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Sammanfattning

Insiderhandel ar ett exempel pa en informationsasymmetri. Asymmetrin
uppstar eftersom insiders genom sina anstallningar/uppdrag har tillgang till
information som marknadens andra parter inte har. Asymmetrisk
information kan orsaka en rad olika problem déribland adverse selection,
”lemon-effekten”, moral hazard och principal — agent problem m.m. Men
asymmetrin har aven effekter pa prisbildningen pa marknaden eftersom den
styrs av informationen.

| januari 2001 ersattes den da gallande insiderlagen (1990:1342) av tva nya
lagarna insiderstrafflagen (2000:1086) och lagen om anmélningsskyldighet
(2000:1087). Syftet var att skilja pa de straffrattsliga och de administrativa
delarna i insiderlagstiftningen. Insiderstrafflagen innehaller tre former av
straffsanktionerade forbud. Handelsforbudet syftar till att avhalla priméara
och sekundara insiders fran att gora affarer pa basis av information som inte
ar allmant k&nd. Det andra straffstadgandet &r forbudet mot obehorigt
réjande av insiderinformation vilket &r ett nytt forbud som infordes i
samband med inforandet av insiderstrafflagen. Syftet med forbudet &r att
forhindra att insiderinformation sprids ut utanfér den primara insiderkretsen.
Det &r saledes enbart primara insiders som omfattas av straffstadgandet.
Tillskillnad fran forbudet mot att ge rad eller féranledda nagon att géra
insideraffarer, som faller under handelsférbudet, kravs det inte att nagon
verklig affar skett for att det ska vara fragan om ett obehorigt réjande av
insiderinformation. Det tredje och sista forbudet som aterfinns i
insiderstrafflagen ar forbudet mot otillborlig kurspaverkan.

Som ett komplement till de straffrattsliga regleringarna i insiderstrafflagen
finns det i lagen om anmalningsskyldighet tva vasentliga administrativa
regleringar. Den forsta administrativa bestdmmelsen &r
anmalningsskyldigheten. Anmalningsskyldigheten kan delas in i tva typer,
namligen en skyldighet for personer som befinner sig i insynsstéllning att
anmala &ndringar i sitt innehav samt en skyldighet for aktiemarknadsbolag
eller andra organisationer att anméla vilka som kan befinna sig i en sadan
stéllning. Den andra administrativa bestammelsen av betydelse ar
korttidshandelsforbudet. Korttidshandelsférbudet innebar att personer med
insynsstallning som forvarvar aktier i ett aktiemarknadsbolag inte inom tre
manader far Gverlata motsvarande antal aktier.

Det har funnits lagstiftningar som forbjudit insiderhandel historiskt sett
lange, t.ex. borjade lagstiftaren i USA redan pa 1930-talet att infora forbud.
Trots detta har debatten huruvida man ska reglera marknaden eller inte bara
pagatt sedan mitten av 1960-talet, da Henry G. Manne skrev sin uppsats
”Insider trading and the stock market”. | den rattsekonomiska litteraturen
presenteras ofta bada sidors argument, men det tas séllan nagot
stallningstagande eller gors nagot avvagande. Det ar ocksa sallan som
lagstiftarens argument kritiseras, de skiljer sig namligen fran doktrinen som



ocksa foresprakar en reglering. Jag kommer framtill i min slutsats att det
enbart ar ett fatal argument som har barkraft i sig sjalv:

Reglering Vs. | Avreglering

Fortroendeargumentet &r ett Vs. | Effektivitetsargumentet &r ett starkt argument
beaktansvart skyddsintresse men daligt eftersom bada sidorna i debatten vill uppna hogre
understott. informationseffektivitet, dessutom ett bra empiriskt

understott argument.

Bernardos kontraktsteori om principle — | Vs. | Kompensationsargumentet: Insiderhandel utgor en

agent kostnader &r det slagkraftigaste av mer exakt vardemétare &n andra kompensationer
principle — agent argumenten. Det visar men begrénsas av insiderns investeringskapital och
pa att det kravs ett ingripande fran kompetens. Kan stéllas direkt mot Principle — agent
lagstiftaren. problemen, far dock vika sig for Bernardos teori.

De argumenten som ar tillrackligt starka for att klara sig helt pa egen hand
enligt min mening ar kompensationsargumentet och Bernardos
kontraktsteori. Ingen av de argument som lagstiftaren stoder sig pa i sina
motivuttalande ar saledes tillrackligt starka! Min kompromissvilja leder mig
fram till att det bésta vore en avreglering med sjalvreglering. Men d&r man
samtidigt behdll ett statligt 6vervakningssystem. Det skulle sanka
overvakningskostnaderna for de borsbolag som véljer att inte kompensera
sina insiders med insiderhandel, utan istallet valjer att avtala bort
mojligheten for att pa det viset oka fortroendet for den egna aktien. En
avreglering av insiderbrotten maste samtidigt ocksa féljas av en mer utokad
sjalvreglering, vilket torde ligga i marknadens eget intresse.




FOrord

Idéen till den hér uppsatsen &r en vidareutveckling av en tankegang som jag
haft en langre tid sedan jag kom i kontakt med teorierna kring asymmetrisk
information. Min forsta kontakt med teorierna skedde vid offentliggérandet
av 20014ars alternativa nobelpris i ekonomi. Nar jag forstod innebérden av
begreppet och problematiken kring asymmetrisk information var
insiderhandel ett av de forsta omradena jag kom att tanka pa. Pa fa andra
marknader &n vardepappersmarknaden verkar marknadens parter handla sa
pass mycket i blindo, samtidigt som det finns personer som sitter pa nagot
som skulle kunna liknas vid ett marknadsfacit. Fragan blir inte desto mindre
intressant av den intensiva debatten, de uppmarksammade skandalerna och
den standiga forandringen av lagstiftningen pa omradet kring insiderhandel.

En uppsats skrivs sallan sjalv dven om bara ett namn hamnar pa framsidan.
En del tack bor darfor utdelas till personer utan vars insats uppsatsen
antagligen blivit betydligt mer andefattig. Forst och framst skulle jag vilja
tacka min handledare Torsten Sandstrom vid juridiska fakulteten i Lund for
hans vardefulla synpunkter under arbetets gang. Jag skulle aven vilja rikta
ett varmt tack till min gode van Michael Hili for den entusiasm och
broderskap han visat vid korrekturlasningen. Férhoppningsvis far jag
tillfalle att atergalda den tjansten inom det narmaste decenniumet. Eftersom
ett examensarbete har som syfte att markera slutpunkten pa en langre
utbildningstid skulle jag avslutningsvis aven vilja tacka de personer i min
familj som hjélpt och st6ttat mig under denna tid. Daribland ett sérskilt tack
for stort tAlamod till min farfar Bertil for att bl.a. ha lart mig att simma, en
nddvéndig kunskap, utan hade jag antagligen drunknat i kéllorna...

