftning mot
marknadsmissbruk. Aven de vanligaste argumenten mot en reglering
kommer hér att framforas.

| kapitel 4 foljer en internationell utblick. Sava den amerikanska som EG:s
lagstiftning kommer héar att Oversiktligt behandlas. Kapitlet tjgnar som
bakgrund till presentationen av insiderbrotten och otillborlig kurspaverkan i
kapitel 5 och 6 men aven till diskussionen om lagstiftningens effektivitet i
kapitel 8.

Vid redogorel sen av lagstiftningen mot insiderbrott i kapitel 5 presenteras de
tva insiderbrotten, som utgors av brott mot handelsforbudet och obehorigt
rojande av insiderinformation. Déarefter foljer i kapitel 6 en redogorelse for
brottet otillborlig kurspaverkan. Vid presentationen av insiderbrotten har jag
valt att vava in réttspraxis i den ovriga redogbrelsen medan ett annat
tillvagagangssétt valts vid behandlingen av otillborlig kurspaverkan. Har har
jag i stélet valt att behandla rattspraxis under en enskild kapitelrubrik. Min
motivering till detta & att det enbart finns tva domstolsavgorande och den
skilda uppdel ningen gynnar dérmed dversiktligheten.

| kapitel 7 fdljer en presentation av de administrativa reglerna mot
marknadsmissbruk som huvudsakligen inforts for att minska incitamenten
for insiderhandel. Presentationen som & relativt Oversiktlig behandlar
anmaningsskyldigheten  till  insiderregistret samt forbudet mot
korttidshandel.

Kapitel 8 innehdler en diskussion avseende de oklarheter som finns i var
lagstiftning mot marknadsmissbruk. Jag har har valt att koncentrera mig pa
ett antal problem som vallar sarskilt stora problem i réttstillampning och
tillsynsarbete. Utdver detta behandlas dven fragan om lagstiftningen &r
effektiv och vilka forandringar som bor goras.



Arbetet avrundas i kapitel 9 dér jag ger en avslutande kommentar och
presenterar mina slutsatser i amnet



2 Tillsynsmyndigheter m.m.

2.1 Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI) fungerar som tillsynsmyndighet éver de finansiella
marknaderna och agerar i denna roll framst inom forsakrings-, kredit- och
vardepappersmarknaderna. Det Overgripande mdlet med myndighetens
verksamhet &r att tillgodose att det finansiella systemet & effektivt och att
héansyn tas till savdl samhdlets krav pa finansiell stabilitet som
konsumentskydd. Malet har preciserats med ett antal specifika uppgifter som
exempelvis att utvardera utvecklingen inom det finansiella omradet och gora
plats- och skrivbordsundersokningar for att Overvaka att lagar och
foreskrifter efterlevs.* Bland de organisationer som st&r under Fl:s tillsyn
hor bl. a banker, férsakringsbolag och fondbolag.”

Enligt 12 § insiderstrafflagen skall FlI Overvaka efterlevnaden av lagens
bestammelser. | uppgiften ingdr att i initialskedet granska saval misstankta
fal av insiderbrott som otillborlig kurspaverkan. Sa snart det finns
anledning att anta att insiderbrottslighet eller otillborlig kurspaverkan
foreligger skall enligt 14 § insiderstrafflagen anmélan goras till aklagare.
Enligt motiven till insiderlagstiftningen & det viktigt att Fl:s
tillsynsverksamhet inte blandas ihop med brottsutredande verksamhet.®

Marknadsovervakningsenheten & den enhet inom FlI som utfér
undersokningar nér misstanke om insiderbrott eller otillborlig kurspaverkan
foreligger.” Antalet anstdllda som arbetar med utredning av olaglig
insiderhandel och otillborlig kurspaverkan & endast tio till antalet, vilket
medfor att resurserna i jamférelse med utldndska tillsynsmyndigheter &r
forhallandevis begransade.? Enheten foljer marknaden genom datorer som &r
direktuppkopplade mot bérserna. Vidare bedriver Fl ett néra samarbete med
marknadsovervakningsavdel ningen vid Stockholmsbérsen och andra borser.
Med bakgrund av att Fl inte har nagot eget marknadsovervakningssystem
stélls krav pa att Stockholmsborsen skall ha ett va utvecklat
marknadsovervakningssystem.” FI mottager &ven upplysningar frén

* Wesser, E (2001): " Har du varit ute och shoppat, Jacob” , s. 28.

> Se www.fi.se, senast beskt 2002-03-21.

® Prop. 1999/2000:109 s. 44-48.

" Under hosten 2000 byttes det tidigare namnet insiderenheten ut mot
marknadsdvervakningsenheten. Genom namnbytet ville Fl klargdra att verksamheten inom
enheten inte enbart omfattar utredningar om missténkt insiderhandel. Forutom insiderhandel
utreds ju dven misstankta fall av otillborlig kurspdverkan. Aven anmélningsplikten till Fl:s
insiderregister och bestdmmel serna om korttidshandel handhas vid enheten.

8 Telefonintervju 2002-03-20, Peter Billinger, jurist vid FI.

® Finansinspektionen har rétt att 1amna féreskrifter om marknadsdvervakning. Exempel pa
en sadan reglering &r foreskriften (FFFS 1998:17) om marknadsovervakning vid borser,
auktoriserade marknadsplatser och vardepappersinstitut.




allméanheten, foretagsledningar och 6vriga marknadsaktorer men aven fran
utléndska tillsynsmyndigheter med vilka FlI utarbetat speciella
samarbetsavtal.’? FI ingdr i det europeiska samarbetsorganet CESR (The
Committee of European Securities Regulators) inom vilket avtal om utbyte
av information ingétts. Vidare & FI medlem i 10SCO (the International
Organization of Securities Commissions) som & en varldsomfattande
organisation for tillsynsmyndigheter inom vardepappersomrédet.™*

Nér Fl utfor sin granskning av vérdepappersmarknaden analyseras och
bearbetas information rérande foretaget dar allt fran massmedial information
till insideraffarer anmaldartill insiderregistret behandlas. For att kunna utéva
sin tillsyn har FI en enligt lag faststalld frageratt som ger den mojlighet att
inhamta information fran vardepappersmarknadens aktorer. Genom att
utnyttja denna frégerétt skaffar sig Fl information fran borsens akttrer
avseende forhallanden som ror borsen. Om nagon végrar att svara pa Fl:s
begéran kan FlI vid vissa situationer med vite féreldgga dem att 1dmna
informationen.

En lagandring som genomférdes i samband med insiderstrafflagens
ikrafttradande innebar att FI:s frégerétt inskranktes till att nu enbart omfatta
fragor rorande anmalningsskyldigheten till insiderregistret och efterlevnaden
av forbudet mot korttidshandel. Motiveringen till denna férandring var att
fragerétten inte far anvandas sa att det blir fraga om en brottsutredande
verksamhet. Fl:s huvuduppgift & ju tillsynsverksamhet medan
Ekobrottsmyndigheten skall ansvara fér den brottsutredande verksamheten.
Enligt propositionen finns det dock inget som hindrar att FlI nyttjar sin
inskrankta fragerétt till att bitrada 8klagaren under forundersskningen.*®

Nér FI misstanker att ett brott mot insiderstrafflagen féreligger 6verlamnas
arendet till Ekobrottsmyndigheten som avgdr om en forundersokning skall
inledas.

10 Telefonintervju 2002-03-20, Peter Billinger, jurist vid FI. Se &ven www.fi.se, senast
bestkt 2002-03-20.

" www.fi.se, senast besokt 2002-03-20.

12 52 17-19 §§ lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument.

3 Prop. 1999/2000:109 s. 48f. Viktigt att notera &r att Europakommissionens férslag till
nytt direktiv om marknadsmissbruk (KOM (2001) 281 slutlig) gar i motsatt riktning och i
regleringen av vérdepappersmarknaden vill stérka Fl:sroll. Detta sker genom att Fl enligt
forslaget skall kunna begérain uppgifter av vem som helst samt infordra vittnesmal. En stor
forandring i jamforel se med de nuvarande befogenheterna ar &ven att FI troligtvis kommer
att kunna frysatillgangar eller beldgga dem med kvarstad. Se vidare kapitel 4.1.2 nedan.

10



2.2 Ekobrottsmyndigheten

Ekobrottsmyndigheten (EBM) & en &klagarmyndighet som finns i
Stockholm, Goéteborg och Mamad. Harutdver finns &ven utredningskontor i
Visby, Bords, Skovde, Halmstad, Kristianstad och Karlskrona. EBM har
som Overgripande uppgift att ur ett helhetsperspektiv kartlagga och
analysera den ekonomiska brottsligheten samt att utveckla metoder for att
effektivt kunna bekampa denna.*

Vid EBM utreds brott som exempelvis avser aktiebolagslagen,
insiderstrafflagen och skattebrottslagen. Myndigheten handlagger aven mal
vars utredning i Ovrigt stéller sarskilda krav pa kunskap om finansiella
forh&llanden.™

14 Se 3 § férordning (1997:898) med instruktion for Ekobrottsmyndigheten
15 www.ekobrottsmyndigheten.se, senast besdkt 2002-03-20.

11



3 Skyddsintressen

Av lagens forarbeten kan utldsas att allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden & det skyddsintresse som i forsta hand motiverar
att marknadsmissbruk skall vara otill&tet.'® Den svenska lagstiftaren anser
sdledes att insiderhandel och otillborlig kurspaverkan pa ett negativt satt
paverkar  alménhetens fortroende  for  vérdepappersmarknaden.®’
Bakgrunden till stéllningstagandet & att fortroende kréver att marknaden
karaktariseras av att alla som agerar pa denna har samma majligheter och
samma tillgang till information. En tillaten insiderhandel med méjlighet for
vissa att till lagre risk fa stérre avkastning an ovriga aktorer anses i regel
som oréttvis och strider mot den allménna moraluppfattningen. En skillnad i
tillgang pa kurspaverkande information medfér enligt forarbetena aven att
investerare kan tappa fortroendet for aktiemarknaden och sbka sig ftill
marknader med réttvisare spelregler. | sin férlangning skulle denna
utveckling leda till en lagre omséttning, samre marknadseffektivitet samt
minskad tillgang pa riskkapital.'’® Sammantaget leder detta till vafarden
minskar.

Forutom allmanhetens fortroende asidosétter insideraffarer &ven motpartens
och det noterade bolagets intresse. Vad géller motpartens intresse kan
konstateras att insidern antingen lurar eller utnyttjar dennes oforstand.
Motparten som antingen kan vara kopare eller sdjare har ju inte samma
tillgang till information. Denna informationsasymmetri medfér att motparten
har samre utsikter an insidern att komma fram till en korrekt kursniva. Om
insidern fOr egen vinning utnyttjar information och kunskap som rétteligen
tillhor bolaget &sidosétter han dven bolagets intresse. Asidoséttandet kan ske
antingen genom att insidern koper aktier billigt eller sdjer dem dyrt och
medfor att denne tillagnar sig varden som egentligen tillhor bolaget. Det
noterade bolaget kan dock inte sélv tillgodogéra sig dessa varden.™

Om en insider asidosétter motpartens respektive bolagets intresse finns det
risk for att garningsmannen gor sig skyldig till andra brott &n insiderbrott.
Genom att lura motparten kan han sdledes gora sig skyldig till nagon form
av bedrégeri och vid utnyttjande av dennes ofdrstand kan det istéllet bli
fr&ga om ocker.?® | forh&llande till bolaget kan det bli frdga om n&gon form
av forskingring eller olovligt férfogande.?*

1° Se exempelvis prop. 1999/2000:109 s. 38f. samt prop. 1990/91:42 s. 38.

Y Fr&n andra hll har p&pekats att insiderhandel dkar marknadens effektivitet, eller i vart
fall inte paverkar den negativt. Resonemanget bygger pé att information snabbare ndr ut till
marknaden om det inte finns restriktioner for hur information fér spridas eller nyttjas (Se
exempelvis Rundfeldt, R. (1989): Insiders affarer, s. 80-85).

'8 Prop. 1999/2000:109 s. 38f.

19 K &german, P. (2001): Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 120f.

29 kap. 1-3, 5 §§ BrB
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Med bakgrund av ovanstdende argument kan fastslas att regleringen mot
marknadsmissbruk & en almant fértroendeskapande lagstiftning som &r
viktig i en marknadsekonomi. Néra beslaktat med detta fortroendeargument
ar rattviseargumentet. Rattviseargumentet innebar att ingen aktor i
exempelvis informationshanseende skall atnjuta storre fordelar @n nagon
annan. En val utvecklad reglering mot marknadsmissbruk kan &ven ségas
uppfylla réttviseargumentet genom att den medfor att samtliga som 6nskar
delta pzazl vardepappersmarknaden har mojlighet att gora detta pa lika
villkor.

Inom litteraturen har det &ven framférts en rad argument mot inforandet av
ett insiderforbud. Den framste foretrddaren for oppositionen har varit
amerikanen H.G. Manne som i en kand uppsats fran 1966 lade fram flera
argument mot en insiderreglering.”® Ett av argumenten g& ut pd att
insiderhandel inte innebdr nagon formogenhetsoverféring och att ingen
enskild person skadas av insiderns affarer. Den som handlar med insidern
skulle under alla omsténdigheter, till samma pris, ha utfort transaktionen.
Enda skillnaden &r att motparten skulle ha varit nagon annan. Slutsatsen blir
enligt regleringsmotstandarna att vinsten av insiderhandel inte uppkommer
p& n&gon annans bekostnad utan skapas beroende pa en vardeskning.?*

Som ytterligare argument mot ett insiderférbud kan nd@mnas att
insiderhandel &r svér att kontrollera samt att insiderhandel leder till en mer
réttvisande aktiekurs. En mer réttvisande aktiekurs leder i sin forlangning till
en effektivare marknad. Vidare kan insiderns vinst ses som en bel6ning till
foretagsledningen. Foresprékarna menar att detta ar ett fortraffligt sét att
bel6na foretagsledningen for deras skicklighet.®

Argumenten fran bada sidor avseende inforandet av ett insiderforbud har
varit manga. Med bakgrund av att i stort sett samtliga lander har infort
lagstiftning mot marknadsmissbruk forefaller dock regleringsanhéngarna
gétt segrande ur striden.?® Striden géller sdledes inte langre om ett férbud
mot marknadsbruk skall inforas utan hur detta kan utformas for att bli
optimalt.

2110 kap. 1-4 §8 BrB

22 Afrell m.fl.: Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 273-276.

% Manne, H. G. (1966): Insider Trading and the Stock Market. Huvuddragen i Mannes
argumentation aerfinnsi Moberg K. & Samuelsson P. (1989): Borsrétt, s. 98.

2 Nilsson, N. (1994): Insiderlagen, s. 16.

% For resonemang om argument mot insiderlagstiftning, se exempelvis Nilsson, N (1994):
Insiderlagen, s. 16, Moberg K. & Samuelsson P. (1989): Borsrétt, s. 98 samt Rundfeldt, R.
(1989): Insiders affarer, s. 80-85.

?°'S0U 1989:72 del 2's. 175.
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4 En internationell utblick

| detta kapitel avser jag gbra en internationell presentation av lagstiftningen
mot marknadsmissbruk. Med bakgrund av att EG har och hdler pa att
utfarda direktiv inom omradet har jag valt att inte n&rmare ga in pa
medlemsstaternas  specifika reglering.  Vidare uppfyller samtliga
medlemsstater direktivets krav och nagon storre skillnad mellan landernas
lagstiftning torde numera inte fordigga® En skillnad mellan
medlemsstaterna & dock att inte samtliga infort nagot straffstadgande mot
otillborlig kurspaverkan. Just detta faktum &r en av de framsta orsakernatill
varfor EU-kommissionen under magj 2001 lade fram ett forslag till direktiv
om insiderhandel och otillbérlig  kurspéverkan®® Vidare har
medlemsstaterna idag olika kontrollstrukturer for marknadsmissbruk. | en
del finns en endatillsynsmyndighet, i andrafleraoch i nigraingen alls.®

Utdver Europeiska unionens réttsakter har jag aven valt att redogora for
USA:s insiderlagstiftning. Anledningen till detta &r att USA |ange setts som
foregangsland vad géller reglering av véardepappersmarknaden. | synnerhet
gdler detta tillsyn och lagstiftning avseende insiderhandel. Slutligen
kommer jag &aven att kortfattat presentera de olika internationella
samarbetsorgan som finns inom vardepappersomradet.

4.1 EU

4.1.1 Insiderdirektivet

De finansiella marknadernas internationella dimension medfor att en
nationell reglering av insiderbrott och otillborlig kurspaverkan inte &r
tillracklig. | detta avseende fyller de direktiv. som EU utfardat inom
vardepappersomradet en viktig funktion.

| enlighet med Romfordragets artiklar om en inre marknad foreligger det en
stravan att paskynda integrationen av de europeiska finansmarknaderna.
Inom vérdepappersomradet har EU antagit en rad olika direktiv som syftar
till en harmonisering av medlemsstaternas nationella réttssystem. Ett av

2’| Europeiska gemenskapernas officiella tidning (informationsnummer 95/C83/23)

meddel ades att kommissionen givit foretaget Garret & Co i London uppdraget att undersoka
om samtliga medlemsstater pa ett korrekt sétt implementerat insiderdirektivet

(89/592/EEG). | dutrapporten konstaterades att samtliga medlemsstater gjort detta.

% Forslag till Europaparlamentets och r&dets direktiv om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan, KOM (2001) 281 dlutlig.

% KOM(2001) 281 slutlig, s. 9.
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dessa & insiderdirektivet®, vars 6vergripande syfte & att motverka
insiderhandel och samordna medlemslandernas insiderlagstiftning. Genom
harmoniserade regelsystem och samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsorgan kan aven insiderhandel som strécker sig 6ver landgrénserna
bekampas mer effektivt.® Direktivet tjanar som forebild for utformningen
av var nuvarande insiderstrafflag.

| insiderdirektivets preambel framhavs sérskilt betydelsen av en vd
fungerande sekundérmarknad for finansiella instrument. En marknad utan
stérningar kommer namligen att starka investerarnas tilltro och mgjliggéra
en kanalisering av kapita till naringslivet. Precis som for den svenska
insiderstrafflagen &r det sdledes marknadens betydel se som kapitalkalla som
a avgobrande. En gransoverskridande samordning av lagstiftning och
tillsynsarbete leder vidare till en okad effektivitet vid bekampningen av
insiderbrottslighet.®

Insiderdirektivet innebédr inte automatiskt att enhetliga regler avseende
insiderhandel infors i samtliga EU-lander, utan det uppmanar enbart
medlemsstaterna att infora regler med motsvarande innehdll. Till skillnad
fran forordningar & ju inte direktiv till alla delar bindande utan endast i
forhallande till det resultat som skall uppnds.®® Som tidigare namnts tycks
dock samtliga medlemsstater pa ett korrekt sitt implementerat direktivet.
Viktigt att framhava & att insiderdirektivet endast innehdller minimiregler
mot insiderhandel. Detta fastdas i artikel 6 som ger medlemsstaterna
friheten att inféra en strangare reglering. Samtliga medlemsstater har
exempelvis gétt langre an direktivets krav nar de vat att kriminalisera
insiderhandel. Det & &ven vanligt forekommande att medlemsstaterna valt
att lata definitionerna fa en vidare innebérd @n de som direktivet
innehaller.

| artikel 2 &terfinns handelsforbudet som & direktivets huvudstadgande.
Denna huvudregel kompletteras med bestémmel ser om obehdrigt réjande av
insiderinformation, om territoriell tillamplighet, om 0&vervakning av
foreskrifternas tillampning samt offentliggdrande av information.®

% R&dets direktiv av den 13 november 1989 om samordning av féreskrifter avseende
insiderhandel (89/592/EEG). Direktivet implementeradesi svensk lagstiftning redan innan
Sverige blev medlem i EG. Anledningen till detta var att Sverige hade ett starkt intresse av
att sdlangt som mojligt deltai det vasteuropeiska integrationsarbete som syftade till att
mdjliggora en likartad marknad for finansiella tjanster (prop. 1987/88:66 s. 22ff.).
Utrikesutskottets betdnkande 1987/88:UU24 samt prop. 1990/91:42 s. 35.

%! Prop. 1990/91:42 s. 35.

% Preambel Dir. 89/592/EEG samt prop. 1990/91:42 s. 35.

% Bernitz, U. (1999): Europarattens grunder, 38.

% Bernhard, B. (1990): Information and securities trading — a legal and economic analysis
of the foundations of the liability in the USA and European Community, s. 207.

% Se Dir. 89/592/EEG art. 3, 5, 8 och 10.
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Insiderdirektivet definierar vilka personer som &r att se som insiders och vad
som utgor insiderinformation. Direktivet innehdller en relativt bred
definition av vem som & att betrakta som en insider. Forutom de som
traditionellt betraktas som insiders dv.s. personer som erhdlit
insiderinformation genom sin stélning eller sitt aktieinnehav omfattas &ven
sk. sekundéra insiders, €eler tippees. En sekundér insider definieras i
direktivet som varje person som med full insikt besitter insiderinformation,
vilken direkt eller indirekt harstammar frén en priméar insider.®

Insiderinformation definieras i direktivet som sddan icke offentliggjord
information av tillracklig specifik beskaffenhet betréffande véardepapper
eller utgivare av vardepapper, som om den offentliggjordes sannolikt
vasentligt skulle inverka pa de ifrdgavarande vardepapperens pris.®’ Kravet
pa att insiderinformationen maste vara av specifik beskaffenhet innebar
exempelvis att rykten inte omfattas av begreppet.® Daremot inkluderas
makroinformation som paverkar marknaden i stort som exempelvis andring
av riksbankens styrréntor.

Det star medlemsstaterna fritt att bestamma vilka péfoljder som skall galla
vid Overtrédelse av insiderforbudet. Pafoljderna skall dock vara i den
omfattning att bestdmmelserna efterlevs. Det & déarmed inte nddvandigt att
ett straffrattsligt sanktionssystem infors utan om direktivets resultat uppnas
ar det tillrackligt med ett administrativt sanktionssystem. Samtliga
medlemsldnder & vidare skyldiga att utse en tillsynsmyndighet som
overvakar efterlevnaden av direktivets foreskrifter.® For Sveriges del har
Finansinspektionen enligt 12 § insiderstrafflagen givits dennaroll.

Viktigt att poangtera &r att 1989 &rs insiderdirektiv inte innehdller nagra
bestammelser eller riktlinjer avseende otillborlig kurspaverkan. Delvis med
bakgrund av detta faktum har EU-kommissionen utarbetat ett nytt fordlag till
ett direktiv . om marknadsmissbruk som om det antas kommer ait erséta
1989 arsinsiderdirektiv (se kapitel 4.1.2 nedan).

4.1.2 Fordag till direktiv om marknadsmissbruk

I ma 2001 lade EU-kommissionen fram ett forslag till ett direktiv avseende
insiderhandel och otillborlig kurspdverkan.”® Det 6vergripande syftet med
direktivet & enligt forslaget att ”sdkra finansmarknadernas integritet i EU,
faststdlla och genomféra gemensamma normer i frdga om
marknadsmissbruk i hela EU och hdja investerarnas fortroende for

% Artikel 4 insiderdirektivet.

3 Artikel 1 p. 1 insiderdirektivet.

% Prop. 1990/91:42 s. 36.

¥ Artikel 8, 13 insiderdirektivet.

“ Férslag till Europaparlamentets och radets direktiv om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan, KOM (2001) 281 dutlig.

16



finansmarknaderna’.** Den framsta anledningen till att direktivet utarbetats
ar att lagstiftning och ansvarsfordelning mellan olika myndigheter varierar
bland medlemsléanderna. Ytterligare en anledning & att det i vissa
medlemsstater inte finns nagon lagstiftning mot otillborlig kurspaverkan.
Den storsta skillnaden gentemot 1989 éars insiderdirektiv & sdledes att
forslaget aven innehdller en reglering avseende otillborlig kurspaverkan. Vid
utarbetandet av fordaget har EU-kommissionen tagit starkt intryck av de
tankar som forts fram av det europeiska samarbetsorganet CESR (se nedan
kapitel 4.3).

En central tanke i forslaget & att varje medlemsland skall utse en enda
kontroll och tillsynsmyndighet med vissa gemensamma ansvarsomréden.*
For svensk del innebar detta att Finansinspektionens stdllning pa
vardepappersmarknaden starks. Enligt artikel 14 i forslaget blir et
administrativt pafoljdssystem obligatoriskt vid sidan om ett straffréttsligt,
vilket medfor att Finansinspektionen sjdv kommer att kunna péaféra
administrativa straffavgifter. Dessa &r tankta att nyttjas vid 6vertradelser av
ringa natur medan kriminaliseringen skall kvarsta vid alvarligare
forfaranden. Orsaken till detta ar att administrativa pafoljder normalt sett &r
effektivare an réttsliga, vilket ar sarskilt viktigt eftersom den som har utfort
marknadsmissbruk under forfarandets gang snabbt maste hindras att fortsitta
sin brottsliga verksamhet.*®

Ytterligare en viktig bestémmelse & enligt min mening artikel 16 i forslaget
som foreskriver att medlemsstaternas tillsynsmyndigheter skall forbéttra sitt
samarbete och bistd varandra vid utredningar. Syftet & att utredningarna
genom forfarandet skall bli effektivare och att dvertrédelser som berdr flera
medlemsstater skall forhindras.™

Fordaget har mott starkt motstdnd och har darfor omarbetats. Det
uppdaterade fordaget & tankt att komma runt manadsskiftet mars/april
2002. De centrala delarna avseende inférandet av ett obligatoriskt
administrativt ~ sanktionssystem samt lagstiftning mot  otillborlig
kurspéverkan kommer dock att kvarstd *°

4.2 USA

Den amerikanska insiderlagstiftningen var den forsta av sitt slag och har
med bakgrund av detta tjdnat som forebild vid utarbetandet av andra lénders

“ KOM (2001) 281 dutlig, s. 2.

“2 KOM (2001) 281 dlutlig, artikel 11, 12.

“ KOM (2001) 281 dutlig, s. 10.

“ KOM (2001) 281 dlutlig, s. 11 och 19f. Redan nu har svenska Finansinspektionen ett néra
samarbete med bl. a. den brittiska motsvarigheten medan samarbetet med andra
tillsynsmyndigheter gar trogare (Telefonintervju 2002-03-20, Peter Billinger, jurist vid FI).
“ Telefonintervju 2002-03-20, Peter Billinger, jurist vid FI.
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lagstiftning. Som exempel kan ndmnas att EG:s insiderdirektiv inom manga
omraden uppvisar betydande likheter med den amerikanska
motsvarigheten.*®

Grunden for amerikansk insiderlagstiftning utgors av den s.k. Securities Act
fran 1934. Akten som dven brukar bendmnas ” The Truth of Securities law”
innehdller den vakanda och ofta &beropade rule 10b-5% En stor
anledningen till att réttsakten antogs var att den borskrasch som under 1929
intraffade i New Y ork.*® Avsikten med tillskapandet av regeln var vidare att
utvidga det ansvar som foljde av common law.*® Bestammelsen &r vidstrackt
och forbjuder bedrageri, falska uppgifter, otillborlig kurspaverkan samt
andra ohederliga forfaranden i samband med véardepappershandel.
Stadgandet tar sdledes sikte pa vardepappersmarknaden och administreras av
Securities and Exchange Commission (SEC). SEC & en federal myndighet
med stora ekonomiska resurser som Overvakar handeln pa samtliga
amerikanska borser.>

Generaklausulen i rule 10b-5 kompletteras i section 16b av en short swing
profit rule vilken kraver att ledande befattningshavare samt aktiedgare med
mer an 10 procent av aktiekapitalet maste redovisa sitt innehav till SEC.
Redovisningsplikten galler aven vid forandring av innehavet och de vinster
av handel som uppstar inom sex manader efter forvarvet forklaras
forverkade. Bestdmmelsen skall ses mot bakgrund av att missbruk av
insiderinformation ofta sker vid kortsiktiga affarer.”

Av rule 10b-5 framgér att bestammelsen enligt ordalydelsen inte direkt
omfattar insiderférfaranden. De amerikanska domstolarna har dock tolkat
regeln sa att den &ven innefattar marknadsmissbruk som insiderhandel och
otillborlig kurspaverkan. Réttsfallet Cady v. Roberts & Co fran 1960
medforde att rule 10b-5 &ven kom att tillampas pa anonyma transaktioner
(faceless transactions). Tidigare hade bestammelsen enbart ansetts
tillampligt dar parterna hade négon relation till varandra.

0 Sagho, R. (1995): Innsidehandel med verdipapir, s. 93.

4" Bestammelsen Rule 10b-5 lyder som féljande: ” It shall be unlawful for any person,

directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of...any facility of any

national securities exchange,

(@) Toemploy 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) Toengagein any act, practice, or course of business which operates or would operate
asafraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any
security”.

“8 Saebo, R. (1995): Innsidehandel med verdipapir, s. 93.

“9 Lofmarck, Madeleine (1988): Insiderbrott och svindleri, s. 14.

* www.sec.gov, senast bestkt 2002-03-20.

*! Saebo, R. (1995): Innsidehandel med verdipapir, s. 94-98. Jamfor det svenska forbudet

mot korttidshandel i 15 § lag (2000:1087) om anméal ningsskyldighet for vissainnehav av

finansiella instrument (se nedan kap. 7.3).

%2 |sfmarck, M. (1988): Insiderbrott och svindleri, s. 17.
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Insiderregleringens  avskrackningssyfte marks tydligt i de héarda
sanktionerna. Genom inforandet av Insider Trading Sanctions Act 1984
uppgdr maximistraffet for insiderbrottsighet till fangelse i 10 .
Fangel sestraffet kan &ven kombineras med ett botesstraff pa maximalt USD
1 miljon. Vidare spelar skadestandsanktioner en stor betydelse i USA:s
kamp mot insiderbrottslighet och &en mdjligheten att doma till livslangt
yrkesforbud torde verka hammande p& brottsligheten.>

Ytterligare en faktor som motverkar insiderbrottslighet &r att en person som
tipsar SEC om att insiderbrottslighet forekommer efter fallande dom har rétt
till en beléning (bounty — skottpengar). Denna majlighet foreligger &ven om
tipset 1amnas anonymt. For att sékra tillgangarna och darmed majliggora att
beléningen kan betalas ut kan SEC omgaende frysa tillgangarna pa den
misstanktes konto.>

En anledning till varfér den amerikanska bekdmpningen mot
insiderbrottslighet ofta ses som mer effektiv 8n andra landers kan vara de
manga mdjligheter som det finns att driva ett insidermal pa. Insiderprocesser
kan namligen drivas av sava almén aklagare, SEC samt enskilda réttsagare
och de kan leda till bade straffréttsliga, administrativa och civilréttsiiga
sanktioner.>®> Om exempelvis SEC véljer att driva en insiderprocess som et
civiimd behover man inte ga via alman aklagare, vilket kan innebéra
tidsvinster, kostnadsbesparingar samt en tkad effektivitet. En nackdel med
civilrattsliga processer & dock att det inte & majligt att anvanda vissa typer
av tvangsmedel som exempelvis husrannsakan.®

Ytterligare en faktor som bidrar till den amerikanska insiderbekampningens
effektivitet & enligt min mening plea bargaining, vilket innebéar att
aklagaren och den misstankte gor upp till godo. Forfarandet som inte ar
tillétet i Sverige har dock vissa nackdelar, som exempelvis att det kan sanka
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden.

4.3 Internationella samarbetsorgan

Det internationella samarbetet rdrande insiderbrott och otillborlig
kurspaverkan sker framst med stod av avta mellan olika landers
tillsynsmyndigheter. | detta avseende & det framst tva olika avtal som &r
sarskilt viktiga. Det forsta utgors av det varldsomspannande |0SCO-avtal et

%3 Saebo, R. (1995): Innsidehandel med verdipapir, 110f. samt Léfmarck, M. (1988):
Insiderbrott och svindleri, s. 77-79.

> www.sec.gov, senast bestkt 2002-03-18 samt Saebo, R. (1995): Innsidehandel med
verdipapir, s. 111.

% L sfmarck, M. (1988): Insiderbrott och svindleri, s. 12.

% Telefonintervju 2002-03-20, Alf Johansson, jurist vid Ekobrottsmyndigheten.
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mellan ca 120 lander medan det andra & FESCO-avtalet.”’ Utdver detta
formella samarbete sker &ven vissa kontakter p& det informella planet.”®

IOSCO (International Organization of Securities Commissions) & den
internationella samarbetsorgani sationen for tillsyn av
vardepappersmarknaderna. Organisationens 6vergripande ma & att i form
av informationsutbyte och gemensamma anstrangningar framja effektiva,
sunda och réttvisa vardepappersmarknader inom saval det nationella som
internationella omrédet.* For Sveriges del & det Finansinspektionen som
deltar i de méten som organisationen anordnar.

CESR (The Committee of European Securities Regulators) & inom omradet
for véardepappersrelaterad brottslighet den europeiska motsvarigheten till
IOSCO. CESR bildades i juni 2001 genom ett beslut av EG-kommissionen
och ersatte det tidigare samarbetsorganet FESCO (The Forum of European
Securities Commissions). | samband med bildandet 6vertog CESR samtliga
overenskommelser och avtal som FESCO tidigare ingétt. CESR arbetar for
att astadkomma gemensamma regleringsstandarder mot marknadsmissbruk
och for att forbéttra samarbetet mellan medlemsstaterna. Arbetet sker for att
oka fortroendet for vardepappersmarknaden och darmed forbéttra tillgangen
pé riskkapital samt &stadkomma en marknadsgenomsynlighet.®°

Vid utarbetandet av forslaget till direktiv. om marknadsmissbruk som
behandlats ovan i kapitel 4.1.2 har CESR spelat en central roll. Exempelvis
gdler det inférandet av administrativa pafoljder som tidigare inom ramen
for CESR gemensamt foreslagits av de europeiska tillsynsmyndigheterna.
Aven 6vriga bestammelser i forslaget har tidigare diskuterats och utvérderats
inom ramen for CESR.

*" Finansinspektionen (2000): Y ttrande éver promemorian (DS 2000:4) Ny
insiderlagstiftning m.m., s. 7.

% Telefonintervju 2002-03-20, Peter Billinger, jurist vid FI.

% www.iosco.org, senast besokt 2002-03-04.

8 www.europefesco.org, senast besbkt 2002-03-04, Rapport 1999-2000, 2000-11-20.
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5 Insiderbrotten

5.1 Lagstiftningens framvaxt

Den férsta svenska lagstiftningen om insiderhandel tillkom under 1970-talet
genom lagen (1971:827) om registrering av vissa aktieinnehav. | huvudsak
innebar lagen en forpliktelse for vissa uppréknade personkategorier att
registrera sina aktieinnehav i noterade aktiebolag. Skyldigheten att 1&mna
uppgifter var inte straffsanktionerad.®* Ett direkt férbud mot insiderhandel
lanserades forst genom lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden.
Uppgiften att bedriva tillsyn for att upprétthdla efterlevnaden av
handelsforbudet lades p& davarande Bankinspektionen. For att
Bankinspektionen pa ett effektivt och funktionellt sétt skulle kunna fullfélja
sitt uppdrag gavs den en frégeratt.®

Den viktigaste nyheten med insiderlagen (1990:1342) var att den
personkrets som omfattades av handel sforbudet utvidgades till att innefatta
de personer som genom anstéllning, uppdrag eller annan befattning fatt
kannedom om en icke offentliggjord kurspaverkande handelse. Aven de som
i 6vrigt fatt kannedom om en sadan handel se omfattades av handel sforbudet
om omstandigheten obehdrigen rojts. Aven aktiedgare omfattades nu av
forbudet.®

Med bakgrund av att nya finansiella instrument fortlGpande utvecklas
bestamde lagstiftaren under 1997 att insiderlagstiftningen skulle omfatta
samtliga finansiella instrument som handlas pa véardepappersmarknaden.
Motivet till forandringen var att lagstiftaren inte i tillrackligt snabb takt
hinner utvidga tillampningsomradet till alla de nya finansiella instrument
som kontinuerligt skapas.®

V& nu gdlande lagstiftning avseende insiderbrott &erfinns i
insiderstrafflagen (2000:1086). Har stadgas vilka personer som omfattas av
garningsbeskrivningarna, vilket typ av information som asyftas samt de
pafoljder som kan bli tillampliga.

® Justitieutskottets beténkande 2000/01:JuU4 s. 2ff. Se &ven www.fi.se, senast bestkt 2002-
03-20.

%2 Ds2000:4 s. 29.

% Prop. 1999/2000:109 s. 38f.

% |egal definitionen for finansiellainstrument &erfinns numerai 1 § 3 p. Insiderstrafflagen
och omfattar " fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
véardepappersmarknaden” .
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5.2 Handelsforbudet

Handelsforbudet som aterfinns i 2 och 3 88 insiderstrafflagen &r ett forbud
for dla att pa basis av icke offentliggjord information handla med
vardepapper.  Forbudet gdler dock enbat vid handel pa
vardepappersmarknaden. | foljande avsnitt kommer jag att presentera och
analysera handelsforbudets olika rekvisit. | presentationen kommer &ven
relevant réttspraxis att vavasin.

5.2.1 Personkretsens omfattning

Enligt lagstiftningens forarbeten & den personkrets som & mgjlig att fala
till ansvar foér insiderbrott " avgransad men vid”.%® Lagstiftarens ambition &
att straffstadgandet skall omfatta alla som agerar pa vardepappersmarknaden
och som har kannedom om ¢ offentliggjorda kurspaverkande
omstandigheter.®®

De personer som kan féllas till ansvar for insiderbrott kan delas upp i tva
personkretsar. Den forsta personkretsen som dterfinns i 2 8§
insiderstrafflagen brukar &ven bendmnas priméra insiders. Den priméra
insiderkretsen beskrivsi lagtexten pa foljande sétt:

"Den som har anstdlining, uppdrag eller annan befattning, som normalt innebar att
han eller hon f&r kadnnedom om omstandigheter som har betydelse for kursen pa
finangella instrument, och som pa grund harav fatt insiderinformation eller den som
far insiderinformation som ror ett aktiebolag i vilket han eller hon &ger aktier”.

Gemensamt for dessa s.k. primérainsiders &r att de & personer som normalt
har tillgang till forstahandsinformation. Det avgorande &r i vilken egenskap
som informationsmottagaren fétt kdnnedom om den kurspaverkande
informationen. En forutsdttning for att personen skall omfattas av stadgandet
& att individen fatt informationen pa grund av "anstallning, uppdrag eller
annan  befattning”. For anstdllda, uppdragstagare eller andra
befattningshavare gdler vidare att de normalt skall fa kannedom om
omstandigheter som har betydelse for kursen pa finansiella instrument,
vilket medfor att inte ala personer som faller under dessa kategorier
omfattas av forbudet.®” Vid lagrédsremissen framhévde lagrédet att
sambandet mellan informationen och anstallningen maste kannetecknas av
att anstallningen typiskt sétt har som foljd eller kan ha som féljd att den
anstallde far tillgang till kurspaverkande information. Ett traffande exempel
ar att en ekonomijournalist kan lyda under férbudet i 2 § insiderstrafflagen

% Prop. 1990/91:42 s. 80.

% Prop. 1990/91:42 s. 40.

%7 Vid inférandet av insiderstrafflagen diskuterade Lagr&det om ordet normalt skulle utgd ur
lagtexten. | sitt yttrande avstod dock Lagradet fran att framfora forslag om en sédan
forandring.
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medan s3d normalt sett inte & fallet for en almanreporter eler
gportjournalist. | forekommande fall omfattas dock ovriga anstéllda i
foretaget av straffbudet i 3 § insiderstrafflagen.

Med begreppet anstéllda avses priméart att insidern skall vara anstélld i det
bolag déar han erhdller eller tar del av den kurspaverkande informationen.
Insiderbrottet omfattar sdledes en anstélld pa ett foretags ekonomiavdelning
som genom sitt arbete far tillgang till information om det egna foretaget.
Enligt motiven till lagstiftningen skall dock &en en véktare som
regelbundet befinner sig i ett foretags byggnader, men som & anstélld av ett
vaktarbolag, omfattas av personkretsen. Om véktaren erhdler kurskansliga
uppgifter skall sledes dven denne omfattas av handelsforbudet. Foljden av
motiven blir darmed att all information som den anstéllde kommer i kontakt
med under arbetet omfattas av forbudet. Det saknar dérmed betydel se vilket
bolag informationen ifrga ror och var arbetet utfors,*®

Med uppdragstagare asyftas var och en som d&tagit sig att utfora en
arbetsprestation a nagon. Prestationen kan genomfdras hos ett foretag, en
myndighet eller vid en annan institution dér uppdragstagaren direkt eller
indirekt kommer i kontakt med kurspaverkande information. Typiska
yrkesgrupper som omfattas av begreppet uppdragstagare & advokater och
revisorer. Enligt motiven uppstélls inte nagot specifikt krav pa varaktighet,
vilket innebér att &en mycket korta uppdrag som exempelvis tillfélliga
konsultuppdrag omfattas av forbudet. Inte heller stélls nagot krav pa att
uppdraget skall vara av kvalificerad art. Aven for uppdragstagare saknar det
betydelse om arbetet utfors hos uppdragsgivaren eller pa annat stélle a
dennes véagnar.®®

Vad som avses med annan befattningshavare utvecklas inte narmare |
motiven till lagstiftningen. Férmodligen ror det sig om andra personer an de
som genom anstallning eller uppdrag star i en direkt relation till bolaget.
Exempel pa sadana personer kan vara statliga och kommunala tjansteman
samt ekonomijournalister.