Johan Steen
Lund September 2003
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Marknadsmissbruk har lange varit ett hett debatterat &mne sedan
borskrascherna pa 1930-talet!, och i vissa lander sa langt tillbaka som pa
1700-talet?, debatten och lagstiftningen fick dessutom fornyad kraft efter
en del avsldjande i mitten av 1980-talet®. Debattens aktualitet gor sig &n
idag pa 2000-talet standigt pamind, oftast genom de skandaler som
avslojande av en insideraffar for med sig, inte minst senast genom
Pinkerton/Securitas-fallet* och Enron-skandalen i USA som blev véldigt
uppmarksammade i massmedia. Insiderhandel &r tillsammans med
otillaten kurspaverkan och obehdrigt réjande av insider information en
form av marknadsmissbruk. Nagot som man i de flesta lander forsoker
forhindra genom lagstiftning. Regleringen bdrjade som sagt ta fart redan
pa 1930-talet och nade sitt klimax under 1980-talet. Lagstiftningsviljan
har dock inte avtagit sedan 80-talet, t.ex. har ett nytt EU-direktiv antagits
tidigare i ar rérande marknadsmissbruk® och den 1 januari 2001 infordes
en ny insiderlagstiftning i Sverige®. Regleringen i de flesta lander utgar
ifran argument som fortroende for aktiemarknaden och ratt till lika
information for alla investerare. Regleringsforesprakarna brukar aven
framhalla aspekter som skada for andra parter som t.ex. brott mot
foretaget om man &r i en fortroendestélining. Debatten om huruvida man
skall lagstifta eller avreglera har pagatt sedan 1966, da den for sin tid
kontroversielle” Henry G. Manne skrev boken ”Insider Trading and the
stock market”, dar han foresprakade en avreglering av insiderhandeln.
Det intressanta med debatten kring insiderhandeln &r att man i &mnet
rattsekonomi, eller i det har sammanhanget den kanske mer traffande

! Kreugerkoncernens konkurs och de efterféljande internationella ekonomiska
konsekvenserna, brukar ses som en utlésande faktor till att man bérja lagstifta om
marknadsmissbruk.

27The South Sea bubble” i England och "the founding fathers” i USA var tva stora
finansiella skandaler under 1700-talet, se l&ngre fram under kap. 2.2.2.

% Det hitintills kanske storsta Insideravslojandet kom 1986 efter ett erkannande i USA av
Ivan Boesky, vilket skapade ny debatt och skérpt lagstiftning i manga lander. Rundfelt
(1989) s. 70 f. Sverige som hade Kklarat sig relativt bra undan olika former av
marknadsmissbruk skakades ocksa av en skandal under 1980-talet, nar Fermentaaffaren
uppdagades. RH 1990:102. Se vidare Fermenta — fakta och erfarenheter.

* Dom Stockholms tingsrétt B 1432-99; Svea HovR. Dom 2002-06-20 mél B 1461-01.

% Rédets direktiv 2003/6-EG.

® Den nya Insiderlagstiftningen bygger huvudsakligen pa den tidigare (jmf. Prop.
1984/85:157, Prop. 1990/91:42 och Prop. 1995/96:215) men for att underlatta forstaelsen
har den delats in i en straffrattslig och en administrativ lag, ndmligen Insiderstrafflagen
(2000:1086) och Lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument.

" Citatet till h6ger som ar hamtat ifrdn Bergmans s. 99 &r ett bevis pa hur odiskuterat &mne
var innan Manne skrev sin uppsats.



engelska termen Law and Economics, kan se en tydlig splittring mellan de
bada amnena juridik och ekonomi. Pa ena sidan ser vi framst jurister som
onskar reglera och anvéander sig av ovan namnda argument, pa andra sidan
ar det framst ekonomer som anvénder sig av argument som t.ex.
marknadseffektivitet for att forespraka en avreglering. De bada sidornas
argument har fatt ge namn at den nagot klatschiga undertiteln till min
uppsats “man ska inte kopa grisen i sdcken (SAX:en)” respektive ”det man
inte vet har man inte ont av”. Men underrubriken kunde lika garna ha varit
"-reglering eller avreglering?”. Jag tyckte dock att de bada svenska
ordstaven pa ett traffande satt representerar de bada sidornas
stallningstagande. Jag kommer narmare att utveckla argumenten for
respektive stéllningstagande langre fram i uppsatsen.

1.2 Syfte/Problemstallning

Syftet med uppsatsen ar att ge lasaren en bild av insiderhandeln som ett
asymmetriskt informationsproblem samt en bild av debatten for och emot
regleringen av insiderhandeln for att slutligen vaga de bada sidornas
argument mot varandra. Det andra syftet med uppsatsen ar att undersoka,
analysera och presentera den nuvarande insiderlagstiftningen samt att
eventuellt peka pa eventuella svagheter den ma ha. Det andra syftet fungerar
som ett stdd till det forsta och huvudsakliga syftet som ndmndes ovan.

Mina fragestallningar har darfor blivit:

Hur ser den aktuella lagstiftningen och regleringen ut?
Vilka argument kan foras fram for respektive mot en
insiderreglering och hur barkraftiga ar de?
Stallningstagande: Bér man reglera eller avreglera

insiderhandel sett ur ett rattsekonomiskt perspektiv?

1.3 Avgransningar

Som jag antydde under syfte/problemstélining ska uppsatsen ha en viss
rattsekonomisk pragel. Ibland maste jag dock ga lite utanfor detta omrade
for att ge en mer heltdckande bild av debatten. Jag kommer dock bara att
behandla rattvisefragorna som beror etik/moral i periferin, eftersom det ar
ett omfattande omrade. Jag har dven med avsikt valt att ta bort ett avsnitt
rorande insiderstrafflagens pafoljder och sanktioner, eftersom jag kant att ett
sadant avsnitt inte fort uppsatsen framat i dess syfte. Vidare kommer
uppsatsen inte att innehalla ndgon uttdmmande analys av det nya
marknadsmissbruksdirektivet med anledning av att regeringen nyligen
tillsatt en kommitté for att utreda innebdrden av direktivet for svensk del,



med andra ord &r direktivet alldeles for nytt for att det ska vara mojligt for
mig att gora en helhetsanalys. Inte desto mindre kommer jag att ndmna de
enligt mig viktigaste forandringarna i direktivet som kan komma att paverka
den svenska insiderlagstiftningen. Vid min presentation av debatten kommer
de lege de lata (d.v.s. den radande Insiderlagstiftningen) att stillas mot en
form av de lege ferenda (d.v.s. den 6nskvarda lagen) i form av att inte
reglera insiderhandeln d.v.s. en fri eller alternativt en sjélvreglerande
marknad.