Som ndmnts tidigare omfattas &en aktiedgare av personkretsen i 2 8
insiderstrafflagen.  Kravet & att aktieagaren far tillgang il
insiderinformation i det egna bolaget. Med aktiedgare avses hdr samtliga
fysiska personer som &ger aktier i ett aktiebolag.” Delvis med bakgrund av
att den aktiebolagsréttsliga likhetsprincipen inte tillter att det gors skillnad
mellan huvudaktiedgare och smaaktiedgare gdller samma regler oavsett
storleken pa aktieinnehavet. Om en huvudaktiedgare betraktas som en
primar insider skall siledes samtliga aktiedgare ses som detta. ™

% Prop. 1990/91:42 s. 81.

% Prop. 1990/91:42 s. 81. Jamfor Afrell, L. m. fl. (1991): Insiderlagen — en lagkommentar,
S. 49f.

" Prop. 1990/91:42 s.84.

™ K &german, P. (2001): Vardepapper smarknadens regelsystem, s. 123.
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| 3 § insiderstrafflagen aterfinns den andra personkretsen som innefattar
"den som i annat fall &n som angesi 2 § far insiderinformation som antingen
maste ha rojts av ndgon som avses i 2 § eler pa annat sdtt kommit ut
obehorigen”. Personkretsen i 3 § insiderstrafflagen & saledes obestamd och
omfattar samtliga manniskor. Dessa tipsmottagare brukar bendmnas
sekundara insiders och de har fatt insiderinformationen genom ett tips eller
galv skaffat sig vetskap om den aktuella omsténdigheten. Informationen
maste dock hérstamma fran nagon av de tidigare namnda kategorierna d.v.s.
fran anstalld, uppdragstagare, annan befattningshavare eller aktieagare eller
pa annat sitt kommit ut obehtrigen. Om det & en aktiedgare som ger
informationen géller forbudet enbart i de fall dé informationen ror det
foretag som denna har aktier i. | forarbetena namns nagra exempel pa
situationer da tipsmottagaren omfattas av personkretsen i 3 §
insiderstrafflagen. En sddan & nér en taxichauffor hor ett samtal mellan
passagerarna i taxins baksédte och en annan nér en hantverkare renoverar ett
foretags styrelserum och fér tag i hemliga dokument som inte var avsedda
for honom.”? Férbudet galler vidare oberoende av tipsgivarens motiv. Det
spelar sdledes ingen roll om denna ger tipset for egen vinning eller utan
négot vinstsyfte.”

Viktigt att betona &r att forbudet i 3 8§ insiderstrafflagen &ven inkluderar den
som mottager information fran nagon som salv erhalit informationen som
tips. Ett tips kan sdledes ha vandrat i ett obegransat antal led och mottagaren
ar trots detta forbjuden att nyttja informationen. Oberoende av hur manga
led informationen vandrat galler siledes forbudet tills dess att informationen
ar att betrakta som offentlig.”® | princip kan kedjan bli hur 1&ng som helst
men sd smaningom blir naturligtvis informationen allmént kand. Det bor
dlutligen betonas att det inte & straffbart for en tipsmottagare att lamna
informationen vidare till nagon annan utan endast att handla pa grundval av
denna.”

Problem kan i vissa situationer uppkomma nér en tipsmottagare skall ta
stallning till om uppgifterna ar att se som insiderinformation. Enligt motiven
till lagstiftningen skall det forutsditas att den priméra insidern vid
utldmnande av information till mottagaren férklarar att det & icke
offentliggjord information som formedlas. Utbver detta bor det &ven krévas
att tipsmottagaren utifran sina erfarenheter gor en bedémning av fragan
huruvida informationen kan l&ggas till grund fér handel. Vid oklara fall
torde det vara nodvandigt att tipsmottagaren fragar givaren om de lamnade
uppgifternas karaktar.”® Av rattssskerhetsskal & det dock viktigt att det vid

"2 Prop. 1990/91:42 s. 45.

3 Afrell, L. m.fl. (1998): Larobok i kapitalmarknadsrétt, s. 290.

™ Prop. 1990/91:42 s. 45.

™ Afrell, (1991): Insiderlagen — en lagkommentar, s.46. Om den primara eller sekundéra
insidern anvander insiderinformation till att med tips eller radgivning foranleda nagon
annan till handel foreligger dock ett insiderbrott (se nedan kap. 5.2.6).

6 SOU 1989:72 s. 419f. samt prop. 1990/91:42 s. 85.
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en rdttegang stadlls krav pa bevisning att tipsmottagaren uppfattat
informationen som insiderinformation. Om han varit ovetande om
informationens karaktar skall straffbarhet enbart komma ifrdga om denna
berott p& grov vardsldshet.”’

Vid en granskning av de fa réttsfall som varit uppe till prévning i domstol
kan konstateras att det med dagens lagstiftning och beviskrav verkar vara
ytterst svart att for insiderbrott falla andra personer an de som tillhor
bolagets adlra innersta krets. De personer som féllts for insiderbrott har
antingen varit majoritetségare, styrelseledamoter eler verkstéllande
direktorer.”® Av réttpraxis kan darmed utlasas att ingen person tillhérande
den sekundéra insiderkretsen i 3 § insiderstrafflagen félts for insiderbrott.
Anledningen till att det & l&attare att félla foretagets hogsta ledning kan
enligt min mening vara att de enligt 4 8§ i lagen (2000:1087) om
anmaningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument har en
skyldighet att anméla innehav av aktier i det aktuella bolaget till FI (se
nedan kap. 7.2). Aven vid fordandring av innehavet foreligger en
anmaningsskyldighet. Enligt motiven till lagstiftningen & syftet med
anmalningsskyldigheten att avhalla insiders fran otilldten handel samt att
underl&tta kontrollen av lagens efterlevnad.”

5.2.2 Insiderinformation

Handelsforbudet i 2 och 3 88 insiderstrafflagen gédler enbart for
insiderinformation och upphor sdledes att gdla ndr informationen inte
langre béar karaktaren av sadan. | 1 § insiderstrafflagen finns en definition av
vad som & ait se som insiderinformation. Hé&r foreskrivs att
insiderinformation & ”information om en icke offentliggjord eller inte
alméant kand omstandighet som & &gnad att vasentligt paverka kursen pa
finansiella instrument”. En naturlig fréga som man i andutning till detta
stéller sig & vilken information som omfattas av uttrycket ”information om
en ... omstandighet”. For det forsta kan man konstatera att kurspaverkande
omstandigheter kan vara forbundna till ett speciellt objekt som exempelvis
ett aktiemarknadsbolag. Det kan rora sig om uppgifter fran en annu inte
publicerad ekonomisk rapport, en ny ravarufyndighet eller slutandet av ett

" Vid grov vardsldshet foreligger enligt 6 § insiderstrafflagen brottet vardslost
insiderforfarande.

"8 Se exempelvis RH 1990:102 dér bolagets majoritetsigare och tillika styrel seordférande
och VD démdes for grovt insiderbrott. | domen fran Kalmar tingsrétt, B 312/89, var det
bolagets styrel seordférande och fore detta VD som domdes for brott mot handelsforbudet. |
domen NJA 1994 s 404 ansags bolagets VD gjort sig skyldig till ett agerandei strid mot
handel sférbudet men &tal et |amnades utan bifall eftersom brottet var preskriberat. Aven i
réattsfallet fran Stockholmstingsrétt, B 14-1829-96, var det bolagets VD som ansags skyldig
till insiderbrott. | réttsfallet fran Svea hovrétt, B 2118/94 domdes bolagets

styrel seordférande for insiderbrott. Slutligen kan ndmnas Svea hovrétts dom B2118/94 dar
bolagets styrel seordf drande domdes for insiderbrott.

™ Prop. 1990/91:42 s. 92.
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betydel sefullt affarsavtal. Dessa omstandigheter ar sadana att de typiskt Ssétt
paverkar vardet pa ett foretags aktier. UtGver denna information kan &ven
vetskapen om olika makrofaktorer som exempelvis att nya skatteregler
kommer att inforas eller att rantelaget kommer att féréndras medfora att
forbudet trader i kraft. Genom att i férbudet &ven inkludera dessa almant
kurspaverkande omstandigheter far det tillampning pa omréden dar
informationen ror marknaden som helhet. Exempel pa personkategorier som
kan ha tillgang till dennainformation & anstdllda vid Regeringskansliet och
Riksbanken.® Det bor aven tydliggoras att férbudet enbart innefattar
omstandigheter av tamligen bestdmd beskaffenhet. Med bakgrund av detta
kan konstateras att forbudet enbart i undantagsfall inkluderar rykten och
spekulationer. Anledningen &r att dessa till sin natur vaga och obestamda.® |
vissa situationer kan det enligt min mening vara svart att skilja rykten fran
forbudsgrundande information. Exempel pa en sdan & all den information
som en aktiemaklare dagligen erhaller. Bevissvarigheter kan har foreligga
for att avgora hur pass tillforlitlig den givnainformationen varit.

For att de kurspaverkande omstandigheter som redogjorts for ovan skall
fala under handelsforbudet skall de vara agnade att vasentligt paverka
kursen. Av kravet framgdr att en omstandighet som & &gnad att paverka
kursen men inte vasentligt, darmed inte & forbudsgrundande. Slutsatsen
som man kan dra av detta & att anstéllda, uppdragstagare, tipsmottagare etc.
inte & forhindrade att nyttja sddan information.

For att omfattas av forbudet skall en kurspaverkande omstandighet for att
vara vasentlig erfarenhetsmassigt ge en pataglig effekt pa kursen. | motiven
anges att for att en kurspaverkan pa aktiemarknaden skall anses som
vasentlig bor den Gverstiga 5 procent men inte nodvandigtvis uppga till 10
procent.®?> N&gon procentuell grans for vad som & att anse som vasentlig
kurspaverkan anges dock inte i insiderstrafflagen. En anledning till detta ar
at innebdrden av ordet vasentlig varierar mellan olika marknader och
mellan olika aktier. P4 marknaden for rantebarande instrument kan aven
mycket sma kursrorelser vara att anse som vasentliga. Daremot kan en
tioprocentig kursrorelse pa optionsmarknaden vara normal. Vad som &r att
se som en vasentlig kurspaverkan varierar ocksa mellan olika typer av
aktier. For att utreda om en vasentlig kurspaverkan foreligger bér man enligt

8 prop. 1990/91:42 s. 82.

81 K 8german, P (2001): Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 127f.

82 \/ ssentlighetsrekvisitet behandlas ing&ende i férarbetena, se prop. 1984/85:157 s. 40,
prop. 1990/91:42 s. 83 samt prop. 1995/96:215 s.34 —36. | andutning till utarbetandet av
den sistnémnda propositionen anférde Finansinspektionen att rattstilléampningen — vad géller
aktiemarknaden i alltfor hog utstrackning tagit fasta pa den tioprocentsgrans somi tidigare
forarbeten angivits som riktmérke for vasentlighetsrekvisitet. Regeringen sade da att det
inom géllande lydel se av |agtexten finns utrymme att beddma kursrérelser understigande 10
procent som vésentliga. Denna tolkning stods &ven av tidigare lagmotiv. Innebdrden av
regeringens slutsats av vasentlighetsrekvisitet &r att den bundenhet som hittills funnits till
procentuella granser inte bor uppréatthdlas. | stéllet bor en mer flexibel réttstillampning
efterstrvas. | den allménna debatten har en vanlig missuppfattning varit att
tioprocentsregeln & en absolut grans for att atal skall kunna véckas.
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forarbetena ta hansyn till volatiliteten® for den aktie som det & frdgan om,
men &ven andra omstandigheter som exempelvis kursnivan skall beaktas. En
bedomning skall sdledes goras fran fall till fall och ndgon enhetlig
beddmningsmall finns inte att tillga.*

Viktigt att pdpeka ar att det & den forvantade och inte faktiska
kursutvecklingen som skall vara vasentlig. Bedomningen av om huruvida ett
offentliggbrande av insiderinformation kommer att paverka kursen skall
sdledes goras pa forhand. Med beaktande av insiderinformationen skall
altsi aktierna i bolaget te sig under- eller Gvervarderade och det skall
framsta som mycket sannolikt att ett offentliggorande kommer att driva
kursen uppét eller nedét. Det & sdledes fraga om en prognos av vad som
kommer att intr&ffa och inte om vad som sker nér framtid blir nutid. Om en
kurspaverkan faktiskt intréffar som en foljd av offentliggbrandet av
omstandigheten saknar daremot betydelse.®

| Metallmdlet® gavs viss vagledning av hur rekvisitet vésentlig
kurspaverkan skall tolkas. Bakgrunden till rattsfallet var foljande.

Vid ett styrelseméte i Sparbanken Sverige den 18 april 1996 diskuterades hur banken
skulle agera for att st val rustat infor de i framtiden formodade strukturaffarerna
inom branschen. Det beslutades att fondkommissionarsfirman Alfred Berg for
Sparbankens rékning skulle férvarva upp till 4,99 procent av aktierna i
Foreningsbanken. Vidare gavs bankens ordférande i uppgift att inleda diskussioner
med Foreningsbankens huvudégare LRF om ett framtida samarbete. Den 25 juni
offentliggjorde Sparbanken i ett pressmeddelande att man forvarvat 4,98 procent av
aktierna i Foreningssparbanken. | slutet av februari 1997 presenterade Sparbanken
ett offentligt erbjudande om aktieférvarv av samtliga aktier i Foreningsbanken.

Den 18 april 1996 uppgick kursen pa Foreningsbanksaktien till 16.70 kronor och
den 24 juni 1996 till 22.20 kronor. | samband med offentliggrandet av forvarvet
den 25 juni 1996 borjade kursen pa 22.20 kronor och nadde som hogst 23.10 kronor.
Under det efterfoljande halvaret steg kursen hogst vasentligt.

Hans O var styrelseledamot i Sparbanken Sverige och deltog i egenskap av sadan i
det styrelsemote som anordnades den 18 april 1996. Under perioden 19 april — 24
juni 1996 forvarvade Hans O for Svenska Metallindustriarbetares rakning ett mycket
stort antal aktier i Féreningsbanken.

Aklagaren gjorde géllande att Hans O:s aktieférvarv skett med bakgrund av den
information som givits pa styrelsemétet d.v.s. att Sparbanken avsag att forvarva
aktier i Foreningsbanken och i framtiden lagga ett offentligt bud pa resterande aktier.
Bagge dessa omstandigheter var enligt &klagarens mening &gnade att vasentligt
paverka kursen pa& Foreningshanksaktien.

8 Uttrycket volatilitet brukar anvandasi samband med aktier och med detta avses aktiens
kursvangningsgrad. En volatil akties borskurs svanger kraftigt upp och ned. Exempel pa
matt som méter en akties volatilitet &r standardavvikelse och betavéarde (Holmstrém, N.
(1997): Ekonomisk uppslagsbok, s. 310).

® Prop. 1995/96:215 s. 34-36, prop 1990/91:42 s.83f, prop. 1984/85:157 s. 90.

8 K 8german, P (2001): Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 129.

% Dom Stockholms tingsratt B 3142-97 (2000-02-22) samt Svea hovrétt B 1895-00 (2001-
12-07).
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| domskdlen konstaterade tingsrétten att Sparbankens forvéarv av 4,98
procent av aktierna i Foreningsbanken inte skall ses som ett forsta steg mot
ett samgaende mellan bankerna. Sparbankens aktieforvary skall darfor ses
som ett vanligt flaggningspliktigt kop. Vid beddémningen av.om den
information som givits pa styrelsemétet var &gnad att vasentligt paverka
kursen pa Foreningsbanksaktien tog tingsratten hjap av tillganglig
borsstatistik. Av den kunde utlédsas att vésentliga kursforandringar —
uppgaende till tio procent eller hogre — & vanliga och bor darfor kunna
forvantas i samband offentliga erbjudanden om aktieforvéarv. Vid
flaggningspliktiga kop & det déremot mycket ovanligt att kursforandringen
blir omkring 10 procent eller mer.

Med bakgrund av framst borsstatistiken ogillade tingsrétten &talet mot Hans
O eftersom han inte forfogat 6ver en sddan icke offentliggjord omstandighet
som var &gnad att vasentligt paverka kursen pa Foreningsbanksaktien. |
domslutet lade tingsrétten stor vikt vid att en kurspdverkan for att vara
vasentlig skall uppga till 10 procent eller hogre. Som tidigare redogjorts for
&r det dock inte ndgot absolut krav att kursrorelsen uppgar till 10 procent for
att den skall anses vasentlig. Regeln & enbart en vagledning av vad som
definitivt maste anses som véasentlig kurspaverkan och ingen gréns som
maste uppnas.

For min egen del anser jag i likhet med tingsrétten att flaggningspliktiga kop
med bakgrund av Dborsstatistiken i normalfallet inte innebar att
vasentlighetsrekvisitet & uppfyllt. Stéllningstagandet stods av det faktum att
kursuppgangen i det aktuella malet vid offentliggorandet den 25 juni 1996
som mest uppgick till 4 procent. | likhet med tingsréatten och med stéd av
motiven anser jag darmed att denna kursrorelse ar for liten for att
kurspaverkan skall anses vara vasentlig. Att det & fraga om en straffréttdig
reglering spelar stor roll for mitt stéllningstagande. | enlighet med
legalitetsprincipen &r det ju av stor vikt att granserna inte tojs ut sa att
tillampningsomradet blir obestamt. Om man daremot skall se informationen
pa styrelsemotet som ett forsta steg mot ett samgaende mellan bankerna &
jag av den uppfattningen att vasentlighetsrekvisitet bor vara uppfylit.
Anledningen & att man da skal ta hansyn till den kursstegring som
erfarenhetsmassigt var forvantad fram tills dess att det offentliga
erbjudandet presenterades. | dessa situationer sager ju borsstatistiken att
kursrorelsen i normalfallet brukar dverstiga 10 procent.

Slutsatsen som kan dras av réttsfallet & att domstolen verkar halla hart pa
den tioprocentsregel som angivitsi motiven. | enlighet med tydliggorandet i
de senaste forarbetena anser jag att det vore onskvart att tingsrétten inte
enbart strikt hanvisade till tioprocentsregel utan gjorde en bedémning i det
enskilda falet. Trots detta faktum & jag som tidigare namnts dverens med
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tingsrétten att vasentlighetsrekvisitet inte var uppfyllt. Aven i Kristianstad
tingsrétts dom i Ahusglassfallet hanvisadesttill tioprocentsregeln.?’

Ytterligare ett krav for att information eller kunskap skall vara att se som
insiderinformation & att den inte skall vara offentliggjord. Enligt
motivuttalanden till insiderstrafflagen skall information anses vara
offentliggjord om den & atkomlig for samtliga som vill soka efter den i
massmedia, bland uttalanden fran bolaget eller genom att inhamta
informationen frén andra offentliga kallor. Aven information som réjs vid
offentliga foredrag skall anses som offentliggjord.®® Om exempelvis ett
borsbolags verkstallande direktor vid ett almant féredrag infor publik
lamnar ut insiderinformation till &hdrarna blir denna almant kand och
omfattas inte langre av handel sforbudet.

Att insiderinformation lamnats till en nyhetsbyra ar inte tillrackligt for att
denna skall anses offentliggjord. Forst nar nyhetsbyran agerat for att nyheten
skall bli allmant spridd genom att exempelvis fort in den pa nyhetsskarmen
eller publicerat den i en tidskrift kan informationen betraktas som
offentliggjord. Att en uppgift spridits till en privat aktieklubb innebar inte
heller att denna kan anses offentliggjord. Anledningen &r att det inte &r
mojligt for en storre krets av manniskor att fa tillgang till informationen.®

| réttsfallet VBG Produkter AB* var knéckfragan just den om informationen
redan fore nyttjandet hade offentliggjorts. Réttsfallets bakgrund var féljande.

I bokslutskommunikén den 24 mars 1994 gavs en prognos om att efterfragan pa
bolagets produkter berdknades ¢ka under 1994 och att resultatet fér 1994 med
bakgrund av detta bedomdes bli vasentligt béttre an foregdende ars. | ett
pressmeddelande den 21 april 1994 offentliggjorde bolaget forsta kvartalets
forsdljnings- och resultatokning. Detta resulterade i att aktiekursen steg frén 87
kronor till 120 kronor. Olle J och Sven H var styrelseledaméter i det OTC-noterade
bolaget VBG. Under manadsskiftet mars-april 1994 forvarvade Olle J och Sven H:s
svérson Erik C aktier i bolaget. Aklagaren ansdg att Olle J, Sven H och Erik C hade
brutit mot insiderlagens handel sforbud.

Tingsrétten |amnade dtalet utan bifall da det inte ansags styrkt att Olle J och
Sven H haft kdnnedom om resultatforbéattringen.

Hovrétten gjorde "den for de tilltalade mest formanliga bedomningen”
innebarande att all kurspaverkande information skall anses offentliggjord
redan vid publicerandet av bokslutskommunikeén. Stéllningstagandet ledde
till att de affarer som utforts mellan bokslutskommunikén och

8 Dom Kristianstad tingsrétt B 1059-00 (2000-11-07). Se &ven dom Kalmar tingsrétt, B
312/89 (1990-03-09) samt Gota hovrétt avd. 1 (1991-05-13), dér den faktiska nedgangen i
Nordenaktierna ansags vara vasentlig dven vid beaktande av en nedgang i generalindex pa
Stockholmshdrsen.

% Prop. 1999/2000:109 s. 81.

8 K 8german, P (2001): Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 129.

% Stockholms tingsratt DB 960 (1995-10-31) och Svea hovrétt B-2917/95 (1996-12-18).
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pressmeddel andet inte kunde betraktas som insideraffarer. Erik C hade dock
forvarvat aktier i VBG aven fore offentliggdrandet av bokslutskommunikeén.
Angaende denna affar konstaterade hovrétten att sdval svarfar som svérson
gor gdllande att ndgon insiderinformation inte lamnats ut. Trots att
svarsonen i de tidigare polisforhoren lamnat motstridiga uppgifter ansag
hovrétten att aklagaren inte lyckats styrka att vare sig svarfar eller svéarson
gjort sig skyldig till en brottslig géarning.

Slutsatsen som kan dras av réttsfallet & att Svea hovrétt anser att en
bokslutskommuniké &r tillracklig for att kurspaverkande omstandigheter om
forsdljnings- och resultattkning skall anses ha blivit offentliggjorda. Detta
gdller trots att resultatférbattringen inte angetts i siffror utan enbart med
nyttjandet av formuleringen ”vasentligt béttre”. Vidare har hovrétten i linje
med oskyldighetspresumtionen valt att beroende pa delvis motstridiga
uppgifter hellre friaén falla.

| Stockholms Fondbérs inregistreringskontrakt (IRK) aterfinnsi bilaga 1 p. 4
ett stadgande om n&r offentliggdrande av information skall anses ha skett.
Héar foreskrivs namligen att "offentliggorandet anses ha skett om
informationen lamnats till minst tva etablerade nyhetsbyrder samt minst tre
rikstdckande dagstidningar”. Viktigt att poangtera & att denna definition av
offentliggérande inte till fullo harmoniserar med insiderlagstiftningens
betydelse. Utbver detta kraver ju forarbetena for att ett offentliggérande
skall anses ha skett &ven att nyhetsbyrderna eller tidningarna paborjat
distributionen av insiderinformationen. Daremot & den tillracklig for att
uppfylla det krav som Stockholmsboérsen stéller.

5.2.3 Vardepapper som avses

Handelsforbudet omfattar samtliga slag av finansiella instrument.
Legaldefinitionen av vad som & att se som ett finansielt instrument
aerfinns i 1 8 3 p. insiderstrafflagen. Har foreskrivs att ett finansiellt
instrument &r ett "fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse avsedd
for handel pa& véardepappersmarknaden”. Definitionen medfor att
handelsférbudet i princip géller for alatyper av finansiella instrument. Den
inkluderar darmed exempelvis aktier, obligationer, optioner, teckningsrétter,
konvertibler och andelar i vardepappersfond.®*

Huvudmotivet for att lagstiftaren valt att infora en relativt generell definition
av begreppet finansiella instrument & att nya instrument sténdigt
introduceras och en preciserad upprakning skulle &t bli forddrad. Genom
definitionens nuvarande konstruktion &r insiderstrafflagen aven tillamplig pa
nyatyper av finansiellainstrument.

°! For definition av fondpapper se 1 § 4 p. insiderstrafflagen.
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Med bakgrund av att handel sférbudet utgor en straffbestémmel se & det dock
av rattssakerhetsskal viktigt att straffstadgandets exakta tillampningsomrade
framgar av ordalydelsen. Enligt motiven till lagstiftningen uppfylls kravet pa
réttssakerhet genom att handelsférbudet endast &r tillampligt vid handel pa
vérdepappersmarknaden.”? Begransningen som kommer att behandlas
utforligt i kapitel 5.2.4 nedan medfor att handelsforbudet inte géller vid
direkttransaktioner dér forhandlingar sker mellan kdpare och sdljare utan
enbart vid standardiserade transaktioner.

5.2.4 Handel pa vardepapper smarknaden

Handelsforbudet i 2 och 3 88 insiderstrafflagen géller som namnts tidigare
enbart vid handel pa vardepappersmarknaden. | 1 8§ 2 p. insiderstrafflagen
foreskrivs att handel pa véardepappersmarknaden innebdr "handel pa bors
eller nagon annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom
nagon som yrkesmassigt bedriver sadan verksamhet som avsesi 1 kap. 3 §
forsta stycket lagen (1991:981) om véardepappersrorelse’. Forekommer
ingen handel kan det inte skapas nagon kurs och darmed kan det inte heller
finnas ndgon insiderinformation som &r &gnad att paverka kursen. Innan jag
narmare redogor for begreppet handel pa vardepappersmarknaden bor det
papekas att det & lagstiftarens avsikt att samtliga anonyma transaktioner
med finansiellainstrument skall omfattas av handel sférbudet.*

Handel pa vardepappersmarknaden omfattar enligt definitionen afférer som
sker pa en bors. Kapitalmarknadslagstiftningen innehdler ingen
legaldefinition av ordet bérs men enligt lagen (1992:543) om boérs- och
clearingverksamhet (LBC) avses med betydelsen bérs ”verksamhet som
syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansiella instrument
mellan till verksamheten anslutna medlemmar”.** Genom termen annan
organiserad marknadsplats  utvidgas  begreppet handel pa
vardepappersmarknaden till att &ven innefatta handelsplatser som inte har
ndgot medlemskriterium.®* Utvidgningen inneb&r att en marknadsplats
oberoende av om den erhdlit auktorisation kommer att omfattas av
handel sforbudet. Lagen séger inget om huruvida det krévs nagon varaktighet
for att en organiserad marknadsplats skall falla under begreppet handel pa
vardepappersmarknaden. Enligt doktrinen & det dock sannolikt att det inte
kravs nagon speciell varaktighet eller teknisk uppbyggnad for att finansiella
instrument skall anses handlade pa vérdepappersmarknaden.*

Slutligen inkluderar begreppet handel pa vardepappersmarknaden dven kop
eller forsdjning genom mellanhand som yrkesmassigt &gnar sig & sadan

%2 Prop. 1995/96:215 s. 30f.

% Prop. 1995/96:215 s. 31

% Selkap. 4§1p. LBC

% Se1kap. 4§3p. LBC

% Afrell, L. m. fl. (1998): Larobok i kapitalmarknadsratt, s. 279f.
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verksamhet som asyftas i 1 kap. 3 § 1 st. LVR. Det framsta exemplet pa
detta & den handel som for kunders rakning utfors av fondkommissionérer.
Enligt motiven till lagstiftningen bor handelsforbudet inte enbart galla da
fondkommissionaren handlar i kommission utan &ven da denne gor affarer
mot eget lager.”’

Av ovanstdende diskussion kan dras Sutsatsen att handelsforbudet &r
tillampligt i alla de Situationer déar véardepappersaffarer & att se som
standardiserade. Dessa marknadstransaktioner sker med vardepapper som
har  standardiserade egenskaper och innehdller  standardiserade
overltel sevillkor avseende exempelvis likvid och leverans. Det & sdledes
fraga om affarer déar parterna saknar anledning att ta reda vem som agerar
som motpart. Handelsforbudet omfattar déaremot inte direkttransaktioner.
Kéannetecknande for direkttransaktioner ar att de utfors mellan parter som &r
kanda for varandra och genom férhandlingar anpassar avtaet till sina
specifika onskemdl. Avtalsinnehdllet vid overlatelsen kan sdledes i storre
eler mindre grad avvika fran de som & almant forekommande.
Insiderstrafflagen hindrar darmed inte en person med insiderinformation att
kopa eler sdja ett finansiellt instrument genom en direktaffar med
motparten. Anledningen till detta & att en direkttransaktion enligt
lagstiftningens motiv inte i lika hog grad paverkar allméanhetens fortroende
for vardepappersmarknaden.®

Det finns &ven ett annat tydligt sétt att dra en skiljelinje mellan marknads-
och direkttransaktioner. Om en transaktion kan angripas med vanliga
civilrattsliga regler som exempelvis bedrageri och svek & det fraga om en
direkttransaktion medan det vid Ovriga forhdllanden rér sig om en
marknadstransaktion. Slutsatsen av detta & att handelsférbudet enbart kan
anvandas vid sddana tillfalen da vanliga civilrdttsliga regler inte ar
anvandbara® Trots det faktum att direkttransaktioner kan angripas med
civilrattsliga regler har det under det senaste aret fran vissa hall talats om en
lucka i lagstiftningen. Kritiken kan sammanfattas pa det sittet att d&ven om
handeln med finansiella instrument sker utanfor vardepappersmarknaden sa
péverkar den forh&llandena pa denna och leder till skadat fortroende.’® For
min egen del & jag i viss man beredd att Gverensstdmma med kritiken. |
praktiken tror jag att almanheten inte alltid uppfattar skillnaden mellan en
affar som sker pa vardepappersmarknaden och en direkttransaktion utan blir
lika upprord oavsett var denna sker. | sin forlangning leder detta till att
fortroendet kan forsamras dven om det & fraga om en affar vid sidan av
vardepappersmarknaden.

" Prop. 1990/91:42 s. 50.

% Prop. 1990/91:42 s. 50. Se &ven Afrell, L. m. fl. (1998): Larobok i kapitalmarknadsrtt,
S. 276.

% K 8german, P (2001): Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 125.

19 3amfer ledaren i Veckans affarer " Riv upp insiderlagen” 2001-02-18. | denna
kommenteras det amerikanska féretag 1PG:sinl6sen av |con-optioner hosten 1999 samt en
forsdljning av Active aktier under ar 2000.
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| réttsfallet Bilspedition/Transatlantic'® var fr&gan om handel hade skett p&
vardepappersmarknaden direkt avgorande for malets utgang. Bakgrunden i
réttsfallet var foljande.

| februari 1988 méttes foretrédare for Bilspedition och Transatlantic och diskuterade
formerna for ett samgaende. Tva personer gavsi uppdrag att utvardera de strategiska
och affarsmassiga fordelarna med ett samgdende som skulle ske genom att
Bilspedition forvarvade samtliga aktier i Transatlantic. Den 13 juni 1988 framlades
resultatet av utredningen for foretrddare for Bilspedition och Peter C, som var
styrelseordférande i Transatlantic. Med k&nnedom om ovan ndmnda utredning fick
Peter C den 14 juni 1988 en forfragan om han var intresserad att via det
kontrollerade bolaget Scully forvarva 80.000 stamaktier i Transatlantic fér 100 kr
per aktie. Denna aktiepost hade i borjan av 1980-talet sdltstill Christer E i Consafe.
Vid forvarvet hade Christer E skriftligt dtagit sig att inom en viss tid sdlja tillbaka
aktierna till Peter C. Nér tidsperioden |0pt ut saknades rétten till aterkop, men det
fanns daremot kvar en forsta rétt till aterkdp av aktierna. Efter ett tag forvarvade
Proventus Christer E:s aktiepost. Peter C hade samma dverenskommelse med
Proventus som han tidigare haft med Christer E innebédrande att han hade en forsta
rétt att kopa tillbaka aktieposten samt att rostrétten utévades i samrad med Christer
E. Det var Proventus som den 14 juni 1988 erbjod Peter C att forvarva den
ovanstaende namnda aktieposten. For att genomfora forsdljningen hade Proventus
anlitat en méklarfirma och gav i samband med detta inga sdrskilda instruktioner.
Med bakgrund av de férhandlingar som pagick med Bilspedition bestamde sig Peter
C for att acceptera erbjudandet. | samband med férséljningen fick Proventus inte
reda pa vem som forvarvat aktieposten.

Den 17 augusti lamnade Bilspedition ett offentligt erbjudande om aktieforvarvy
avseende samtliga aktier i Transatlantic. Aktiekursen steg da med 20 procent vilket
for Peter C medférde en sammanlagd vinst pa 1,6 miljoner. Peter C dtalades for brott
mot handelsforbudet i 7 § lagen (1985:571) om vérdepappersmarknaden. Han
bestred é&talet och anforde i forsta hand att affaren inte skett pa
véardepappersmarknaden.

Tingsrétten kom till slutsatsen att forvarvet av aktieposten hade skett pa
vardepappersmarknaden. Av betydelse for stallningstagandet var framst det
faktum att fondkommissionaren uppgivet att han inte uppfattat affaren som
nagot annat an en vanlig vardepappersaffar och att det var ointressant for
Proventus vem som var kopare av aktieposten. Aven évriga rekvisit ansags
uppfyllda och tingsrétten domde Peter C till villkorlig dom for brott mot
handelsforbudet. Vinsten uppgdende till 1,6 miljoner kronor férklarades
forverkad. Aven hovrétten ansdg att forvarvet hade skett pa
vardepappersmarknaden.

HD konstaterade att aktieaffaren hade kommit till stdnd med en
fondkommissiondar som mellanhand och darmed skulle anses ha skett pa
vardepappersmarknaden. Detta gdlde trots det faktum att Peter C hade
hembudsrétt fore en eventuell forsdjning av aktieposten. Med bakgrund av
detta var handelsférbudet tillampligt och Peter C hade uppsatligen brutit mot
detta. Atalet l1&mnades dock utan bifall eftersom brottet var preskriberat.
Déaremot forverkade HD den vinst som Peter C gjort pa affaren. Tva
justitierad var skiljaktiga och ansdg att det objektivt sett var fraga om en

101 NJA 1994 s 404
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affar pa vardepappersmarknaden men att Peter C inte insag att sa var fallet.
Det objektiva rekvisitet att affaren skett pa vardepappersmarknaden var
darmed inte subjektivt tackt och atalet och forverkandeyrkandet kunde
darmed inte bifallas.

Réttsfallet & ett tydligt exempel pa de bevissvarigheter som ofta foreligger
nar ett insiderbrott missténks. Afféaren befann sig i gransandet mellan en
marknads- och direkttransaktion och HD:s majoritet ansdg att det var fraga
om en marknadstransaktion. For min egen del & jag pa basis av den
information som erhdllits ense med HD:s majoritet. Om Peter C med
hanvisning till hembudsplikten omedelbart kontaktat sdljaren och inlett
forhandlingar med denne hade med storsta sannolikhet nagot insiderbrott
adrig aktualiserats. Det var saledes Peter C:s eget agerande som medforde
att affaren stannade kvar inom det straffbara omradet.

5.2.5 Handel for egen eller annansrakning

Enligt punkten 1 i 2 och 3 88 insiderstrafflagen foreligger straffansvar for
den som "for egen eller ndgon annans rékning genom handel pa
vardepappersmarknaden forvarvar eler avyttrar sddana finansiella
instrument som informationen ror”. Genom lydelsen omfattas &en handel
for en juridisk persons rékning av straffstadgandet. Eftersom det altid finns
en fysisk person som handlar fér den juridiska personens rékning medfor
formuleringen att juridiska personers handel med finansiella instrument
standigt kommer att omfattas av handelsférbudet. Den typiska situationen &r
att en person med insynsstdlning i ett aktiebolag for bolagets rékning
forvarvar eller avyttrar finansiella instrument.’® Slutsatsen som kan dras av
ovanstéende diskussion & att bestammelsen indirekt innebar att samma
regler géller for bolaget och en fysisk person med insynsstalining.

Enligt motiven till lagstiftningen kréavs det for handelsforbudets
tillamplighet gentemot juridiska personer inte att den fysiska personen har
insynsstallning i ett aktiebolag. For att handelsforbudet skall intrada récker
det sdledes med att den fysiska personen har en sadan stéllning att denne
genom tips eler rad kan paverka den juridiska personens
vérdepappershandel .’

192 Prop. 1999/2000:109 s. 82f. samt prop. 1990/91:42 s. 43f. Se &ven
aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 1989:2 som behandlade huruvida det &r forenligt
med god sed pa aktiemarknaden att ett aktiebolag forvarvar av bolaget utgivna
teckningsoptioner. Vid denna tidpunkt var det enligt den davarande insiderlagen for en
insider forbjudet att forvarva teckningsoptionerna. Trots att nagon motsvarande
bestdmmel se inte fanns for juridiska personer menade ndmnden att det stred mot

insiderl agstiftningens syfte att bolaget pa grundval av insiderinformation genomforde dessa
forvarv. Numerafaller dennatyp av forvarv under insiderstrafflagens till ampningsomrade.
103 Prop. 1990/91:42 s. 44.



5.2.6 Foranleda nagon till handel genom tipseller
radgivning

Handelsforbudet galler aven vid radgivning vilket innebar att den som har
tillgang till insiderinformation inte heller med rad eller pa annat likvéardigt
sitt far foranleda ndgon annan till kop eller forsdjning av finansiella
instrument.'® Bestammelsen medfor att handelsférbudet inkluderar rena
bulvanfall dar den egentliga aktdren later nagon annan utdt sétt agera som
kOpare. Bulvanen kan i sin tur i egenskap av tipsmottagare straffas for
insiderbrott enligt 3 8 1 p. insiderstrafflagen.

5.2.7 Undantag fran handelsfor budet

| 8 § insiderstrafflagen stadgas &dtta undantag fran handelsférbudet. Det
Overgripande syftet med inforandet av undantagen var att tydliggora
lagstiftningen och undvika onédiga komplikationer.'® Den forsta punkten
go6r undantag for befattningshavare i féretag som driver vardepappersrorelse
och effektuerar kundordrar. Aven n& dessa personer innehar
insiderinformation fér de oberoende av handelsforbudet fullgora
arbetsuppgifter som ldmnats dem av arbets- eller uppdragsgivare. Kravet for
undantagets giltighet & att befattningshavarna har en skyldighet att kdpa
eller sdlja finansiella instrument. Déremot ger undantaget inte dessa rétt att
handla for egen rékning eller pa basis av insiderinformationen ge nagon
annan réd att handla.'® Undantaget galler inte heller for allmanna uppdrag
utan det maste vara frdga om ett specifikt uppdrag.’®’

| punkt 2 har inférts ett undantag som medfér att handelsférbudet inte
hindrar forvarv av finansiella instrument da insiderinformationen & &gnad
att sénka kursen. Inte heller & det forbjudet att avyttra nér den icke
offentliggjorda informationen & &gnad att hdja kursen. Av undantaget foljer
sdledes att det alltid ar tilldtet att gora forlustaffarer. Ett savklart undantag
fran undantaget &r att det inte omfattar optioner och terminer. Anledningen
ar att dessa finansiella instrument kan ge vinster oberoende av hur det
underliggande vardepappret ror sig.'®

Av tredje punkten foljer att personer som enligt lag eller annan forfattning
har uppgifter som kréver kop eller forsdljning av finansiella instrument
undantas fran handelsforbudet. Att ha ett sarskilt undantag for dessa
personer har ansetts behovligt eftersom handelsférbudet inkluderar
offentliga tjansteman och uppdragstagare som kan hamna i situationer som

1042 § 2 p. samt 3 § 2 p. Insiderstrafflagen.

105 K &german, P. (2001): Vardepappersmarknadens regelsystem, s. 131.
1% Prop. 1990/91:42 s. 90.

108 Prop. 1990/91:42 s. 90. Jmf &ven prop. 1995/96:215 s, 75f.

07 Afrell, L. m.fl. (1991): Insiderlagen — en lagkommentar, s. 85.

198 Prop. 1990/91:42 s. 91.
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enligt lag kraver att de, trots tillgangen till insiderinformation, maste handla
med finansiella instrument. Som exempel pa en sadan situation namns i
forarbetena nér en dverformyndare ger tillstand till Gverldtelse av aktier eller
ndr en god man enligt saméaganderéttslagen deltar i en auktion av samfallt
agda aktier. Aven en konkursforvaltares forsdljning av véardepapper
tillhérande konkursboet omfattas av undantaget.®

Undantag gors aven for de fall da ett bolag planerar att |amna ett offentligt
erbjudande om aktieforvary och kop av aktier i malbolaget sker for den
juridiska personens rakning. Anledningen till detta &r att det & foretagets
eget agerande som utgor insiderinformationen och som nér den offentliggors
troligtvis medfér en kursuppgdng i méabolagets aktier.™® Foljden av
undantaget blir att det képande féretag under tiden fore offentliggdrandet av
det offentliga erbjudandet kan kopa aktier i malbolaget till ett vasentligt
l&gre pris &n under det bud som senare kommer att presenteras. De sdljande
aktieagarna g&r darmed miste om budpremien. Motiveringen for undantaget
ar att framja uppkop for att darmed gynna ett effektivt resursutnyttjande.**

| punkterna 5-7 gors undantag fran handelsforbudet beroende pa de
finansiella instrumentens speciella karaktar. Det & hér fraga om optioner
och terminer.™? Undantaget géller nar kop eller forsaljning av ett finansiellt
instrument sker med stod av en tidigare utfardad option eller med stdd av ett
tidigare tréffat terminsavtal. Anledningen till detta &r det i dessa situationer
kan finnas en kontraktuell skyldighet att kdpa eller sdlja och det ar inte
rimligt att handelsforbudet skall tvinga en avtalspart till kontraktsbrott.
Viktigt att betona & dock att undantaget enbart avser handel nér optionens
respektive terminens 16ptid gétt till anda. All handel innan denna tidpunkt
omfattas darmed inte av undantaget.**®

Slutligen gors i punkten 8 undantag fér sedvanliga forvarv eller avyttring av
andra finansiella instrument an aktier. Med aktier avses enligt 8 § 2 st.
insiderstrafflagen aven till aktier relaterade instrument. Undantaget innebér
alt exempelvis ett importforetag som i sin verksamhet hanterar stora
mangder utlandsk valuta far fortsitta véaxla valuta trots att en
befattningshavare far vetskap om en planerad men annu icke allmant kand
forandring av vaxelkurserna ™

19 Prop. 1990/91:42 s. 91.

10 Afrell, L m.fl. (1998): Léarobok i kapitalmarknadsratt, s. 299f.

1 Se prop. 1986/87:141 s. 12 samt SvJT 1998:10 s. 851.

12 En option & for innehavaren en rétt, men inte en skyldighet, att till ett forutbestamt prisi
framtiden fa kopaeller séljatillgangar eller en rétt att vid en framtida tidpunkt fa ett belopp
som raknas ut pa grundval av aktier eller annat underliggande varde. En termin &r daremot
for innehavaren en skyldighet att till ett forutbestémt prisi framtiden kopa eller sélja
tillgangar eller ett avtal om att betalning i framtiden skall ske pa grundval av andringar i ett
underliggande varde. En option skiljer sig sdledes fran en termin genom att den en réttighet
men inte en skyldighet att begéra att avtalet fullfdljs (Holmstrom, N (1997): Ekonomisk
uppslagsbok, s. 214f samt 290).