1.4 Metod

| uppsatsen har jag anvant mig av tva olika former av metoder. | den forsta
delen som &r en introduktionsdel anvander jag mig av huvudsakligen av en
deskriptiv metod med vissa inslag av analys och kritisk argumentation fran
min sida. Anledningen till att jag valt att kombinera den deskriptiva
metoden med den senare &r att de ekonomiska teorierna som ligger till
grund for informationsteorin i viss man ar motsagelsefulla och inte helt
vedertagna. Det har darfor varit nédvandigt att ha en viss kritisk hallning till
dem. Detsamma galler introduktionskapitlet som behandlar de juridiska
begreppen, i det kapitlet har jag valt en fran lagstiftningen och
rattskallelaran fristaende metod. Syftet med kapitlet och metoden har varit
att ge lasaren en mer fristaende och till viss del &ven komparativ och
historisk syn pa begreppen som utgor insiderlagstiftningen. Den tredje och
sista delen av uppsatsen ar en presentation av den debatt som pagatt sedan
1960-talet. Metoden jag valt for denna del ar forst presentera respektive
sidas argument tillsammans med eventuella motargument. Aven har
kommer alltsa en kritisk och argumentatorisk metod att anvandas. Déarefter
kommer jag i ett avslutande kapitel slutgiltigt analysera och vaga de
argument som enligt min mening och egen analys véger tyngst i debatten
avseende fortsatt reglering eller avreglering av insiderlagstiftningen.

Den andra metoden jag anvéant mig av anvands i den andra delen av
uppsatsen. Den andra delen av uppsatsen utgors av den materiella ratten.
Vid genomgangen av den materiella ratten har det forefallit lampligare att
anvanda sig av den klassiska rattskallelaran som metod. Utifran denna
metod analyseras och belyses ocksa de materiella problem jag funnit i den
radande insiderlagstiftningen.

1.5 Disposition

Inledningsvis kommer en introduktion till &mnet att ske. Introduktionen
bestar av en ekonomisk del och en juridisk del. Den ekonomiska
introduktionen syftar till att forklara de begrepp och teorier som ligger till
grund for den fortsatta diskussionen kring informationens betydelse vid
aktiehandel. Darefter foljer den juridiska introduktion som &ven den &r
tvadelad. Den forsta delen av den juridiska introduktionen syftar till att ge
lasaren en mer fristaende syn pa begreppen kring insiderhandel som inte



nddvéndigtvis &r bunden av de lagreglerade definitionerna. Den andra delen
av den juridiska introduktionen ar ett historiskt perspektiv som visar pa hur
lagstiftningen tillkommit och vilka 6vervagande samt inkorporeringar som
gjorts under tidens gang. Syftet med de bada juridiska introduktionskapitlen
ar att ge lasaren en friare syn till varfor lagstiftningen ser ut som den gor
och hur den skulle kunna se ut.

Efter introduktionskapitlen kommer jag att behandla den materiella delen
eller den s.k. positiva ratten. Forst foljer en genomgang av insiderstrafflagen
foljt av en genomgang av den kompletterande lagen om
anmalningsskyldighet. Parallellt med genomgangen av innehallet av dessa
lagar kommer jag aven att inflika personliga asikter och analyser samt peka
ut specifika problem som finns.

Efter att lasaren férhoppningsvis ska ha fatt en battre bild av den positiva
ratten kommer jag in pa den delen som ar huvudsyftet med uppsatsen d.v.s.
argumenten for och emot en insiderlagstiftning. Forst presenterar jag
argumenten for en lagstiftning och analyserar samtidigt tyngden i
argumenten. Dérefter féljer en liknande genomgang och analys av
argumenten mot en lagstiftning for att slutligen mynna ut i ett avslutande
kapitel dar argumenten fran bada sidor stéalls mot varandra.

Eftersom d&mnet dr av den svarare naturen har jag valt att anvanda mig av en
rik flora av fotnoter for att gora uppsatsen mer intressant och lattforstalig.
Jag forsoker aven belysa debatten med illustrationer och citat som
presenteras i nara anknytning till texten i marginalen. Det har ocksa varit
min avsikt att ge exempel pa olika synonymer till begreppen. Anledningen
har varit att den intresserade lasaren lattare ska kunna orientera sig i den
litteraturen jag sjalv anvéant mig av.



2 Introduktion

For att lasaren ska fa en battre forforstaelse for amnet skall jag i de
kommande kapitlen introducera en del begrepp och historik samt ge en
ekonomisk introduktion. Avsikten ar att lasaren ska fa en forstaelse for vad
som ligger bakom sjalva debatten och lagstiftningen om insiderhandel.
Introduktionen ar uppdelad i en ekonomisk och en juridisk del.

2.1 Ekonomisk introduktion

| de féljande kapitlena kommer en ekonomisk introduktion att ges. Forst
presenteras begreppet asymmetrisk information eftersom det &r ett centralt
begrepp i det fortsatta arbetet. Jag har darfor valt att presentera det i ett eget
avsnitt. Darefter kommer jag in pa betydelsen av informationen for
prishildningen pa vardepappersmarkanden.