13 Prop. 1990/91:42 s. 92.

14 K &german, P (2001): V &rdepappersmarknadens regelsystem, s. 131f.
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5.3 Obehorigt rojande av insiderinformation

Obehorigt rgjande av insiderinformation &r ett relativt nytt straffstadgande
som infordes i svensk lagstiftning i samband med insiderstrafflagens
(2000:1068) ikrafttradande i januari 2001. Den framsta orsaken till att
bestdmmelsen introducerades var att insiderdirektivet stélde storre krav én
den svenska lagstiftningen uppfyllde. Stadgandet om obehérigt rojandei 7 §
insiderstrafflagen motsvarar siledes artikel 3 a) i insiderdirektivet.'™

Forutom  direkt anvandande av  insderinformation  forbjuder
insiderstrafflagen genom inférandet av straffstadgandet obehorigt rojande av
insiderinformation &ven réjande av sadan information till sekundéra insiders
om detta inte ingdr i vad som kan anses normdt for hans anstallning,
uppdrag eller annan befattning. Straffansvar skall sdledes inte adomas om
réjandet sker som ett normalt led vid fullgorande av tjanst, verksamhet eller
aligganden, eftersom rojandet i dessafall inte kan ségas ha skett obehdrigen.
Exempel pa obehtrigt réjande kan vara att ge tips eller rad till nagon
utomstaende att kopa eller sdljaifragavarande vardepapper.

Viktigt att framhéva & att brottet obehorigt rojande av insiderinformation
till skillnad fran insiderbrottet inte kréver att det obehdriga rojandet medfor
att kop eller forsdjning sker. For straffansvar krévs sdledes inte att
mottagaren av informationen faktiskt utnyttjar informationen till att kopa
eller salja™® Personkretsen som omfattas av stadgandet obehérigt rojande
av insiderinformation & den samma som for insiderbrottet i 2 §
insiderstrafflagen men den stora skillnaden & att redan det obehotriga
rojandet & straffbart. Straffstadgandet omfattar sledes enbart priméara men
inte sekundérainsiders.

Om det obehodriga réjandet aven medfor att insiderinformationen blir
offentliggijord foreligger daremot inget brottdigt forfarande. Att ett
obehdrigt rojande av insiderinformation sker i en dagstidning, ett radio- eller
TV-program utgor darmed inte ndgot brott. Agerandet medfor ju inte att
allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden skadas.*’

| samband med utarbetandet av lagstiftningen uttryckte Svea hovrétt och
Stockholms tingsrétt farhdgor mot att straffstadgandet i vissa avseenden
kunde sté i konflikt med meddelarfrineten. Regeringen anférde da att i de
fall som bestdmmelsen kommer i konflikt med meddelarfriheten eller rétten
till anonymitet enligt grundlagarna &ager naturligtvis friheterna enligt

115 Prop. 1999/2000:109 s. 56f, 83.
118 prop. 1999/2000:109 s. 83.
17 K &german, Pontus (2001): Vardepapper smarknadens regelsystem, s. 122.
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5.4 Pafoljder

54.1 Straff

Brott mot handelsférbudet och obehdrigt réjande av insiderinformation
benamns i var nuvarande insiderstrafflag som insiderbrott. Straffet for
uppsatliga brott mot handelsforbudet & enligt insiderstrafflagens 2 §
fangelsei hogst tva ar. | samband med lagens ikrafttradande skarptes straffet
genom att boter utgick ur straffskalan. Samtidigt inférdes dock i 4 §
insiderstrafflagen en mgjlighet att doéma till ansvar for ringa insiderbrott.
Brottet bendmns insiderfoérseel se och kan ledatill boter eller fangelse i hogst
sex manader.™® Vid en granskning av om brottet & att anse som ringa bor
enligt forarbetena en helhetsbeddmning av samtliga omstandigheter géras.
Sarskilt att beakta & affarens omfattning samt garningsmannens stallning.'?°
Om garningsmannen enbart gor en liten vinst och inte har en altfor
framtréadande och ledande stallning bor utsikterna for att brottet skall anses
som ringa vara goda.

Om brottet & att beddma som grovt kan det enligt 5 § insiderstrafflagen
medfora fangelse i hogst fyra ar. | beddomningen av om brottet & att anse
som grovt & enligt motiven den enskilt viktigaste omstandigheten storleken
pa den vinst som forvarvas respektive storleken pa den forlust som
undvikes. Aven insideraffarens omfattning har enligt motiven betydelse. En
affar med stor volym anses ha hogre straffvarde &n motsvarande mindre.
Nagra beloppsmassiga varden till stod for gransdragningen mellan
normalbrott och grovt brott anges dock inte. Att en person gjort upprepade
insiderafférer eller utfort brottet i organiserad samverkan med andra
personer & aven det omstandigheter som pekar mot att brottet skall anses
Som grovt.

| rattsfallet Bilspedition/Transatlantic®' som tidigare behandlats ovan i
kapitel 5.2.4 gjorde HD en ingdende analys av om insiderbrottet skulle
bedébmas som grovt eller hanforas till normalgraden. Resultatet av
bedébmningen var av stor vikt eftersom om brottet hanfordes till
normalgraden var det preskriberat och atalet kunde darmed inte bifallas. HD
konstaterade forst att insideraffaren avsdg ett avsevart belopp, vilket i
enlighet med motiven starkt pekade mot att brottet borde bedémas som
grovt. Vid en helhetsbedémning av samtliga omstandigheter fann dock HD

118 prop. 1999/2000:109 s. 57.
19 Prop. 1999/2000:109 s. 54.
120 prop. 1999/2000:109 s. 55.
121 NJA 1994 s 404
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att brottet skulle hanforas till normalgraden. Avgérande vid bedémningen
var framst att den tilltalade hade forkopsrétt till aktieposten samt att kopet
inte motiverades av et vinstsyfte utan i stélet av kontrollbehov. Aven i
réttsfallet Fermenta AB*? gjorde domstolen en bedémning av om brottet
mot handelsforbudet var att hanféra till grovt brott eller brott av
normalgraden. Framforallt med héansyn tagen till vardet av de salda aktierna
ansags brottet som grovt.

Insiderstrafflagens handelsforbud & &ven straffsanktionerat vid grov
oaktsamhet.'® Brottet benamns vardsldst insiderforfarande och kan leda till
boter eller fangelse i hogst ett ar. Grov oaktsamhet kan exempelvis foreligga
nér en person handlar utan att ta reda pa om uppgiften offentliggjorts.
Aktsamhetsbedomningen skall utforas med utgangspunkt fran den persons
insikter som foretog ifrégavarande affar. Storre krav stélls darmed pa en
professionell aktér &n en lekman.*** Fram tills idag har enbart tv& personer
domts till ansvar for vérddost insiderférfarande.’” | bé&da fallen har
pafoljden stannat vid boter. Ett av réttsfallen rorde en VD:s forsdjning av
aktier i foretaget Clock AB.™° Bakgrunden till réttsfallet var foljande.

| borjan av maj sdlde foretagets VD en stor aktiepost i bolaget. VD kande till att
resultatet for januari och februari 1ag 10 procent under budget men ansdg inte att
detta var en akut kris. Under de tva forsta veckorna i mars forbattrades tillfaligt
resultatet for att under senare delen av mars ater forsamras. Den 20 april sjukskrevs
VD for 6veranstrangning. Resultatet for april manad offentliggjordes forst efter VD:s
gukskrivning och var klart sdmre an berdknat. VD &talades for insiderbrott med
motiveringen att han sdlt aktier med kénnedom om insiderinformation. VD bestred
atalet med motiveringen att han inte kande till den senaste resultatrapporten eftersom
han var suk nér den sammanstdlldes. Anledningen till att han sdlde aktierna var i
stéllet att han hade egna ekonomiska problem. Ett vittne var saker pa ("till 99
procent”) att han underrattat VD om april manads resultat.

Tingsrétten konstaterade i sitt domslut att VD:s uppgift om att han salt
aktierna pa grund av egna ekonomiska problem inte kunde lamnas utan
avseende. Stallningstagandet gallde trots det faktum att ett vittne var sa gott
som helt saker pa att han informerat VD:n om april manads forsamrade
resultat och att VD sdde aktierna forsta vardagen efter han mottagit
informationen. Enligt tingsréttens mening var det darmed inte styrkt att VD
haft uppsat. Daremot har VD forfarit grovt oaktsamt nar han inte satte sig in
i och analyserade den information som foreldg om resultatutvecklingen. Av
detta skdl hade VD betett sig grovt oaktsamt och domdes déarfor for vardsl ost
insiderforfarande.

122 RH 1990:102. Refaat E &talades har for i stort sett alla existerande brott med anknytning
till véardepappersmarknaden. En av dessa &tal spunkter gallde insiderbrott. Hovrétten domde
Refaat E till ett fangel sestraff pa sammanlagt sex ar.

123 6 § insiderstrafflagen

124 Prop 1990/91:42 s. 103.

125 Se Stockholms tingsratt, B 14-1829-96 samt Kristianstad tingsrétt, B 1059-00.

126 Stockhol ms tingsrétt, B 14-1829-96.
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Straffsanktionen for brottet obehdrigt rojande av insiderinformation &r boter
eller fangelse i hogst sex manader. | motiven ges ingen vagledning till nar
brottet skall anses som adlvarligare och darmed ge upphov till ett
fangel sestraff. Eftersom brottet & sa pass nytt har inte heller nagot réttsfall
varit uppe till provning. Jag tror att samma beddmningskriterier som
anvands for insiderbrottet dven skall nyttjas vid straffméningen for
obehdrigt réjande av insiderinformation. Detta medfor att viktiga faktorer &
garningsmannens stallning och hur réjandet utfors.

5.4.2 Forverkande

Vinning av insiderbrott skall om det inte & oskaigt férklaras férverkad.™?’
Forverkandet innebér att staten konfiskerar vinsten och motiveringen &ar att
det skulle forsémra allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden om
den som missbrukat insiderinformationen skulle fa behalla vinsten.

Forverkande kan ske hos den personkrets som avsesi 36 kap. 5 § BrB dvs.
hos garningsmannen eller annan som medverkat till brott. Vidare kan
forverkande &ven ske hos den som gynnats av brottet. Foljden blir att vinst
som tillgodoforts ett aktiebolag eller annan juridisk person genom att en
anstalld brutit mot handelsférbudet kan forverkas. '

For att avgbra om vinning skett och for att méta dess storlek jamfér man
kursen den dag da aktieaffaren genomfordes med kursen nar
insiderinformationen offentliggjordes. Under denna tid kan kursen &ven ha
paverkats av andra faktorer och vid exempelvis en kursstegring kan endast
en del av vinsten vara att hanfora till insiderinformationen. Trots detta
beaktas hela kursstegringen som vinning av brottet. Anledningen & att
forovaren om han foljt lagen inte kunnat tillgodogora sig nagon del av
vinsten. Om inte hela vinsten forverkas skulle insidern ha tjanat pa att han
brutit mot handelsférbudet.’” Ovanstdende resonemang innebér att et
forverkande alltid kommer att motsvara kursforandringen i dess helhet. |
vissa situationer skulle en sadan regel da valdigt hart och darfor har
lagstiftaren infort att forverkandet kan underldtas om det framstér som
oskaligt.

| det tidigare behandlade Bilspedition/Transatlanticmalet™**(se ovan kapitel
5.2.4) var forverkandefragan uppe till bedomning. Tingsrétten konstaterade
att det forverkade beloppet var mycket stort (1,6 Mkr) men trots detta var ett
forverkande inte oskdligt. Eftersom hovrétten frikénde den tilltalade
provades inte forverkandefragan. HD gick pa tingsréttens linje och ansdg att

12711 § insiderstrafflagen

128 Prop.1990/91:42 s. 104.

129 Prop. 1984/85:157 s. 109ff. Se &ven prop. 1990/91:42 s.105.
130 NJA 1994 s 404
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ett forverkande inte var oskdligt. Aven i Clockmdlet™ var
forverkandefragan aktuell. Inte heller har ansdg domstolen att ett
forverkande var oskaligt. Vinsten fran aktieforsaljningen uppgaende till 22
750 kronor forklarades darfor forverkad.

Slutsatsen som man kan dra av ovanstdende réttsfall ar att det finns ett
vadigt litet utrymme for att forverkande skall ses som oskdligt.
Formodligen krévs det en mycket stor inverkan av faktorer som inte hanfoér
sig till insiderinformationen for att ett forverkande skall anses som oskéligt.

B! Dom Stockholms tingsratt, B 14-1829-96.
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6 Otillborlig kurspaverkan

6.1 Lagstiftningens framvaxt

Redan under slutet av 1980-talet diskuterades ett inférande av en reglering
avseende otillborlig kurspaverkan. | betdnkandet Vardepappersmarknaden i
framtiden foreslog véardepappersmarknadskommittén att en kriminalisering
av otillborlig kurspaverkan skulle inforas. Vid denna tidpunkt saknades
svensk speciallagstiftning avseende kurspaverkande atgarder som 1&g
utanfor en normal handel och vars syfte var att paverka en aktiekurs. De
straffréttsliga medel som fanns tillgangliga var de generella straffréttsliga
stadgandenai brottsbalken avseende svindleri och bokféringsbrott.**?

Den framsta orsaken till regeringens angeldgenhet att inféra
speciallagstiftning avseende otillborlig kurspaverkan var foretagsskandalen i
foretaget Fermenta som intréffade under mitten av 1980-talet. Handelserna i
Fermenta bendmns ofta som den mest djupgdende foretagsskandal som
skakat svenskt naringsliv under andra hélften av 1900-talet. Grundare och
tillika huvudagare till Fermenta var Refaat El-Sayed. Foretaget noterades pa
Stockholmsbdrsens Al-lista under 1984. Affarsidén var att med hjdp av
bioteknik och organisk syntes tillverka produkter inom antibiotikaomradet
och da framst penicillin. Aven fodermedel och veterinarmedicin utgjorde
betydelsefulla produkter.®* Under de férsta 18 manaderna efter
introduktionen tredubblades Fermentas aktiekurs, fran 25 kronor till 75
kronor. Under slutet av 1985 steg kursen under tva méanaders tid till 225
kronor. | andlutning till en planerad strukturaffar med Volvo nadde aktien i
januari 1986 en toppnotering pa drygt 300 kr.*** Borsvardet hade da stigit
fran en halv miljard kronor vid marknadsintroduktionen till cirka 10
miljarder. | februari 1986 sprack samarbetsavtalet med Volvo och enligt
manga bedomare forvandlades Fermenta till ett foretag i chocktillstand.
Orsaken till att avtalet med Volvo sprack var framst att El-Sayed inte
innehade den doktorsgrad i mikrobiologi som han pastod sig ha. Under
arsskiftet 1986/87 uppdagades det dven att El-Sayed systematiskt vilselett
aktiemarknaden genom att lamna falska bokslut och prognoser, givit ut
osann och sdektiv information samt genom kursdrivning paverkat
aktiekursen.™®® Ovanstdende avsldjanden ledde till att Fermentas aktiekurs
gonk till 8 kr.

| de utredningar som foljde efter Fermenta-skandalen framkom att den
onaturliga kursutvecklingen i hog grad skapats av El-Sayed. For att hdlla
aktiekursen uppe sdlde El-Sayed aktier till lagre kurser om kdparna forband

132 SOU 1989:72 (del 2) s. 198ff.

133 Stockhol ms tingsrétt B19/87 (1989-07-19), s. 9, 13.

134 K &german, Pontus (2001): Vardepapper smarknadens regel system, s. 149.

135 Stockholms Fondbérs (1988): Fermenta — fakta och erfarenheter, s. 7-9, 80-99, 159.
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sig att i sin tur inte silja dessa forran efter ett halvt till tva ars tid. Utover
detta salde han aven aktier till dverkurs och lamnade prisfallsgarantier till
kopare. Slutligen stéllde han &ven ut siljoptioner i Fermenta-aktier.**®

Resultatet av ovanstaende handlande blev ett utbudsunderskott av Fermenta-
aktier vilket motverkade kursnedgangar och medforde en stérre sannolikhet
for att kursen skulle stiga. El-Sayeds agerande innebar ett vilseledande
genom att han inte informerade marknadens 6vriga aktorer om att han
utfardat prisfallsgarantier och stallt ut séljoptioner. Om agerandet skett idag
skulle det med stor sannolikhet falla under brottet otillborlig kurspaverkan.
Vid tidpunkten for handelsen var handlandet dock inte brottsligt.*’

| Stockholms Fondbdrs utredning av Fermenta-skandalen framgar det att El-
Sayed mellan oktober 1985 och mars 1986 svarade for drygt 20 procent av
omsdttningen i Fermentas aktie. Han var sdledes véddigt aktiv pa
aktiemarknaden och som svar pa en fréga fran davarande Bankinspektionen
svarade han att "jag koper av ala som vill sdja och sdjer till alla som vill
kopa’. Genom agerandet upptrédde El-Sayed som market maker och
genomforde  transaktioner som ndrmast kan  betecknas som
marknadsoperationer. Han anlitade vidare bulvaner som kdpte och sdlde
aktier for hans rakning och ldamnade kop- och sdljordrar som vésentligt
avvek fran radande marknadsldge. Slutsatsen av ovanstdende diskussion ar
att El-Sayed utnyttjade sin position till att med konstlade medel styra
Fermentas aktiekurs, vilket medférde att Fermenta-aktiens kursutveckling
inte styrdes av de normala marknadskrafterna.*®® Aven detta agerande bor
om det skett idag falla under insiderstrafflagens stadgande for otillborlig
kurspaverkan. Inte heller dessa dtgérder var brottsliga nar de skedde.

Den intensiva uppmarksamhet som riktades mot Fermentaskandalen
medforde att brister i lagstiftningen framstod som tydliga. Framst var det
fraga om brister i lagstiftningen géllande bors- och vardepappersmarknaden,
aktiebolagslagen samt i de kontraktsbundna normer som gdler mellan
borsen och de noterade bolagen. Mycket stort intresse inriktades mot den
kurspaverkan eller kursdrivning som skett med Fermentas aktier.
Manipulationen ledde ju till stérre kursrérelser @n vad som férvantats om
marknadskrafterna f&tt verka utan El-Sayeds kursdrivande &garder.*

Med bakgrund av handelseférloppet i Fermenta tillsatte Stockholms
Fondbérs en utredning vars uppgift var att utarbeta forslag som skulle
motverka en upprepning av handelsernai Fermenta. Utredningen kom bland
annat till slutsatsen att det efter brittisk och amerikansk forebild borde
inforas bestammelser som motverkade kursdrivande dtgarder. Det rorde sig
om regler enligt vilka det skulle vara straffbart att vilseleda marknaden

138 Fermenta — fakta och erfarenheter. En rapport frén Stockholms Fondbérs, s. 157-162.
137 K &german, Pontus (2001): Vardepapper smarknadens regelsystem, s. 154.