2.1.1 Det asymmetriska informationsbegreppet

Efter att ha delat med mig av mitt uppsatsémne ”Insiderhandel — ett
asymmetriskt informationsproblem” till en del av mina studiekamrater har
jag upptackt att de flesta tycks ha en dalig forstaelse for sjalva problemet
med “asymmetrisk information”. Jag tankte darfor forst forsoka klargora
begreppet, eftersom uppsatsen har jurister som lasarkrets. Min forsta egna
tanke var att asymmetrisk information rdrde sig om en problemterm, men
allt efterhand har jag kommit underfund med att det snarare &r en
forklarning av ett tillstand. Daremot kan asymmetrisk information i sig sjalv
leda till problem som adverse selection (negativt urval) och moral hazard
(hidden action), vilka i forlangningen kan leda till allvarliga forskjutningar
av marknadsjamvikten, s.k. marknadsimperfektion. Informationsasymmetrin
kan ocksa nar det galler insiderhandel leda till en rad olika principle — agent
problem, vilket jag kommer att visa pa i kap. 5.2. Som begreppet antyder i
sig sjalv ror det sig om information. Information har l&tt for att fordela sig
asymmetriskt, d.v.s. ojamnt. Somliga vet mer an andra t.ex. beroende pa
anstallning, utbildning, erfarenhet eller langvarigt agande m.m. | den neo-
klassiska ekonomin utgar man istallet ifran att utbud och efterfragan alltid
resulterar i ett jamviktslage. Detta presumerar symmetrisk information pa
bada sidor (d.v.s. mellan séljare och kdpare), endast nar detta intraffar hittar
man en jamviktspunkt déar bada parter varderar informationen exakt lika
mycket och kommer till ett avtalsslut.

Det finns en rad olika exempel pa asymmetrisk information, t.ex. brukar det
namnas att en bank inte har fullstandig insikt i lantagarens
betalningsférmaga; att ett forsakringsbolag inte kan kontrollera en
forsakringstagares forsiktighetsgrad och darmed beddma vilken risk han
medfor; att en auktionsforrattare inte har full information om de presumtiva



kdparnas betalningsvilja; att staten inte har full insikt i medborgarnas
produktionsformaga nar man utformar skattesystemet och statsbudgeten; att
aktie&garen inte har samma insyn i bolagets marknadsldge som
bolagsledningen; att arbetsgivaren inte vet lika mycket som den
arbetssokandes kunskaper och meriter® 0.s.v. Det mest klassiska exemplet
brukar hamtas fran 2001-ars nobelpristagare George A. Akerlofs numera
berdmda uppsats ”"Market for lemons: Quality, Uncertainty and the Market
Mechanism” fran 1970. Akerlof anvander sig av exemplet att en bilagare
som vill sélja sin bil ofta vet betydligt mer om bilen &n den presumtiva
koparen. Koparen kommer darfor att misstro saljaren och utga ifran att bilen
ar en skrothtg®, p.g.a. kvalitetsosakerhet. Eftersom den presumtiva kdparen
tror att bilen ar en skrothég kommer han bara att ge ett bud darefter. Vilket
far konsekvensen att séljare med bilar av bra kvalité inte har nagra
incitament for att sélja sina bilar eftersom de blir misstrodda. Effekten blir
en form av adverse selection eller ett s.k. "race to the bottom” dar det enbart
skapas en marknad for skrothogar. Exemplet med bilar brukar fa
forskningen kring asymmetrisk information att framsta som tamligen trivial,
men faktum &r att asymmetrisk information fatt ekonomer att se varlden
med helt nya 6gon.* Jag tycker att en annan av 2001-ars nobelpristagare,
Joseph E. Stiglitz, uttryckte det bast nar han forklarade vilken betydelse han
och hans kollegors teorier haft for paradigmskiftet inom ekonomin nér han
avslutade sitt nobelpristacktal med:

’Adam Smith was wrong, there is no invisible hand!”.**

Det intressanta med teorin kring asymmetrisk information blir att den
klassiska ekonomiska synen dar marknaden anses som perfekt och dér
lagstiftaren ska involvera sig sa lite som mojligt omkullkastas. Vilket
understryks av citatet ovan. Istallet betonas betydelsen av regleringar for att
utjamna asymmetrin.*? Regleringen kan ta sig tre olika former nar det géller
det aktuella &mnet insiderhandel. Forst och framst kan en
informationsskyldighet inforas for insiders for att den 6vriga marknaden
skall kunna informeras om deras forandringar i innehav.*® Fo6r det andra kan
man forbjuda insiders fran att handla utifran insiderinformation, genom ett
handelsforbud, for att pa sa satt skapa lika spelregler for alla aktorer pa
marknaden.** Den tredje och sista metoden ar ett forbud mot otillaten

8 Har kan t.ex. en Jur. Kand. eller en annan examen ge arbetsgivaren kvalitetssignaler.

® Akerlofs termologi ”lemons” kan till en bérjan te sig underlig d& man gérna vill dversitta
den med citroner, men vad som asyftas ar det Amerikanska slanget for “skrothogar”.

10 Det skall papekas att &ven om Akerlofs upptackt fatt betydande konsekvenser, var han
inte forst med sin upptackt. Redan 1858 férde Mac Leod fram tesen i sin bok Elements of
Political Economy "Det samre myntet tranger ut det béttre...”, vilket ocksa brukar kallas
Greshams lag. Kélla: Axelsson m.fl.

1 Nobeltacktal i Aula Magna, Stockholm University den 2001-12-08. Citatet ar inte bara en
bra illustration pa paradigmskiftet inom den ekonomiska teorin utan ar dven ett
stallningstagande for lagreglering framfor liberalism, vilket ar ngot som jag aterkommer
till i kap. 5.4 .

12 Jmf. Af Sandeberg s. 30.

3 Jmf. 3-4 88 AnmL.

¥ Jmf. 2-3 88 ISL.
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kurspaverkan vilket ar ett forbud mot att forsoka skapa asymmetrisk
information genom att vilseleda andra parter pd marknaden.”

2.1.2 Prisbildningen — informationen och marknaden

Jag tankte borja med att forklara aktiemarknaden och dess betydelse,
darefter kommer jag in pa informationens betydelse for prishildningen och
marknadseffektiviteten. Syftet med det hér kapitlet &r att ge en bredare
forstaelse for den betydelse som vardepappersmarknaden utgor i vart
samhaélle och pa sa satt ge lasaren en bakgrundsbild till varfor lagstiftaren
valt att reglera insiderhandeln.

Aktiemarknadens och aktiebolagens betydelse for utvecklingen i
vastvérlden under 1900-talet kan knappast 6verdrivas. De mojliggor t.ex.
riskspridning, easy entry/exit (anonymt och passivt dgande) och storskalig
finansiering. Aktiemarknaden kan traditionellt delas upp i tva olika
marknader ndmligen primarmarknaden och sekundarmarknaden.
Primarmarknaden har som syfte att ge foretagen finansieringsmojligheter av
sina affarsidéer genom emissioner d.v.s. syftet &r kapitalanskaffning.
Sekundarmarknaden som i sin tur utgérs av handeln med aktier har som
syfte att sprida riskerna dver en storre grupp aktiedgare. Detta sker genom
att aktien omsatts oppet pa marknaden. Vilket ocksa i sin tur mojliggor en
Okad diversifiering for enskilda aktiedgare. Options och
terminsmarknaderna medger sen i sin tur ytterligare en mojlighet till
riskfordelning.’® Sekundarmarknaden gor samtidigt ocksa att foretagen far
ett relativt billigt kapitaltillskott, eftersom attraktiviteten av att &ga aktier
okar med mojligheten att handla med aktierna, pa sa satt behover inte
foretaget ge lika mycket avkastning som annars hade krévts av t.ex. en
langivare."”

Prisbildningen pa aktiemarknaden sker genom analys av nya data och
aktorernas forsok att justera sina portfoljer déarefter for att skapa vinst.
Detta resulterar i forandringar pa bade utbuds- och efterfragssidan och
en ny aktiekurs etableras pa det viset. Man torde kunna utga ifran att
det &r aktieinvesterarnas rationella varderingar som ligger till grund for
deras kop-/séljbeslut s.k. homo economicus eller economic man. *
Déarmed kommer den nya aktiekursen att aterspegla den samlade
rationella varderingen av informationen som marknadsaktdrerna har
gjort. Desto fler personer som tar del av analyser och agerar utifran /Eugene F. Fama
dem, desto mer exakt kommer aktiekursen att faststallas.* Priserna blir
pa sa satt effektiva informationsbérare och ér pa forhand den basta

15 Imf. 9 § ISL.

16 SOU 1989:72 5.269.

7 Pacces gar sé lang att han havdar att primarmarknaden inte 6verhuvudtaget skulle
existera utan en sekundérmarknad. Pacces s. 480.

18 Begreppen é&r ett nationalekonomiskt antagande dar ménniskan ses som en rationell
varelse som hela tiden férséker maximera sin egen nytta.

19 Samuelsson s. 88.
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approximationen av marknadens reaktioner pa informationen. Det finns
empiriska undersokningar pa att marknaden reagerar mycket snabbt pa ny
information, oavsett om det &r uppgifter som offentliggjorts enligt lag eller
frivilligt. Man utgar ocksa ifran tesen att all historisk data alltid ar
aterspeglad i aktiekursen, ingen information ar forbisedd. Den historiska
informationen som reflekteras i priserna kan dock inte anvandas for att
forutspa framtiden, eftersom bara ny information kan férandra priserna och
ny informationen uppkommer slumpméssigt (s.k. “random walk™).*

Enligt Fama ar en aktiemarknad effektiv forst nér den vid varje tidpunkt
fullstandigt aterspeglar all tillganglig information i priserna, ett tecken pa
det & om aktiekurserna inte namnvart paverkas av att en viss mangd ny
information offentliggtrs.?? Med effektivitet i det har avseendet avses inte
det begrepp som ekonomer normalt menar d.v.s. Pareto-effektivitet®, utan
vad som avses ar en form av informationseffektivitet. Den senare beskriver
hur effektivt aktiekurserna motsvarar informationen och férvantningarna.
Informationseffektivitet &r dock en forutsattning for Pareto-effektivitet.*
Hog informationseffektivitet ar viktigt eftersom det gor att man far en béttre
kapitalallokering i samhallet. Samtidigt minskar det ocksa volatiliteten i
aktien, vilket gor att &ven riskaversiva investerare soker sig till marknaden
eftersom risken for en ”nitlott” & mindre.*

2 Det snabba kollektiva beteendet som kannetecknar marknaden kallas for herd
behaviour”. Saari s. 1044; Scholes s.179.

2! Claesson s.4-5; Av detta drar bl.a. Viotti och Urwitz (s. 27) slutsatsen att det inte gar att
Overtraffa marknadens genomsnittliga avkastning genom att agera efter periodisk
information som &r allmént tillganglig. Skulle detta vara sant skulle det enligt min mening
knappast existera nagon marknad for finansanalytiker. De skulle inte kunna erbjuda
placeringsrad som systematiskt gav hogre avkastning an borsindex till samma risk, savida
det inte r pa det viset att de bygger sina analyser pa insiderinformation. Samtidigt forklarar
tesen hur slumpfenomen som t.ex. ”Apan Ola” kan lyckas évertréffa borsanalytiker.
Samuelsson hanvisar ocksa till Kripke (Business Lawyer 28 s. 631) som ocksa bygger
vidare pa tesen och menar att det for den icke-professionelle aktieplaceraren utan
insiderinformation inte &r I6nsamt att forsoka hitta en undervarderad aktie en s.k. "sleeper”
eftersom vinsten kommer att konsumeras av sokkostnaderna. Denna teori mdjliggér dock
enligt min mening férekomsten av en finansanalytikermarknad.

22 Famas s.383; Malkid s. 120; Claesson s.5 ff.

2% Begreppet Pareto-effektivitet 4r en nationalekonomisk term. Pareto-effektivitet rader nar
ingen kan fa det battre utan att ndgon annan far det sdmre. Detta innebér att inga resurser
bortslosas och den samhilleliga valfarden ar maximerad. Detta forutsatter att det rader
effektivitet pa produktionssidan, effektivitet pa konsumtionsidan och utbyteseffektivitet.
Pareto-effektivitet intraffar i fullkomlig konkurrens nar det inte finns nagot
marknadsmisslyckande.

% Hagg et al s.36 fotnot 1.

% Bainbridge s. 777; Moberg-Samuelsson s. 99
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Forvantad avkastning

Verklig avkastning

Ex. Antag att tva statsobligationer (A och B) har samma
I6ptid och avkastning. Om marknaden &r
informationseffektiv, d.v.s. att priserna ger ratt signaler,
skall de bade obligationerna ocksa ha samma pris. Skulle
priserna avvika ifran varandra &r marknaden inte effektiv
eftersom priserna inte relateras till risk respektive
avkastning, med andra ord ar obligationerna under- eller
Overvérderade.®