138 Stockholms Fondbérs (1988): Fermenta — fakta och erfarenheter, s. 159-162.

139 Stockholms Fondbérs (1988): Fermenta — fakta och erfarenheter, s. 163-166.
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genom bl.a. hemliga avtal i samband med aktieaffarer samt avtal om
aterkop.**

| statens offentliga utredning (1989:72) som fdljde kort efter det att
Fermentautredningen presenterat sitt resultat foresprékades att det skulle
inforas regler mot kursmanipulativa atgarder som syftade till att paverka
kursen pa finansiellainstrument. En samlad bendmning pa dessa forfaranden
var otillborlig  kurspéverkan™ | den efterféljande propositionen
konstaterades att flera remissinstanser vid remissbehandlingen av forslaget
ansag att det forel ag stora svarigheter att begransa det straffbara omradet och
regeringen beslutade darfor att fragan skulle utredas narmare.** Det drojde
darefter till 1994 innan en ny offentlig utredning presenterades. Utredningen
konstaterade att behovet av lagstiftning mot otillborlig kurspaverkan under
den senaste tiden oOkat kraftigt och i jamforelse med omvérlden utgjorde
fr&nvaron av lagstiftning den stora luckan i det finansiella regelverket.!* |
propositionen  1995/96:215 beslutade dlutligen regeringen att ett
straffstadgande mot otillborlig kurspaverkan skulle inforas i 7 kap. LHF.
Riksdagen stodde regeringens proposition som i huvudsak byggde pa SOU
1994:68. Anledningen till att bestdmmelsen placeradesi LHF och inte i BrB
var att den da gav Finansinspektionen nodvandig
overvakningsbefogenhet.**

6.2 Insiderstrafflagens reglering av otillb6rlig
kurspaverkan

V& nuvarande straffréttsliga reglering avseende otillborlig kurspaverkan
aerfinns i 9 § insiderstrafflagen. Regleringen & allmént hallen och medfor
darfér vissa tillampningsproblem™®. Enkelt uttryckt kan otillborlig
kurspaverkan ses som en benamning pa ett forfarande som syftar till att pa
ett onaturligt sitt paverka finansiella instruments marknadsutveckling'®®.
Det 6vergripande syftet med straffstadgandet & liksom for insiderbrotten att
bibehdlla och forbéttra almanhetens fortroende for aktiemarknaden.
Straffstadgandet otillborlig kurspaverkan ar tillampligt pad marknaderna for

aktier samt rantebdrande instrument och motsvarande derivatmarknader.

10 Stockholms Fondbérs (1988): Fermenta — fakta och erfarenheter, s. 232-236.

1 SOU 1989:72 (del 2) s. 198-203.

2 Prop. 1990/91:42 s. 74f.

143 SOU 1994:68 s. 69-73.

% Prop. 1995/96:215 s. 74.

145 Boman (1997): Praktisk till&mpning av ny bestammelse om otillbérlig kurspaverkan. Ur
FAR:s Regelsamling (2001) del |1 Bors & Vérdepapper, s. 940-953.

146 SOU 1994:68 s. 67.



Aven andra derivatmarknader dar det underliggande vérdet utgors av
exempelvis valutor eller rvaror tacks av lagen.**’

Insiderstrafflagens bestammelse om otillborlig kurspaverkan i 9 § innehdller
tre olika stycken och lyder som féljande:

”Den som, vid handel pa vardepappersmarknaden, i avsikt att otillborligt paverka priset vid
allman omséttning av finansiella instrument

1. duter avtal eler foretar annan réttshandling for skens skull,

2. i hemlighet forenar avyttring av finansiella instrument med utfastelse att senare
forvarva dessa till visst lagsta pris eller med villkor som begrénsar rétten till
fortsatt avyttring eller annars & avsedda att undandra instrumenten alman
omséttning,

doms for otillborlig kurspaverkan till fangelse i hogst tva ar, eller om brottet & ringa, till
boter eller fangelse i hogst sex manader.

Detsamma géller, om ndgon, i annat fall &n som avses i forsta stycket, vid handel pa
vardepappersmarknaden i avsikt att otillborligt paverka priset vid allman omséttning av
finansiella instrument ingér kop- eller sdljavtal, lamnar anbud om slutande av sddant avtal,
vidtar annan liknande &tgard eller foranleder nagon annan till sddan réttshandling och
atgarden &r agnad att vilseleda kopare och sdljare av finansiellainstrument.

Ar brottet med hansyn till omfattningen av kurspéverkan och évriga omstandigheter att
anse som grovt, skall domastill fangelse i lagst sex manader och hogst fyra ar.”

6.2.1 Gemensammarekvisit

Gemensamt for forsta och andra stycket & att en handling for att vara
straffbar som otillborlig kurspaverkan skall ha som avsikt att otillborligt
paverka priset vid allman omsittning av finansiella instrument pa
vardepappersmarknaden. Handlingen skall sdledes ha vidtagits med direkt
uppsat att inverka pad marknadspriset men med bakgrund av stadgandets
uttryck "i avsikt att” framgar att nagon faktisk effekt pa marknadspriset inte
kravs. Om ovriga rekvisit uppfylls ar sdledes redan syftet att manipulera
kursen straffbart. Viktigt att poangtera ar att det av kravet pa direkt uppsat
framg&r att endast dtgarder dar det direkta syftet ar att framkalla en
otillborlig kurspaverkan &r férbjudna.**® Anledningen till att lagstiftaren valt
att uppstalla ett krav pa direkt uppsat for straffbarhet & enligt motiven att
det darigenom inte foreligger nagon risk for att fullt beréttigade
marknadsoperationer skall omfattas av kriminaliseringen.'*® Detta medfor
att de marknadsoperationer som Sveriges riksbank utfor inom det
penningpolitiska omradet inte medfor ansvar for otillborlig kurspéverkan.**
| v& nuvarande insiderstrafflag har det dock i 10 § inforts ett explicit

7 Med derivat avses pa vardepappersmarknaden ett samlingsnamn for &tskilliga olika slags
skydd mot finansiella risker. Typiskt for ett derivatinstrument &r att vardet grundas paen
underliggande vara som exempelvis valuta, ranta, aktie eller ravara (Holmstrém, N (1997):
Ekonomisk uppslagsbok, s. 69).

18 Prop. 1995/96:215 s. 94.

9 Naringsutskottets betankande 1996/97:NU4, s. 8.

%0 Prop. 1995/96: 215 s.94f. Riksbankens agerande torde inte heller uppfylla
otillborlighetsrekvisitet.
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undantag for Sveriges riksbank och Riksgadskontoret. Ytterligare en
anledning till att begransa det subjektiva ansvaret till direkt uppsit & enligt
min mening att det straffoelagda omradet annars tenderar att bli
ooverskadligt.

Med kravet pa att kurspaverkan skall vara otillborlig avses att handeln har
skett pé ett frén allmanhetens synpunkt oacceptabelt sétt. Atgarden skall for
att vara straffbar ha utforts i syfte att otillborligt paverka kursen. Det racker
darmed inte med att avsikten varit att paverka kursen utan motivet maste
framsta som otillborligt. Det & sdledes fraga om situationer nér en aktor pa
vardepappersmarknaden avviker fran god sed och de sundhetskrav som
gdler pd marknaden®™ Enligt straffrattslig doktrin brukas begreppet
otillborligt d& det ”finns goda sk& att inte till&ta ifrdgavarande garning” >
En kurspdverkan bor for det mesta anses som otillborlig om
kursmanipulationen ingar som ett led i ett forfarande som syftar till att
&stadkomma vinst for garningsmannen eller skada foér n&gon annan.'*®
Exempel pa situationer dar otillborlighetsrekvisitet ar uppfyllt & nér
aktiekursen "pressas ner” infor ett uppkopserbjudande eller ndr kursen
paverkas for att astadkomma en béttre position vid et
tvangsinlosensforfarande. Aven officiella aktierekommendationer med syfte
att driva upp kursen for att darefter avyttra egna aktier av samma slag ar att
se som otillborliga. Otillborlighetsrekvisitets behandling i réttspraxis
kommer att presenteras nedan i kapitel 6.3.

Yiterligare ett krav som maste vara uppfyllt om otillborlig kurspaverkan
skall foreligga & att garningsmannens otillbdrliga handlande skall ha skett
vid alméan omséitning av finansiella instrument. Om garningsmannens
agerande har inverkat pa priset vid en enskild transaktion saknar darfor
betydelse. For att otillborlig kurspaverkan skall foreligga kravs det sdledes
en avsikt att forandra marknadspriset.*>*

En otillborlig avsikt brukar i normalfallet riktas mot marknaden som helhet
eller mot en obestamd krets. Otillborlig kurspaverkan kan dock &ven
foreligga nér det otillborliga handlandet riktas mot en enskild part som
exempelvis en kund eller annan motpart. Exempel pa en sadan situation ar
nar en placerare avser att silja en storre aktiepost och for att hoja priset pa
denna dessférinnan koper ett mindre antal aktier i samma bolag. Syftet med
forfarandet & darmed att han skall fa ut ett hogre pris vid forsaljningen av
den storre posten.’*®

51 Prop. 1995/96: 215 s. 94ff. samt Boman (1997): Praktisk tillampning av ny bestammelse
om otillborlig kurspaverkan. Ur FAR:s Regelsamling (2001) del 11 Bors & Vardepapper, s.
944,

152 Jareborg, N (1994): Sraffrattens ansvarslara, s. 246ff.

153 Boman (1997): Praktisk till&mpning av ny bestammelse om otillbérlig kurspaverkan. Ur
FAR:s Regelsamling (2001) del |1 Bors & Vérdepapper, s. 944.

>4 Prop. 1995/96:215 s. 94.

155 Boman, R (1997): Praktisk tillampning av ny lagbestammelse om otillbdrlig
kurspaverkan. Ur FAR:s Regelsamling (2001) del 1l Bors & Vardepapper, s. 944.
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Det gemensamma rekvisitet handel pa vardepappersmarknaden innefattar
enligt 1 § 2 p. insiderstrafflagen handel pa bors eller annan organiserad
marknadsplats eller genom nagon som yrkesméssigt bedriver verksamhet
enligt lagen om vérdepappersrorelse.*®® Otillbérlig kurspaverkan foreligger
darmed inte nar tva aktorer har personlig och direkt kontakt med varandra. |
dessa situationer & det dock mgjligt att brottsbalkens bestammelser om
bedrageri kan bli tillampliga™’ Med bakgrund av att rekvisitet har samma
betydelse som for insiderbrotten behandlar jag det inte néarmare utan
hanvisar till kap. 5.2.4 ovan.

Straffbudet  for otillborlig kurspaverkan galler enbart for finansiella
instrument. Aven begreppet finansiella instrument som definierasi 1 § 3 p.
insiderstrafflagen har samma betydelse som vid straffstadgandena for
insiderbrott (se ovan kap. 5.2.3).

6.2.2 Skenavtal och hemliga avtal (9 § 1 st)

Det forsta straffbudet i 9 8 1 st. 1 p. insiderstrafflagen tréffar en person som
sluter avtal eller foretar annan réttshandling for skens skull. Det som avses
hér & rena skentransaktioner déar nagon verklig dganderéttsovergang adrig
varit &syftad. Aven nar en dverldtelse efter en mycket kort tidsperiod &tergar
kan det vara frdga om ett skenavtal. Avgorande for om ett agerande faller in
under 9 § 1 st. 1 p. & sdledes om syftet enbart & att manipulera kursen och
transaktionen & &syftad att &ergd mer eller mindre omgdende™® Ett
exempel pa en situation dar det med stor sakerhet foreligger ett skenavtal &r
nar ett Overldtelseavtal ingds mellan tva parter som egentligen & samma
person men som agerar genom olika vardepappersinstitut. | detta fall &r det
ju fraga om en overldtelse med samma kund pa bada sidor dar placeraren
handlar med sig sjalv.*® Gemensamt for ovanstdende ageranden &r att det
priméra syftet inte & galva overldtelsen utan att paverka och manipulera
kursutvecklingen.

Det andra straffbudet i 9 § 1 st. 2 p. insiderstrafflagen tréffar en person som i
samband med en dverldtelse av finansiella instrument sluter hemliga avtal.
Ett sadant foreligger om 6verldtelseavtalet innehdller hemliga klausuler som
innebdr att koparens ratt att forfoga Over det finansiella instrumentet
inskrankts genom exempelvis dterkopsforbehdll och dverlatel sebegréansning.
Gemensamt for dessa atgarder & att de inverkar pa ett finansielt
instruments utbud, efterfrgan  och kursbildning. De onaturliga

1% Se &ven prop. 1995/96:215 s. 94.

57 Se BrB 9 kap. 1-3 §8.

158 Prop. 1995/96:215 s. 94. Se &ven K&german, Pontus (2001): Vardepapper smarknadens
regelsystem, s. 156.

9 Boman, R (1997): Praktisk tillampning av ny lagbestammelse om otillbdrlig
kurspaverkan. Ur FAR:s Regelsamling (2001) del 1l Bors & V ardepapper, s. 945.
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marknadsoperationerna leder till en konstlad kursutveckling som avviker
fran det marknadspris som troligtvis skulle gdlt om en naturlig
marknadsutveckling fétt r&da.*®

Viktigt att betona & som tidigare framgéit att avtalen skall vara hemliga och
ett offentliggjort agerande & darmed inte straffbart enligt denna punkt. Den
som offentliggor sitt agerande genom exempelvis en presskommuniké
undgér darmed ansvar for otillborlig kurspaverkan.

6.2.3 Andrafall av otillborlig kurspaverkan (9 8 2 t)

Det andra stycket i 9 § insiderstrafflagen avser &ven det operationer vid
handel pa vardepappersmarknaden. Bestammelsen tar sikte pa andra
forfaranden 8n medverkande i skenavtal eller hemliga dverenskommelser
som behandlas i paragrafens forsta stycke. For att straffstadgandet skall vara
uppfyllt krévs det att tre grundldggande forutséttningar & uppfyllda. De tva
forsta & de for hela paragrafen gemensamma rekvisiten om att atgarden
skall ha som avsikt att otillborligt paverka priset och att detta skall ske pa
vardepappersmarknaden. Forutom dessa krav kravs for att straffbarhet skall
intr&da att agerandet skall vara égnat att vilseleda andra kdpare och sdljare
av finansiella instrument p& marknaden. Atgérder som avses &r till synes
ordinéra forfaranden som har for avsikt att pa ett otillborligt sétt inverka pa
priset och & &gnade att vilseleda. Uttryckt med andra ord innebér detta att
agerandet skall kunna medfora att investerarna som kollektiv far en felaktig
forestalining av marknadspriset. Att enbart motparten blir vilseledd ar
daremot inte tillrackligt for att otillborlig kurspaverkan skall foreligga utan i
sadana fall kan istéllet bedrégeriparagrafen i 9 kap. 1 § BrB vara
tillamplig.***

Utifran kravet pa vilsdledande av kopare och sdjare av finansiella
instrument framgar att situationer dar den som foretagit de kurspaverkande
atgarderna dppet informerat marknaden om bakgrunden till sitt agerande inte
faler under straffstadgandet. Enligt motiven kan som exempel pa en
marknadsoperation som &r tillaten just darfor att information offentliggors
om forfarandet ndmnas de kursstabiliserande ingrepp som vidtas i anslutning
till borsintroduktioner och som offentliggjorts i prospektet. | dessa
situationer kan inte heller handlandet bedémas som otillbérligt.'%?

190 Prop. 1995/96:215 s. 94f.

181 Prop. 1995/96:215 s. 95f.

162 Prop. 1995/96:215 s. 95f. Under 1995 utarbetade Stockholmsborsen sérskilda regler
avseende kursstabiliserande dtgérder vid emissioner och utforsaljningar. | dessa stadgas att
atgardena &r till&tna om de forknippas med erforderlig information, prisrestriktioner,
tidsbegransningar och forteckning Gver vidtagna dtgarder som skall hallastillgangliga for
borsen (Boman, R (1997): Praktisk tillampning av ny lagbestdmmel se om otillborlig
kurspaverkan. Ur FAR:s Regelsamling (2001) del 11 Bors & V ardepapper, s. 946).

48



For att straffbarhet enligt 2 st. skall intrada & det inte nodvandigt att
garningsmannen personligen sluter avtal eller agerar pa ett liknande satt.
Sdledes omfattar straffstadgandet dven de situationer dar garningsmannen
paverkar andra att gora finansiella affarer. Tva exempel pa tillvagagangssétt
som & straffbara enligt 2 st. & sk. "pegging” och "scalping”. Med pegging
avses att en marknadsakttr som exempelvis en aktiemdklare till vissa
kunder rekommenderar kép av ett mindre bra finansiellt instrument.
Agerandet leder till att kursen hdlls uppe pa en konstgjord niva och att de
kunder som tidigare koOpt ifragavarande vérdepapper  genom
kursmanipulationen gor en vinst pa de senares bekostnad. Med scalping
menas att exempelvis en investeringsradgivare forst siav koper ett
vardepapper och darefter officiellt rekommenderar en investering |
motsvarande finansiella instrument. Radgivaren kan darefter utnyttja den
hogre kursnivan som uppstétt till foljd av koprekommendationen genom att
med vinst avyttra sitt eget innehav.'®

6.3 Rattspraxis

Finansinspektionen har sedan lagstiftningen om otillborlig kurspaverkan
trédde i  kraft 1997 Overlamnat ca 10 misstéankta fall il
Ekobrottsmyndigheten.'® De misstankta fallen har exempelvis rort
situationer dar medverkande i aktietéavlingar for att paverka kursen lagt
kopordrar hos en aktiemaklare och sdljordrar hos en annan.’® Syftet med
forfarandet har varit att dessa skentransaktioner skall paverka den enskilda
aktiens kurs. Av de fal som Finansingpektionen anmalt till
Ekobrottsmyndigheten har enbart tva lett till &al. Av dessa &r det forsta en
tingsrattsdom medan det senaste &ven beddmdes av hovrétten.

6.3.1 Pinkerton/Securitas-malet'®

En av &aspunkterna i Pinkerton/Securitassmalet rorde otillborlig
kurspaverkan av Sintercast-aktien. Bakgrunden till réttsfallet var foljande.

En privatmaklare pa Matteus Fondkommission hade forst till en kurs som &g
Over alla 6vriga lagt en siljorder pa Sintercast-aktien. Omedelbart efter detta
hade han till samma kurs lagt en koporder. Privatmaklaren fortsatte med
forfarandet under de nérmaste tolv dagarna, vilket medférde att kursen pa
Sintercast-aktien pressades upp.

Tingsrétten konstaterade att privatmaklarens kop- och sdljordrar var att se
som skenavtal som traffats i syfte att otillborligt manipulera kursen. Det

163 Prop. 1995/96:215 s. 96.

15 www.fii.se, senast bestkt 2002-03-20.

1% Tl efonintervju 2002-03-20, Peter Billinger, jurist vid Fl.
1% Dom Stockholms tingsratt B 1432-99.
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otillborliga i agerandet utgjordes av den vinst som privatmaklaren och
dennes narstéende gjorde. Forfarandet ansdgs aven &gnat att vilseleda kopare
och sdljare pa vardepappersmarknaden. Med bakgrund av detta ansdg
tingsratten att privatméaklaren gjort sig skyldig till otillborlig kurspaverkan.

6.3.2 Alfaskop'®

| oktober 2001 avkunnade Svea hovrétt en dom avseende otillborlig
kurspaverkan. Bakgrunden till réttsfallet var foljande.

Under hosten 1996 forvérvade Alfaskop av Roger P samtliga aktier i Tegneren AB.
Som betalning erhdll Roger P bl.a. aktier i Alfaskop. | dverlételseavtalet stadgades
att Roger P skulle dterbetala ett belopp motsvarande 40 procent av skillnaden mellan
noterad sdljkurs den 24 mars kl. 12.00 och introduktionskursen pa 70 kronor. Ju
hogre den noterade sdljkursen var vid denna tidpunkt, desto stdrre belopp skulle
Roger P aterbetalatill Alfaskop. Med bakgrund av dverenskommelsen hade Roger P
ett intresse av att sdljkursen vid denna tidpunkt var sd 1&g som mgjligt medan
Alfaskops Gvriga aktieagare ville ha en sa hdg aktiekurs som majligt.

Den 24 mars 1997 mellan kl. 11.47 och 12.02 lade Roger P via sin méklare ett
stort antal sdljordrar pa aktier i Alfaskop.
Mellan kl. 11.47 och 11.49 lade Roger P via sin maklare ut tre sdljordrar pa 81, 78
samt 79 kronor omfattande tillsammans 9 000 aktier. Av dessa sdldes 2 400 aktier
medan forsdljningen av 2 600 aktier drogs tillbaka.
Dérefter lade Roger P kl. 12.00 ut tre stora séljordrar pa 79, 81 samt 83 kronor
omfattande sammanlagt 130 000 aktier. Av dessa var 127 000 aktier dolda fér alla
utom Roger P:s méklare och kursévervakaren pa Stockholms Fondbors.
KI. 12.01 sdlde Roger P ett mindre antal aktier till kursen 76 kronor varefter basta
kopkurs uppgick till 75 kronor. Omedelbart efter denna affar saldes ytterligare ett
fatal aktier till kursen 75 kronor. Efter detta var basta kopkurs 70 kronor.
Kl 12.02 derkallade Roger P samtliga inneliggande sdljordrar uppgaende till 134
000 aktier i Alfaskop AB. Den bésta kdpkursen var dérefter 70 kronor och séljkursen

83 kronor.

Roger P:s forklaring till varfér han genomférde sina forsdljningar den 24
mars var for det forsta att han ville sprida sitt aktieinnehav och for det andra
att han var ré&dd for att aktiedgarna i Alfaskop skulle forsbka driva upp
kursnivan och genom forfarandet 6ka hans " aterbetal ningsskyldighet” .

Tingsrétten godtog Roger P:s forklaring att han oberoende av
overlatelseavtalet med Alfaskop ville sdlja aktierna avseende de sadljordrar
som foregick den pa 130 000 aktier. Slutsatsen stoddes av det faktum att
Roger P redan innan den 24 mars st en del av aktierna i Alfaskop och
forklarat sin avsikt att sélja ytterligare aktier. Dessa sdljordrar uppfattades
darmed inte som kurspaverkande atgarder.

Déaremot ansdg tingsrétten att Roger P:s agerande mot en tankbar
kursmanipulation frén Alfaskops aktiedgare var att se som en
kurspéverkande atgéard. Forfarandet innebar ju i praktiken att Roger P laste

187 Dom Stockholms tingsratt B 4573-99 samt Svea hovrétt B 6675-00.
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aktiekursen till 79 kronor. For att agerandet skall vara straffbart krévs dock
att de kurspaverkande atgarderna ar att se som otillborliga. | sin bedémning
kom tingsratten till slutsatsen att de kurspaverkande dtgéarderna inte var att
se som otillborliga. Bakgrunden till tingsréttens stallningstagande var att
Roger P:s syfte inte var att astadkomma fortjanst for sig sdv eller skada for
nagon annan. | stdllet var hans avsikt att forsvara sig mot en eventuell
kursmanipulation fran motpartens sida. Tingsrétten ansag darmed inte att
Roger P:s avsikt med forsvarsdtgarderna var att vilseleda kdpare och sdljare
om vilket pris som var det ratta for Alfaskopaktien. Anledningen till
stallningstagandet var att Roger P:s handlande enbart innebar en marginell
skillnad fran den "normala” aktiekursen och att borsens kursdvervakare inte
reagerat pa dtgarderna. Med bakgrund av ovanstédende resonemang ogillade
tingsratten talet mot Roger P.

Hovrétten kom till motsatt slutsats och domde Roger P for otillborlig
kurspaverkan enligt 7 kap. 1 § lagen (1991:980) om finansiella instrument
till 90 dagsboter & 50 kr. Avseende de sdljordrar som foregick den pa 130
000 aktier delade hovrétten tingsrattens mening. Genom att |&gga en sa stor
sdljorder som 130 000 aktier hindrade Roger P i praktiken en eventuell
kursuppgang. Dettai kombination med att forfarandet skedde runt tolvslaget
innebar enligt hovrétten att det var att se som otillbérligt. Vidare var
atgarden agnad att vilseleda kopare och siljare av Alfaskopaktien.

Avgorande for den skilda bedémningen i tingsrétt respektive hovrétt var
domstolarnas olika tolkning av otillborlighetsrekvisitet. Medan tingsrétten
ansdg att det inte var otillborligt att forsvara sig mot en eventuell
kursmanipulation fran motpartens sida héavdade hovratten motsatsen. For
min egen del & jag avseende otillborlighetsrekvisitet beredd att stodja
hovréttens argumentation. Anledningen &r framst att agerandet skedde runt
tolvslaget samt att det rérde sig om en mycket stor séljorder som strax efter
kl. 12.00 drogs tillbaka. Med bakgrund av att motiven inte ger mycket
vagledning om hur otillborlighetsrekvisitet skall tolkas ar det forstaeligt att
domstolarnai brist paréttspraxis kan ha olika uppfattningar om tolkningen.

Aven angaende det faktum om &tgarden var dgnad att vilseleda marknaden
gjorde domstolarna skilda bedémningar. Som namnts tidigare i kapitel 6.2.1
innebar vilseledandet att investerarna som kollektiv far en felaktig
forestalining av marknadspriset. Med bakgrund av rekvisitet "agnad” ar jag
dven i detta fall beredd att ga pa hovréttens fdlande linje. Roger P:s
agerande har ju inte offentliggjorts utan i stor omfattning skett med dolda
sdljordrar och hans syfte har varit ait sénka Alfaskopaktiens kurs.
Forfarandet bor darmed varit &gnat att vilseleda marknaden.
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6.4 Pafoljder

Straffet for otillborlig kurspaverkan av normalgraden ar fangelse i hogst tva
ar. Om brottet &r att bedoma som ringa &r straffet boter eller fangelsei hogst
sex manader. Vid grovt brott skall domas till fangelse i 1agst sex manader
och hogst fyra &' | motiven till insiderstrafflagen fastsl&s att otillborlig
kurspaverkan inte & mindre straffbart an insiderbrott och med bakgrund av
uttalandet infordes samma straffskalor som vid motsvarande uppsétliga brott
mot handel sforbudet.*®

Vid bedémningen av om brottet & att anse som grovt skall hansyn tas till
omfattningen av den otillborliga kurspaverkan. Om det kan konstateras att
ett otillborligt agerande leder till en vasentlig kurspaverkan talar detta for att
brottet kan beddmas som grovt. Vad som ndrmare avses med begreppet
vasentlig kurspaverkan klargors inte i motiven. Enligt motiven skall dock
vid beddmningen viss hansyn kunna tas till motsvarande begrepp for
insiderbrott.’® Med bakgrund av att otillbérlig kurspdverkan &ven kan
foreligga trots att nagon faktisk kurspaverkan inte agt rum kan inte altid
graden av kurspaverkan liggatill grund fér bedomningen av om brottet skall
betecknas som grovt. | dessa situationer far vagledning avseende brottets
svarighetsgrad i stéllet dras fran de Gvriga férsvarande omstandigheter som
motiven stéller upp.t’™

Som ytterligare forsvarande omstandigheter kan ndmnas att forfarandet varit
noggrant planerat eller kannetecknas av en sdllsynt stor forslagenhet. Det
som asyftas héar & framforallt ageranden med liten upptécksrisk och stora
mojligheter att erhalla en vasentlig vinst.'”? Aven en situation dar ngon for
vinning utnyttjar en stallning som innebér sarskilt stark fortroende fran
andra personer talar for att brottet skall bedomas som grovt. Ett exempel pa
en sadan situation & nar en anstdlld i ett maklarforetag forméar andra att gora
affarer s att kursen paverkas i sadan omfattning att han siav kan gora
vinst.'” | de tvafall av otillborlig kurspéverkan som varit uppe till prévning
har det rort sig om brott av normalgraden och nagon diskussion om huruvida
brotten bor betecknas som grova har 6verhuvudtaget inte forts.

En skillnad gentemot handelsforbudet &r att det inte & mdjligt att forverka
vinning av otillborlig kurspaverkan. Orsaken & enligt motiven att otillborlig

188 9 § insiderstrafflagen

19 Prop. 1995/96:215 s. 73f.

170 Som tidigare redogjorts for ovan i kapitel 5.2.2 anges det i motiven till

insiderl agstiftningen att for att en kurspaverkan pa aktiemarknaden skall anses som
vasentlig bor den Gverstiga 5 procent men inte nodvandigtvis uppgatill 10 procent. En
analog tillampning av detta uttalande bor varatillamplig inom omradet for otillborlig
kurspaverkan.

1 Prop. 1995/96:215 s. 73f.

172 Prop. 1995/96:215 s. 96f.

13 Boman (1997): Praktisk till&mpning av ny bestammelse om otillbérlig kurspaverkan. Ur
FAR:s Regelsamling (2001) del |1 Bors & Vérdepapper, s. 947.
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kurspaverkan kan ha sd manga olika bakomliggande syften att vinsten
méanga ganger kan vara svdr att mata'™ For min egen del anser jag att en
bestammelse om forverkande &en hade varit lamplig for oftillborlig
kurspaverkan. Genom att en forverkanderegel infors  kommer
lagévertradarna att frantas den oftillborliga vinningen i samband med
kursmanipulationen och detta leder i sin forlangning till att allménhetens
fortroende for vardepappersmarknaden starks.

174 Prop. 1999/2000:109 s. 85.
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7/ Den administrativa
regleringen

7.1 Allméant

Aven om denna uppsats framst behandlar insiderstrafflagens bestammel ser
om insiderbrott och otillborlig kurspaverkan har jag i detta kapitel valt att
oversiktligt redogora for de administrativa bestammelser som aterfinns i lag
(2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument. En presentation av reglerna om anmaningsskyldighet och
forbudet mot korttidshandel & nodvandig for att fa en helhetsbild av
insderlagstiftningen. Reglerna & &en mycket betydelsefulla for
insiderlagstiftningens effektivitet och kapitlet fyller darfor en betydel sefull
bakgrund till den diskussion som kommer att forasi kapitel 8.

7.2 Anmalningsskyldighet

Anmaéaningsskyldigheten innebér att personer med insynsstélning i ett
aktiemarknadsbolag har en skyldighet att vid vissa innehav av finansiella
instrument anméala eget eler narstdendes innehav av aktier i det aktuella
bolaget till FI. Aven vid forandring av innehavet foreligger en
anma ningsskyldighet. Anmalan skall goras skriftligen och senast fem dagar
efter det att insynsstallning uppkom eller férandring av innehav skett.!”
Skyldigheten att géra anméaan foreligger dock inte alltid och i 4 § i lagen
(2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument ndmns en rad undantag. Det roér sig bland annat om mindre
innehav eller om okningen av aktieinnehavet féranletts av fondemission
eller split. Anmalningsskyldighet féreligger enbart om innehavet eller
forandringen av detta uppgar till minst 200 aktier eller, vad avser med aktier
likstallda vardepapper, motsvarar ett marknadsvéarde som minst uppgar till
50 000 kronor.

Det 6vergripande syftet med anmalningsskyldigheten &r att avhala insiders
frén otill&ten handel samt att underl&tta kontrollen av lagens efterlevnad.*”®
Genom att fortldpande registrera de anméningar som kommer in foér Fl ett
offentligt insiderregister. Sammanstéliningen finns pa inspektionens
hemsida och skickas ut till storre tidningar, nyhetsbyrder och andra
prenumeranter.’”’ Insiderregistret fyller i huvudsak tre olika syften. For det

175 3.6 §§ lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet fér vissainnehav av finansiella
instrument.

178 Prop. 1990/91:42 s. 53.
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forsta motverkar det missbruk av fortrolig information och for det andra
tjanar det som underlag for Fl:s tillsynsverksamhet. Slutligen forser det
massmedia och vardepappersmarknaden med information om olika
personers vardepapperstransaktioner.'® Med bakgrund av dessa tre
funktioner & insiderregistret enligt min mening mycket betydel sefullt for att
FI och Ekobrottsmyndigheten pa ett effektivt sitt skall kunna utreda
misstanktafall av insiderhandel och otillborlig kurspaverkan.

| lagens 3 § r&knas de personer som har insynsstélining upp och omfattas av
anmalningsplikten. Det & héar fraga om personer som har sarskilt goda
forutséttningar att fatillgang till insiderinformation.

Ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags styrelse

VD eller vice VD i bolaget eller dess moderforetag

Revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag

Bolagsman i ett handel sbolag som &r bolagets moderforetag

Innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat uppdrag

for bolaget eller dess moderféretag

e Befattningshavare eller uppdragstagare enligt punkterna 1-3 eller annan
ledande befattningshavare i ett dotterbolag

o Storre aktiedgare (minst 10 procent av aktiekapital eller rostetalet i

bol aget)

Aven aktiemarknadsbolagen har en anméalningsskyldighet till Fl. For dessa
gdller det att anmala vilka personer som enligt 3 § forsta stycket 1-3, 5 och 6
p. har insynsstélining i bolaget eller dessa dotterbolag. Tidsfristen inom
vilken anmalningsskyldighet skall uppfyllas uppgar till 14 dagar.*™

Om nagon underldter att inom foreskriven tid uppfylla sin
anmaningsskyldighet skall FI besluta om att en sarskild avgift skall tas ut.
Detsamma galler om nagon vid uppfyllande av anméaningsskyldigheten
lamnar oriktiga eller vilseledande uppgifter. Avgiften uppgar till 1agst 15
000 kronor och hagst 350 000 kronor.*®

7.3 FoOrbud mot korttidshandel

Ett forbud mot korttidshandel inférdes i svensk lagstiftning den 1 januari
1997. Bestdmmelsen & ndrmast av ordningskaraktér och det framsta syftet
med inférandet var att minska incitamenten att bega insiderbrott. Forbudet
innebdr att personer med insynsstdlning som forvérvar aktier i ett
aktiemarknadsbolag inte inom tre manader far dverldta aktier av sammaslag

178 Prop. 1995/96 s. 42.

1797 & lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument.

180 21 § lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument.
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upp till motsvarande antal.’®* Bade forsidljning och byte omfattas av
overlatel seforbudet, men daremot inte Gverlatelse genom gava. Liksom for
stadgandet om anmalningsskyldighet gdler att bestdmmelsen endast &
tillamplig p& aktier eller med aktier likstalldainstrument.'®?

Forbudet mot korttidshandel omfattar enbart ledamot eller suppleant i
styrelse, VD, vice VD samt revisor och revisorssuppleant. Aven
motsvarande befattningshavare i ett aktiemarknadsbolags moderforetag
omfattas av forbudet. Personkretsen motsvarar den som réknas upp i 3 § 1-3
punkten. Den krets som omfattas av forbudet & saledes mindre &n den som
anses ha insynsstdlining i aktiemarknadsbolag. Enligt motiven till
lagstiftningen & skillnaden motiverad med hansyn till att foérbudet mot
korttidshandel & mer ingripande &n anmaningsskyldigheten till
insiderregistret.’®

Viktigt att betona &r att enbart de forvarv eller dverldtelser som utfors under
anstéllnings- eller uppdragstiden som omfattas av forbudet. Samtliga aktier
som innehas dessforinnan skall déarmed anses innehavda i tre manader.
Déaremot skall forbudet enligt motiven vara tillampligt nér en overldtelse
sker efter det att anstdliningen upphort under forutséttning att aktierna
forvarvats under anstdliningstiden.’®* Detta torde dock inte géla nar
forvarvet har gjorts under anstdlningstiden men innan insynsstélining
uppkommit.

| lagen stadgas en del undantag frén forbudet mot korttidshandel .#° Aktier
far altid avyttras om marknadskursen har fallit under anskaffningskursen
dv.s. det & altid tillatet att sdlja aktier med forlust. Vidare & det dltid
tillatet att acceptera ett offentligt erbjudande om aktieforvarv. Aven nar
nagon tilldelas emissionsrétter har det ansetts oskaligt att forbudet mot
korttidshandel skall gélla. Anledningen till detta & att om forbudet gallde
skulle personen vara tvungen att avsta fran teckningsrattens véarde om denne
saknade ekonomiska resurser for att deltai nyemissionen.'®®

Forbudet mot korttidshandel & liksom  anmaningsskyldigheten
avgiftssanktionerad. Avgiften skall motsvara 90 procent av vinsten, dock
lagst 15 000 kronor och hogst 350 000 kronor. Aven de
transaktionskostnader som &r férenade med affaren skall beaktas.’®” Om en
vardepappersaffar dven utgor ett insiderbrott skall ndgon avgift inte tas ut.

181 Prop. 1995/96:215 s. 68.

182 Enligt 2 § lag (2000:1087) om anmél ningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument likstélles exempelvis teckningsrétt, konvertibelt skuldebrev, aktieoption samt
aktietermin med aktier.

183 Prop. 1995/96:215 s. 67f.

184 Prop. 1995/96:215 s. 68.

185 16 § lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument.

188 Prop. 1995/96:215 s. 69.

187 20 § lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissainnehav av finansiella
instrument.
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Anledningen &r att vinning av insiderbrott enligt 11 8 om det inte &r oskaligt
skall forklaras forverkad.'®

188 Prop. 1995/96:215 s. 69.
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8 Ar lagstiftningen effektivt
utformad?

8.1 Allméant

En effektiv lagstiftning mot insiderbrott och otillborlig kurspaverkan &r av
stor betydelse for att vardepappersmarknaden skall fungera pa ett
tillfredsstallande sétt. Genom att utforma lagstiftningen pa ett effektivt sétt
kan fortroendet for vérdepappersmarknaden stérkas och riskkapital-
forsorjningen till foretagen sdkras. En effektivt utformad lagstiftning kan
dock enbart i viss utstrackning minska férekommandet av insiderhandel och
otillborlig kurspaverkan. For oberoende av hur strikt reglering som infors
kommer problemet dltid att kvarstd. Anledningen till detta & enligt min
mening bland annat att upptacktsrisken vid denna brottslighet & 1ag,
eftersom brotten inte direkt riktas mot enskilda individer. Darmed finns det
inte ndgon masagande som kan anméa brottet. | stélet & det FI som har
givits uppgiften att forsbka upptéacka de ageranden som innefattar
insiderbrott eller otillborlig kurspaverkan. Vidare foreligger det stora
bevissvarigheter som & kopplade till nyttjandet av insiderinformationen.
Aven rojandet av insiderinformation till en tipsmottagare & mycket svart att
hérleda och bevisa.

De stora svarigheter som finns med att bekdmpa insiderhandel och
otillborlig kurspéverkan gor det an viktigare att utforma lagstiftningen pa det
effektivaste séttet. FOr att hdlla jamna steg med utvecklingen pa
vardepappersmarknaden kravs det att regleringen kontinuerligt uppdateras
och revideras.

8.2 Oklarheter i och svarigheter med var
nuvarande lagstiftning

8.2.1 Insiderbrotten

Under de drygt 30 & som insiderlagstiftning funnits i Sverige har den
personkrets som omfattas av insiderbrotten kontinuerligt utvidgats samtidigt
som garningen blivit alltmer generellt definierad. Forandringarna har sdledes
medfort att reglerna blivit mer almangiltiga och darmed flexiblare i
forndllande till de forandringar som  kontinuerligt sker pa
vardepappersmarknaden. Den okade flexibiliteten har dock medfért en
stérre komplexitet som lett till att lagstiftningen inte & entydig och klar. En
oklar laggtiftning leder i sin tur till tillampningsproblem och en sdmre
effektivitet.
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For att komma tillrétta med ineffektiviteten vid bekdmpningen av
insiderbrottslighet har lagstiftaren vid flera tillfdlen valt att skarpa
straffen.’® Att skarpa straffen har visserligen en allmént preventiv verkan
men jag tror att om man skall forbéttra effektiviteten i insiderlagstiftningen
ar inte detta tillrackligt. Det krévs enligt min mening aven att man ser dver
oklarheter i lagstiftningen och genomfor forbéttringar.

Kravet pa att en kurspdverkande omstandighet for att omfattas av
handelsforbudet skall vara ” &gnad att vasentligt paverka kursen” & utan
tvekan det rekvisit som vallat de storsta problemen vid rattstillampningen.
Av kravet foljer att en omstandighet som & agnad att paverka kursen men
inte vasentligt inte & forbudsgrundande. Att vasentlighetsrekvisitet vallat
stora problem framgér av motiven till lagstiftningen.'*

Ett tydligt problem med lagstiftningen & att vasentlighetsrekvisitet i
praktiken begrénsar handelsforbudets tillamplighet till ett fatal situationer.
Av borsstatistiken foljer att det enbart finns ett litet antal situationer dar
kursrorelsen regelbundet uppgér till 10 procent. Typfalet utgors av
offentliga erbjudanden om aktieférvarv men aven kraftiga forandringar i
rorel seresultatet kan medfora stora kursrorel ser.

Med bakgrund av att domstolarna i altfor stor utstrackning anglutit sig till
"tioprocentsregeln”  féreslog FI i proposition  1995/96:215  att
handelsforbudet skall intrdda vid kannedom om icke offentliggjorda
omstandigheter som & &gnade att icke ovasentligt paverka kursen pa
finansiella instrument.*®* Regeringen var av motsatt uppfattning och menade
att domstolarna inom den nuvarande lagstiftningen &ven kunde bedéma
kursrorel ser understigande 10 procent som vasentliga. Forslaget blev darmed
inte verklighet. For min egen del stodjer jag Fl:s linje och menar att en
lagandring i enlighet med forslaget torde innebéra att réttstillampningen blir
mindre stelbent. Genom férandringen skulle domstolarna i stérre
utstrackning kunna ta hansyn till andra faktorer dn enbart den procentuella
forandringen. Vidare torde det bli enklare att bevisa att en given
omstandighet & &gnad att “icke ovasentligt” paverka kursen pa ett
vardepapper. Troligtvis skulle en lagandring medféra att forfaranden som
liknar det ovan behandlade Metallmalet (se kapitel 5.2.2 ovan) skulle anses
falla under handelsforbudet. En nackdel med en lagandring & dock att det
straffbara omrédet i hogre grad tenderar att bli obestdmt och darmed strida
mot |egalitetsprincipen.