Fama delade ocksa in effektivitet i klasser som svag, halvstark och stark
form. Svag form &r den typen av information som finns historiskt
aterspeglad i kurserna. Pa en effektiv marknad i svag form ska det vara
omojligt att utifran denna typ av data gora systematiska vinster. Halvstark
form &r den typen av information som ar allmant tillganglig t.ex. rapporter
fran borsholaget och i affarstidningar m.m. Marknaden &r effektiv i
halvstark form om all offentlig information ocksa aterspeglas i priserna, det
ska da inte ga att “’sla borsindex” genom bearbetning av denna information.
Stark form omfattar all information saledes aven insiderinformation. Det
rader effektivitet i stark form om all denna information ocksa aterspeglas. |
stark form kan inga investerare, inte ens insiders, gora systematiskt hogre
vinster eftersom all information redan aterfinns i kursen. Med andra ord &r
det helt och hallet slumpen som avgér om man kommer att géra nagon vinst
eller inte.”” Stark form &r dock fiktion, darfor brukar man istéllet fraga sig
hur ineffektiv den starka formen ar genom att forséka ta reda pa om det
finns informationen som inte aterspeglas i kurserna.®

% Exemplet ar hamtat fran Samuelsson s. 84.
T Af Sandeberg s. 28.
% Viotti och Urwitz s. 27; Claesson s. 15.
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Form

A . s
Vinster oméjliggors pa Vinster mojliga med hjalp
Stark | basis av all information. av aven inte allmént
(all info.) Intraffar aldrig! tillgang information
Vinster omajliggors pa Vinster mdjliga med
~Medel | yasis av all offentlig hjalp av offentlig
(offentlig info.) | information. information.
VInSter OmOj“ggOfS pé Vlnster mo'li a med
Svag | pasis av historisk s
. . . ! hjalp av historisk
(historisk info.) information. information. -
Effektiv Ej Effektiv

Ineffektivitet uppkommer med andra ord pa aktiemarknaden nar
aktiekurserna ar missvisande i forhallande till informationen. En forklarning
eller orsak &r t.ex. asymmetri i bevakningen och uppmarksamheten aktier
emellan, vilket gor att t.ex. en valbevakad aktie reagerar snabbare pa ny
information &n en mindre valbevakad och vice versa. Vilket t.ex. skulle
kunna forklara votaliteten och kursraset i Ericsson-aktien de senaste tva
aren. Oftast ar asymmetrin i det har avseendet knutet till omséattningen.
Hogre omséttning skapar storre investerarintresse vilket i sin tur staller
hogre krav pa foretaget att producera mer och béttre information.” Detta
forklarar bl.a. den 6kade frekvensen av rapporter under IT-haussen nar
intresset var stort for 1T-bolagen. Andra forklarningar till
informationsasymmetrin kan vara kurspaverkan eller att nagon har
insiderinformation och agerar utifran den. Det senare fallet ar det som
kommer att avhandlas langre fram i uppsatsen.

Aktiemarknaden beskrivs manga ganger som en av de mest effektiva
marknader som finns med ett eventuellt undantag for den starka formen.*
Viktigt ar dock att papeka att Famas idealistiska syn om effektivitet
antagligen aldrig helt kan uppnas, i sa fall skulle det knappast existera
nagon handel enligt min mening. Eftersom alla skulle ha exakt samma
information, tolkningskunskap och dessutom vérdera informationen exakt
lika.* | ett sadant lage skulle det vara lattare att komma till avtalsslut for
parterna, men eftersom man utgar fran samma vardering skulle
informationssymmetrin leda till att vinstmojligheterna férsvann och ingen
av parterna skulle agera. Med andra ord skulle Pareto-effektivitet intrada
men marknaden skulle helt enkelt stagnera om den enbart bestod av ideal-
placerare. Grossman & Stiglitz menar dock att det aldrig kan uppsta en helt
effektiv marknad eftersom det alltid maste finnas s.k. "noise”. Fenomenet

2 Viotti och Urwitz s. 27; Claesson s. 15.

% Claesson s. 1-2 och s. 17. Se &ven www.om.se pressmeddelande om Stockholmsborsen
som en av de mest effektiva vardepappersmarknaderna p.g.a. tekniken, viss kéllkritik kan
dock vara pa sin plats med tanke pa att OM &r de som tillhandhaller tekniken.

3 Som jurist dr jag benagen att gora en liknelse har mellan Ideal-aktieplaceraren och t.ex.
Dworkins domare Hercules och de problem som kan finnas med fiktionsliknande
idealbilder, jmf. Peczenik s. 92 ff.
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uppstar av att placerare ibland av en eller annan anledning avviker fran vad
som ar ett rationellt riktigt beslut.*

2.2 Juridisk introduktion

Efter att ha presenterat en ekonomisk bakgrund till de begrepp och
overvagande som ligger till grund for insiderdebatten kommer jag i den
foljande avdelningen att presentera en juridisk introduktion. For att kunna
forsta insiderdebatten och lagstiftningen &r det viktigt att kunna forsta
begreppen som finns kring insiderhandel. Jag kommer darfor inledningsvis
att borja med att definiera begreppen. Darefter ter det sig naturligt att man
presenterar den historiska rattsutvecklingen for att lasaren pa sa satt ska fa
en forstaelse for hur lagstiftningen vaxt fram, samt vilka 6vervagande som
gjorts under tidens gang som lett oss fram till dagens lagstiftning.

2.2.1 Definition av insiderbegreppen

Att forsta ett begrepp ar manga ganger det viktigaste for att forsta ett amne.
En jurist har som manga andra kunskapskravande yrken sitt eget sprak, men
eftersom amnet juridik &r ett vidstrackt amne kan inte ens en jurist alla
ganger forsta en kollega. Det & med andra ord av yttersta vikt att ha sjalva
definitionen klar for sig innan man fortsatter resan. | ett &mne som
insiderhandel &r dessutom sjélva definitionerna, som vi snart ska se, en
grundlaggande byggsten for hela lagstiftningen. Jag vill samtidigt ocksa ge
en historisk bild av hur begreppen utvidgats och pa samma gang ge lasaren
en forstaelse for hur begreppen kan skilja sig at mellan olika rattsystem.
Begreppsgenomgangen ar forhoppningsvis nagot som senare ska komma till
nytta nar debatten om insiderlagstiftningen presenteras och nar jag for en de
lege ferende-diskussion. Att ha en mer 6ppen installning till
grundbegreppen i det laget &r ndgot som ar nodvandigt for att bedriva en
meningsfull diskussion kring lagstiftningens effektivitet och framtida
utformning.

2.2.1.1 Begreppet insiderinformation

Insiderinformation ar det begrepp som ar lampligast att bérja med eftersom
det styr begreppen insider och insiderhandel. Insiderinformation ar saldes ett
centralt begrepp. Enligt 1 8 1p. insiderstrafflagen ar insiderinformation:

”... information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kand omstandighet som ar &gnad att véasentligt
paverka kursen pa finansiella instrument...”