Ett annat problem vid rattstillampningen & att det foreligger svarigheter
med att bevisa vid vilket tillfalle berdrda parter erhdllit information och hur
pass konkret denna varit. Det kan réra sig om att skilja rykten fran

189 Se exempelvis prop. 1999/2000:109 s. 54.
19 Prop. 1995/96:215 s. 35.
191 Prop. 1995/96:215 s. 34-36. Jmf. exempelvis det i kapitel 5.2.2 behandlade Metallmélet.
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forbudsgrundande information. Exempel pa en sadan situation ar al den
information som en aktiemé&klare dagligen erhdller. Bevissvarigheter kan har
finnas for att avgora hur pass tillforlitlig den givna informationen &r. Dessa
problem maste minimeras och detta bor bl.a. ske genom att FI och
Ekobrottsmyndigheten tillfors storre resurser. Det & &ven viktigt att
myndigheterna samarbetar for att darigenom foérbattra effektiviteten i
undersokningarna.

8.2.2 Otillborlig kur spaverkan

Som ndmntstidigare i uppsatsen & den svenska lagstiftningen om otillborlig
kurspaverkan relativt ny och delvis pa grund av detta har endast ett fatal fall
natt vara domstolar. Med bakgrund av att enbart fem ar forflutit sedan
lagstiftningen tradde i kraft &r det forstaeligt att méangden réttspraxis &r liten.

Under de senaste dren har dock FI mottagit alt fler fall av misstankta
kursmanipulationer men trots detta faktum har méngden atal inte okat. Detta
forhallande tillsammans med att endast tva personer sedan 1997 fallts for
otillborlig kurspaverkan talar for att lagstiftningen inte & sérskilt effektiv.
Eventuellt kan orsaken vara att lagstiftningen & oklar och svartolkad.

Otillborlighetsrekvisitet & utan tvekan det rekvisit som medfér de storsta
tolknings- och tillampningsproblemen. En stor anledning &r att lagstiftaren
inte klargjort vad som &r att se som ett otillborligt agerande och darfor ar det
for marknadens aktOrer svart att forsta tillampningsomrédet. Att i
insiderstrafflagen rékna upp alla situationer som &r att se som otillbérliga
skulle med bakgrund av legalitetsprincipen vara 6nskvart men &r i praktiken
omajligt. Anledningen &r att lagstiftningen da snabbt skulle bli fordldrad och
trogrorlig.

Exempel pa en sSituation dar  otillborlighetsrekvisitet  valar
tillampningsproblem & handel i kursvardande syfte. Ett forfarande som kan
diskuteras & om en aktor skall tillatas lagga hur stora order som helst pa
marknaden och om den som har stora kapitalresurser darmed skall tillatas
styra kurshildningen. Att i dessa situationer infora orderbegransningar maste
enligt min mening ses som en dltfor langtgdende atgard. Avgorande for
beddmningen torde i stéllet vara om agerandet &r att se som otillborligt d.v.s.
om géarningsmannen vid ett senare tillfélle till 1&gre kurs har for avsikt att
kopa tillbaka aktierna & forfarandet med stor sannolikhet otillborligt. |
denna dituation foéreligger det forutom vid erkdnnanden stora
bevissvarigheter.

Aven i manga andra situationer foreligger det problem att dra en tydlig gréns
mellan norma handel och otillborliga ageranden. Som exempel pa en
Situation dér gransdragningsproblem kan uppkomma & nar en aktér lagger
en kop- eller siljorder och darefter angrar sig och drar tillbaka denna. Vid
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vilka tillfdlen skall detta agerande ses som otillbérligt? Vidare kan man
fraga sig om det ar tillatet att under en langre tidsperiod ha en stdende
koporder eller om en aktor skall fa kopa optioner utstdllda pa vardepapper
som denna redan innehar? Slutsatsen av ovanstaende resonemang blir att det
nast intill & omajligt att pa ett enhetligt satt tillampa begreppet otillborligt.

Fragan & om rekvisitet att agerandet skall vara otillborligt behovs. |
insiderstrafflagens 10 § finns ju ett undantag som medfor att ageranden av
Sveriges riksbank och Riksga dkontoret aldrig kan ses som otillbérliga. Vid
behov kan denna undantagsbestdmmelse enligt min mening fyllas ut
ytterligare. Vad géller 9 § 1 st. insiderstrafflagen tror jag att det &r fullt
tillrackligt med rekvisiten i avsikt att (...) paverka priset vid alméan
omséttning av finansiella instrument”. | stéllet skall skenavtal och hemliga
avtal ses som otillborligai sig och &klagaren behtver darmed inte bevisa ett
otillborligt syfte. Aveni 2 st. kan otillborlighetsrekvisitet enligt min mening
tas bort. Det otillbérliga ligger hér i gadva agerandet som & &gnat att
vilseleda kopare och sdljare av finansiella instrument. Ett argument for att
otillborlighetsrekvisitet skall vara kvar & dock att regleringens
tillampningsomrade annars tenderar att bli for brett.

8.3 Alternativ till och forbattringar av var
nuvarande lagstiftning

Att en reglering av insiderhandel och andra otillborliga forfaranden ar
nodvandig & de flesta ense om men diskussionen géller i stéllet vilken
bekdmpningsmetod som & den mest optimala. Ar lagstiftning 16sningen
eller & galvreglering ett béttre alternativ?

| de utredningar som féregick lagstiftningens tillkomst har géalvreglering
fran marknadens aktorer framforts som ett alternativ till lagstiftning. Med
séavreglering avses i forsta hand normeringsitgarder av olika privata
organisationer p& vardepappersmarknaden.’® | exempelvis Nobel-
rapporten’®® féresprakade utredningen framfor lagstiftning en sjalvreglering
av marknadens aktorer. | stora drag innebar férslaget att marknadens stérre
aktorer skulle gd samman och skapa en uppforandekod. Denna skulle
innehalla en katalog 6ver de forfaranden som var att se som otillatna. Inom
ramen for skyldigheten att se till att god afférssed tillampas vid bérshandel
skulle dérefter ledningen for Stockholms Fondbdrs évervaka och ta kontakt
med de som agerar i strid mot uppforandekoden. Som sanktioner och
patryckningsmedel skulle borsen ha mgjlighet att anmala en otillborlig
kurspaverkan till Finansinspektionen som i sin tur kunde utverka ett
vitesforelaggande. Vidare skulle publicitet ges &t det otillborliga agerandet,
vilket dven det kan ses som en form av sanktion. Vid tydliga fall av

192 50y 1989:72 s. 149.
198 50U 1994:68 s. 68-73.
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otillborlig kurspaverkan foresprékade dock utredningen en straffreglering
och motiveringen for detta var att det i dessa Situationer inte forelag lika
stora bevissvarigheter. En intressant fraga i detta sammanhang & vad som
avses med tydligafall?

FOr min egen del anser jag att den stérsta fordelen med galvreglering &r att
en storre flexibilitet kan uppnas medan daremot lagstiftning fran
statsmakternas sida pa en foranderlig vardepappersmarknad kan uppfattas
som trogrorlig. Sjavreglering fran marknadens parter kan vid behov
forandras pa ett betydligt enklare sétt och handl&ggningen av de aktuella
grendena & smidigare &n vid en domstol sprocess.'**

Yiterligare fordelar med séavreglering ar att resurser frigors fran aklagar-
och réttsvasendet samt att lagsokningsprocessen forkortas. Sjélvregleringen
skulle vidare kunna utformas pa sddant sétt att den som bryter mot de genom
kontrakt skapade forbuden omedelbart skulle avstéangas fran att handla eller
verka pa vardepappersmarknaden. Genom att pa ett snabbt sétt reagera mot
insiderhandel  och otillborlig kurspdverkan skulle fortroendet for
vardepappersmarknaden kunna stdrkas. Det & dock tveksamt om den
positiva effekten av galvreglering helt skulle uppvaga det fortroende som en
straffréttslig reglering skapar.

En klar nackdel med galvreglering av marknadens aktorer ar dock att det i
praktiken enbart skulle vara mgjligt att agera mot de otillborliga forfaranden
som utférs av bérsens medlemmar och deras méklare. Anledningen till detta
&r att det pa grund av resurser och praktiska svarigheter inte & mojligt att
kontrollera samtliga kunders ageranden.

Vid en avvagning av ovanstaende argument finner jag att en kombination av
savreglering och lagstiftning & bade vad avser insiderbrott och otillborlig
kurspaverkan den effektivaste |6sningen. Genom att utforma regleringen pa
detta Sétt tror jag att de storsta fordelarna uppnas. Det skulle vara onskvart
att vardepappersmarknadens aktorer gick samman och kom Gverens om att
exempelvis ett foretag som inte kan hantera sin informationsgivning pa ett
korrekt sdtt skall avnoteras fran Stockholms Fondbors aktielistor.
Bestammelsen skulle kunna inféras i det inregistreringskontrakt som
noterade bolag tecknar med Stockholmsbdrsen.

| det forslag till nytt direktiv mot marknadsmissbruk som EU-kommissionen
lagt fram fastslas att en enda myndighet skall b&ra huvudansvaret for
bekémpning av och tillsyn éver marknadsmissbruk. Denna enda behoériga
myndighet maste enligt forslaget vara offentlig for att dess oberoende av
marknaden skall kunna garanteras och intressekonflikter undvikas. Forslaget
som just nu hdller pa att omarbetas medfér om det trader i kraft att
mojligheten till att enbart inféra sjalvreglering forsvinner.'*

194 Rundfeldt, R. (1989): Insiders affarer, 190.
19 K OM(2001) 281 dlutlig, s. 9.
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Angdende var nuvarande lagstiftning mot det marknadsmissbruk som
insiderhandel och otillborlig kurspaverkan utgor har tidigare konstaterats att
regleringen innehaller en rad olika brister. Det rér sig bland annat om vissa
oklara rekvisit som medfor att lagstiftningen blir ineffektiv och obestamd.
Stora svarigheter ligger aven i att bevisa att marknadsmissbruk agt rum.
Vilka mgjligheter finns da att effektivisera och forbéttra var nuvarande
lagstiftning?

| fordaget till ett nytt direktiv om marknadsmissbruk foreslas att ett
administrativt sanktionssystem skall bli obligatoriskt vid sidan av ett
straffréttsligt. FOor Sveriges del har vi redan administrativa pafdljder i form
av de sarskilda avgifter som FI fér ta ut i samband med Overtrédelser av
anmal ningsskyldigheten och forbudet mot korttidshandel men en utvidgning
av denna mojlighet tror jag skulle vara positivt.®® Avsikten & att de
administrativa sanktionsavgifterna skall tas ut vid dvertradelser av ringa art.
Ett exempel dér en administrativ avgift enligt min mening skulle kunna
forasin ar i andutning till 9 § 1 <. insiderstrafflagen. Det skulle kunna sta
att "det ar forbjudet att handla med sig §alv”. Forbudet skulle darmed gélla
oavsett om handlandet varit otillborligt. Det skulle vidare bli fraga om ett
strikt ansvar och med bakgrund av detta & det viktigt att lagstiftaren noga
ténker Over vilka situationer som bor omfattas.

Om det administrativa sanktionssystemet utokas &r det viktigt att avgifterna
blir av sadan storleksordning att de verkar avskréackande pa de som
overvager att utnyttja insiderinformation eller paverka aktiekurser.
Erfarenheterna av ekobrottsbekdmpning visar ndmligen att det &r effekternai
pl&nboken som kanns mest.**’

Ett inforande av ytterligare administrativa sanktioner tror jag skulle forbéttra
lagstiftningens  effektivitet och stéarka almanhetens fértroende for
vardepappersmarknaden. Anledningen & att administrativa sanktioner
innebar en snabbare lagforing samt att resurser frigors fran &klagar- och
domstol svasendet.

Inférandet av forbudet mot korttidshandel skedde delvis mot bakgrund av att
det visat sig svart att lagfora brott mot handelsforbudet. Férbudet innebar
fordelar i bevishénseende eftersom det &r tillrackligt att visa att handel
forekommit under tre manader. For att minska méjligheten till insiderhandel
skulle forbudet mot korttidshandel kunna utstréckas till ca 6 manader.
Anledningen till att jag véajer just 6 manader som grans &r att informationen
efter denna tidsperiod tenderar att bli inaktuell. Den nya tidsgransen skulle
framja langsiktigt agande och effektivisera lagstiftningen. En nackdel &r
dock att forlangningen paverkar likviditeten i handeln pa Stockholmsborsen.

19| propositionen till v&r nuvarande insiderstrafflag stallde sig dock regeringen avvisande
till ett inférande av ett administrativt sanktionssystem (prop. 1999/2000:109 s.40f.).

97 Dagens Nyheter (2001): Insiderbrott skall svida i pl&nboken. 2001-12-04. Debattinl 4gg
av Rolf Holmquist och Claes Norgren.
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Ytterligare en dnskvard forbéttring ar att F tillfors storre finansiella anslag.
Vid en jamforel se med tillsynsmyndigheternai USA och Storbritannien har
FI mycket sma resurser. Med stOrre resurser kan oOvervakningen av
vardepappersmarknaden forbéttras och forhoppningsvis kan fler fall av
marknadsmissbruk upptéckas. Enbart pengar |6ser dock inte problemen utan
det & aven viktigt att FI och Ekobrottsmyndigheten forbéttrar sitt samarbete.
Ett forbattrat samarbete kan forhoppningsvis leda till att en stérre andel av
de fal av misstdnkt marknadsmissbruk som FI anmder till
Ekobrottsmyndigheten leder till dtal. Ytterligare en positiv effekt som ett
fordjupat samarbete kan ledartill & att aklagaren tidigare skulle kunna sakra
bevis genom att tillgripa tvangsmedel som exempelvis husrannsakan.
Samarbetet far dock inte ga sa langt att Fl:s roll som tillsynsmyndighet i
praktiken blir en brottsutredande.

Med bakgrund av vardepappersmarknadens internationella dimension &r det
aven viktigt att tillsynsmyndigheterna i framforallt Europa oOkar sitt
samarbete. Ett tkat samarbete & sarskilt angeléget eftersom en alt storre
andel av vardepappersaffarerna sker Over landgranserna.  En
gransoverskridande samordning av lagstiftning och tillsynsarbete leder till
en okad effektivitet vid bekéampningen av marknadsmissbruk. | férslaget till
direktiv. om marknadsmissbruk betonas att tillsynsmyndigheternas
samarbete méste starkas.'*®

Slutligen anser jag att lagstiftaren for att forbattra lagstiftningens effektivitet
bor Overvaga att infora nagra av de metoder som USA anvander vid
bekampandet av insiderhandel och otillborlig kurspaverkan. Exempelvis
gdller detta mdjligheten att vid falande dom ge beldning till den som tipsat
om brottet. Vidare anser jag att en mdjlighet att doma till livsliangt
yrkesférbud inom finansbranschen & en bra rattsverkan.'*® Slutligen skulle
dven inforandet av en vamojlighet for Fl att driva ett insidermad
civilrattdigt eller straffréttsigt kunna starka alméanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden. Jag & dock medveten om att dessa fordlag i viss
man &r frammande for det svenska réttssystemet och darmed svara att infora.

198 K OM (2001) 281 slutlig, s. 11 och 19f.
9 Enligt 5 § lag (1986:436) om naringsférbud finns dock en mojlighet att doma
néringsidkare som begétt en brottslig garning till naringsforbud mellan 3 till 10 &r.
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9 Avslutande kommentar och
slutsatser

Under den senaste trettiodrsperioden har lagstiftningen mot forkastligt
beteende pa vardepappersmarknaden genomgatt stora forandringar. Fran att i
borjan av 1970-talet enbart innefatta en forpliktelse for vissa uppraknade
personkategorier att registrera sina aktieinnehav i noterade aktiebolag har
lagstiftningen véxt betydligt i omfang. Den senaste stora forandringen
skedde under 1997 da otillborlig kurspaverkan kriminaliserades.

Ett problem for lagstiftningen mot insiderbrott och otillborlig kurspaverkan
ar att det vid en jamforelse med annan ekonomisk brottslighet enbart ar ett
fatal fall som leder till &tal och annu farre till fallande domar. Fram till idag
har vi enbart 11 domar som handlar om insiderbrott eller otillborlig
kurspaverkan.

Utmérkande for lagstiftningen & att den personkrets som omfattas av
bestammelserna kontinuerligt utvidgats samtidigt som géarningen blivit
alltmer generellt definierad. Utveckling har enligt min mening medfért en
Okad komplexitet och att lagstiftningen inte & entydig och Klar. | sin tur har
dettalett till tillampningsproblem och en samre effektivitet.

Betraffande handelsférbudet kan konstateras att domstolarna lamnats ett
stort tolkningsutrymme, framfor alt galer detta avseende kurspaverkans
vasentlighet. | réttspraxis har problemet [6sts genom att domstolarna hallit
hart pa den "tioprocentsregel” som i motiven angivits som riktlinje for att en
kurspaverkan pa aktiemarknaden skall ses som vasentlig. For att forbéttra
effektiviteten och minska bevissvarigheterna anser jag att rekvisitet
vasentligt borde bytas ut mot icke ovasentligt. Forandringen skulle gora
lagstiftningen mindre stelbent och férbéttra allmanhetens fértroende for
vardepappersmarknaden.

Aven avseende brottet otillborlig kurspaverkan kan fastslds att rekvisiten i
lagregleringen & svéartolkade och oklara och att en tydligare reglering
efterfragas. Att i s stor utstrackning lamna avgorandet till domstolarna ar
tvivelaktigt och for att fortydliga regleringen skulle mgjligen fler detaljer
kunna inforas. Med bakgrund av att regleringen ar sa pass ny och att enbart
tva fall varit uppe till prévning kan det dock vara svart att redan nu avgora
om lagstiftningen fyller sin funktion.

Otillborlighetsrekvisitet & utan tvekan det rekvisit som orsakar storst
oklarheter vid lagtolkningen. Ett fordag fran min sida & att
otillborlighetsrekvisitet tas bort och att agerandenai sig ses som otillborliga.
Detta skulle effektivisera lagstiftningen och leda till farre
tillampningsproblem. Ett aternativ skulle kunna vara att vid vissa fall av
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otillborlig kurspaverkan infora administrativa sanktionsavgifter. En fara ar
dock att tillampningsomradet blir for brett och star i strid med
legalitetsprincipen.

Vid min genomgéng av de réttsfall som varit uppe till prévning kan
konstateras att manga av de atalade varit omedvetna om att deras handlande
varit straffbart’® Det & darfor viktigt att Finansinspektionen i
forebyggande syfte informerar de som verkar pa vardepappersmarknaden om
vilka ageranden som &r otilldtna. Aven marknadens aktérer som exempelvis
Stockholms Fondbdrs boér i informationshanseende spela en framtrddande
roll.

Vilken typ av reglering & da den mest optimala for att bekampa insiderbrott
och otillborlig kurspaverkan? Jag tror att den basta IGsningen & en
kombination av lagstiftning och savreglering. Sjévregleringen skall framst
baseras pa avtal mellan Stockholms Fondbérs och noterade bolag. Om ett
foretag inte kan skéta sin informationsgivning pa ett tillfredsstdllande satt
bor bolaget avnoteras fran borsen. Lagstiftningen bor som idag utgoras av
straffréttsliga regler men dessa skall i stérre utstrackning kombineras med
administrativa sanktionsavgifter. Detta skulle forkorta lagforingsprocessen
och frigora resurser fran aklagar- och réttsvasendet. | sin forlangning skulle
det medfdra en effektivare lagstiftning och stérka allmanhetens fortroende
for vardepappersmarknaden.

Ytterligare forbéttringar som bor genomféras & att tillféra FI och
Ekobrottmyndigheten stérre resurser for att de pa ett béttre sétt skall kunna
stévja marknadsmissbruket. En mdjlighet & att marknadens aktérer som
exempelvis Stockholms Fondbérs ekonomiskt bidrar till en béttre
Overvakning. Denna lésning & enligt min mening naturlig eftersom det
framst & marknadens aktorer som tjanar pa att fortroendet for
vardepappersmarknaden forbéttras. Ett ndrmare samarbete mellan Fl och
Ekobrottsmyndigheten & ocksa Onskvéart. Vardepappersmarknadens
internationella dimension kréver aven ett fordjupat samarbete pa det
internationella planet.

Slutligen tror jag att det vore bra att infora vissa bestammelser efter
amerikansk foérebild. Exempelvis gdler detta mdjligheten att driva ett
insiderbrott som civilma samt att ge en beldning till de personer vars tips
leder till falande domar. Aven mogjligheten att doma till livslangt
yrkesférbud inom finansbranschen skulle forbéttra allménhetens fortroende
for vardepappersmarknaden och darmed ge en effektivare lagstiftning.

20 A ven Peter Billinger har kommit till samma slutsats (Telefonintervju 2002-03-20, Peter
Billinger, jurist vid FI).
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