%2 pacces s. 492; Se dven Bernardo s. 9; | motsats till ’Homo economicus/Economic man”.
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Lagstiftningen bygger pa en inkorporering av insiderdirektivet 89/592/EEG
som i artikel 1.1 lyder:

”...insiderinformation: icke offentliggjord information av
specifik natur, som hanfor sig till en eller flera emittenter
av overlatbara vardepapper eller till ett eller flera
overlatbara vardepapper och som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forvéantas ha en vésentlig
inverkan pa priset for det eller de ifragavarande
overlatbara vardepapperen...”

N&gon narmare definition av begreppet ges dock inte,** tolkningen av
begreppet kan darfor goras vidstrackt. Man kan atminstone urskilja tre olika
typer av insiderinformation som faller in under definitionen ovan, namligen
foretagsspecifik information, marknadsinformation och allman
kurspaverkande information &ven kallad makroekonomisk information.®

Foretagsspecifik information avser verksamheter i enstaka foretag och kan
vara av tva olika slag. | forsta hand avses information som &r internt
genererad genom beslut eller handelser inom foretaget sasom t.ex.
prognoser, tekniska framsteg och direkt ekonomisk information. Dessutom
finns det foretagsspecifik information som uppkommit utanfor foretaget, s.k.
externt genererad, som t.ex. information om utgangen i en processtvist eller
beslut om langivning. Forutsattningen ar dock som innan att informationen
inte finns allmant tillganglig. Som exempel pa foretagsspecifik
insiderinformation anges i CESR:s riktlinjer for implementeringen av
marknadsmissbruksdirektivet fljande situationer:*®

Forandring i kontrolldgande och aktiedgaravtal.
Forandringar i ledningen.

Forandringar i revisionen eller av revisorer.
Utgivande av nya finansiella instrument.
Atgarder rérande okningen av aktiekapitalet.
Fusioner, splits, spin-offs.

Kop eller forsaljning av vasentliga tillgangar.

% Inga storre materiella skillnader finns i det nya Marknadsmissbruksdirektivet
(2003/6/EG) utan enbart ett par fortydligande har gjorts.

% Jag kommer dock i kap. 3.1 att komma in narmare pa sjélva inneborden av rekvisiten,
men i det hér kapitlet ges en mer abstrakt hallning till sjalva begreppet.

% Se Nilsson s. 2; Rundfelt (1989) s. 145; Sandeberg s. 22.

% www.europefesco.org
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CESR:s rekommendationer har enligt min mening en viss motsvarighet i
generalklausulen i stockholmsbérsens noteringsavtal:*’

Storre forvarv eller forséljningar av foretag eller verksamheter
Storre order eller investeringsbeslut

Ovantade resultatférandringar

Samarbetsavtal eller andra avtal av storre betydelse

Storre kredit- eller kundférluster for foretaget.

Vésentliga myndighets- eller domstolsbeslut som &r relevanta for
foretaget.

Forandrad verksamhetsinriktning

Marknadsinformation innebar inte kunskap om ett specifikt forhallande i ett
foretag utan avser istéllet kunskap om orderlaget pa
véardepappersmarknaden.® Eftersom kursen pa vérdepapper paverkas av
tillgang och efterfragan kan den som har vetskap om orderingangen for stora
kop eller forsaljningar utnyttja informationen for egen vinning. Enligt
CESR:s riktlinjer ar bl.a. foljande exempel pa marknadsinformation:

Uppgifter och statistik som ska publiceras av offentliga institutioner.
Offentliggorande av forskningsresultat, analyser och
rekommendationer rérande vérdet pa noterade finansiella instrument.@

Allmént kurspaverkande insiderinformation eller makroekonomisk
information avser information som paverkar vardepappersmarknaden i sin
helhet. Exempel pa denna typ av insiderinformation &r ranteférandringar,
lagforandringar, devalvering, regeringskris och andra liknande héndelser av
allman politisk eller ekonomisk natur. Information kan ocksa avse
exempelvis en viss bransch, genom t.ex. att lagstiftarens beslut om strangare
regler. Utméarkande for allmént kurspaverkande information &r att den
paverkar kursen pa alla vardepapper av samma typ eller i samma bransch at
samma hall.*

Centralbankens beslut rérande rénta.
Regeringens beslut rorande beskattning och industriell reglering.
Beslut rérande regleringen inom omradet.

Avslutningsvis skulle jag &ven vilja komma med en del kommentarer kring
begreppet insiderinformation. Insiderinformation ar som synes ett begrepp
som kan ha flera olika inneb6rder beroende pa vilken definition som man
valjer att anvanda. Generellt har jag dock gjort foljande iakttagelser:

% Stockholmshorsens noteringsavtal 18; Stockholmsbdrsens guide till borsreglerna s.2.
% Jmf. med Lagen om fondkommission som tillkom 1980 som tog sikte pa bl.a. maklares
fordelar i form av tillgang till orderinformation. Se mer kap. 2.2.2.3.

% Prop. 1984/85:157 s.26.
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Allmän kurspåverkande info?


Historiskt har en utvidgning av begreppet skett fran att fran borjan bara
gélla foretagsspecifik information till att i stort sett galla all vasentligt
kurspaverkande information. Beroende av vilken definition man
valjer ovan har det betydelse for vilka vardepapper som
omfattas. Om definitionen av insiderinformation inskrénks
till foretagsspecifik information omfattas enbart handel
med véardepapper i det specifika foretaget som t.ex. aktier
och teckningsratter. Utvidgas definitionen till att &ven
omfatta marknadsinformation kommer dven vérdepapper
som paverkas av denna definition som t.ex. obligationer
och andra réntebérande vérdepapper att omfattas. Utvidgas
definitionen av insiderinformationsbegreppet ytterligare en
gang till att &ven omfatta allmant kurspaverkande information
inkluderas i stort sett alla former av vardepapper. Insiderstrafflagen i sin
nuvarande form omfattar alla former av vardepapper.®

Enligt min mening borde man generellt kunna sdga att bevisgraden paverkas
negativt av hur mycket man valjer att utvidga begreppet insiderinformation.
Det torde vara lattare att avgransa vad som &r foretagsspecifik information
an allmant kurspaverkande information, med andra ord har en insider med
den senare typen av information léttare att komma undan an en insider med
foretagsspecifik information. Inte minst eftersom FI har ett battre
évervakningssystem for insiders som har tillgang till foretagsspecifik
information.

2.2.1.2 Begreppet insider

Sjalva begreppet insider harstammar ifran engelskan, men har numera
inforlivats i det svenska spraket. Lagstiftaren har daremot valt att anvanda
det mer svenskklingande begreppet "person med insynsstallning” . I likhet
med insiderinformation har termen insider kontinuerligt utvidgats till att
omfatta en allt storre personkrets.*

Som jag tidigare namnde i det féregaende kapitlet styr begreppet
insiderinformation begreppet insider. Later man begreppet
insiderinformation bara omfatta internt genererad foretagsinformation
avgransas personkretsen till ett fatal personer med insynsstéllning. Exempel
pa sadana personer &r t.ex. styrelseledamater, foretagsledning och storre
aktiedgare. Denna personkrets brukar kallas for den traditionella
insiderkretsen.® Lagstiftaren har i de flesta landerna alagt den traditionella
insiderkretsen anmélningsplikt och registrering av deras aktieinnehav for att
forhindra missbruk av informationen.*

“1§3-4p. ISL.

- Jmf. t.ex. AnmL. och ISL.

2 Rundfelt (1989) s. 13, s. 111 och s.204; Nilsson s.4.
“3 Prop. 1990/91:42.

# IJmf t.ex. 3-4 88 Lag om anmalningsskyldighet.
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Om begreppet insiderinformation déremot utvidgas till att &ven omfatta
externt genererad foretagsspecifik information kommer insiderkretsen ocksa
att utvidgas. Personkretsen kan i sa fall &ven sagas omfatta dvriga anstallda,
journalister, portfoljforvaltare och offentliga tjansteman m.fl. Kénnetecknet
for denna personkrets ar att de under sitt tjdnsteutévande kommit i kontakt
med insiderinformation, d.v.s. de som tillsammans med traditionella insiders
brukar kallas for primara insiders.

Outsilers

Utvidgar man begreppet ytterligare en gang kommer inte bara personer som
har direkt/indirekt anknytning till bolaget att omfattas utan dven de som i
andra hand far tips fran den ursprungliga insidern en s.k. "tippee”*. Den
sista utvidgningen har gjort att man numera delar in insiders i priméra och
sekundéra.

| dagsldget ar det den har graden av utvidgningen och innebdrden av
insiderbegreppet som har vedertagets i svensk ratt. | ett fatal lander har man
daremot gatt steget langre, daribland vara grannlander Danmark och Norge,
och utvidgat begreppet till att envar som fatt kannedom om information som
kan utnyttjas for insiderhandel. Det vill sdga begreppet har i de har landerna
kommit att bli bade helt fristdende fran anstéllnings- eller
uppdragsanknytning till bolaget savél som samband till en primar insider.
Det ar saledes enbart informationen som avgor vem som &r insider. En
intressant fraga som uppkommer nar man gor termen insider helt fristdende
fran personanknytning &r var gransen gar mellan ett rykte och vad som ar
insiderinformation. Den fragan blir allt viktigare att avgora eftersom man
inte kan validera information om man inte vet kdllan. Det kan i framtiden bli

“ Termen uppfanns av Harvard professorn i juridik Louis Loss.
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intressant att se om &ven svensk ratt kommer att utvidga termen insider till
att gélla alla och envar med kannedom om insiderinformation. Hitintills har
trenden varit, som jag visat pa, att utvidga insiderbegreppen till att omfatta
allt mer information och personer. Till viss del kan man redan i dagslaget
havda att den svenska insiderlagstiftningen utvidgat sig till inte enbart
omfatta personknuten information eftersom 3 8 ISL omfattar aven
information som obehérigen kommit ut. Men enligt min tolkning &r steget
dock langt kvar till alla och envar eftersom aven information som
obehdrigen kommit ut féregas av uttrycket ”pa annat sétt” som syftar
tillbaka pa information som rojts av priméra insiders. Poangen med
uttrycket "obehdrigen rojts” i 3 8 ISL &r dessutom att utvidga lagstiftningen
till information som kommit tredje man tillkdnna genom andra kallor an
genom ett muntligt r6jande t.ex. genom en skriftlig kalla som ett
uppkopsprospekt.“ Skillnaden i den svenska lagstiftningen i jamforelse mot
de landers lagstiftning dar man gjort insiderbegreppet helt fristaende fran
personlighetsanknytning kvarstar dock eftersom aven de skriftliga kéllorna
som pa annat satt obehdrigen rojts maste valideras. Det maste med andra ord
vara uppenbart for den handlande att det rér sig om insiderinformation.”

2.2.1.3 Begreppet insiderhandel

Termen insiderhandel &r en Oversattning av engelskans “insider trading”
eller amerikanskans "insider dealing”. Synonymt férekommer dven orden
insiderafférer och insiderspekulation. Det sistnamnda uttrycket ar dock inte
lampligt eftersom det &r missvisande. Spekulation betyder egentligen att
handla i férhoppning om att gora vinst.

Problemet med begreppet insiderhandel &r vilket av begreppen
insiderinformation och insider som ska ligga till grund for innebdrden. N&r
uppstér insiderhandel? Ar det nar en insider handlar med vardepapper? Eller
ar det nar insiderinformation utnyttjas vid vardepappershandel? Eller ar det
t.0.m. sd att det maste rora sig om en insider som utnyttjar
insiderinformation nar han handlar med véardepapper? Problemet forsvaras
dessutom ytterligare utav de mangtydiga definitionerna som begreppen
insider och insiderinformation kan ha.® Foljande alternativ &r tdnkbara att
anvénda for definitionen av insiderhandel:

Alternativ 1. Begreppet insiderhandel grundas enbart pa
termen insider. Insiderhandel definieras som all handel
med vardepapper som en insider foretar oavsett om denne
har insiderinformation eller inte.

Alternativ 2. Begreppet insiderhandel grundas enbart pa
termen insiderinformation. Insiderhandel skulle
foljaktligen definieras som all vardepappershandel som

“ Jmf. t.ex. Pinkerton/Securitas-fallet.
47 Jmf. Det subjektiva rekivistet; Jmf. aven Af Sandeberg s. 68.
“8 Se foregéende kapitel.
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sker med hjalp av insiderinformation oavsett vem som
handlar.

En ytterligare definition &r att begreppet insiderhandel
kraver att bade termen insider och termen insiderhandel
anvands. Vilket leder till ytterligare tva alternativ:

Alternativ 3.1. Insiderhandel definieras inskrankt och
innefattar all handel med vérdepapper som begas av en
insider och med utnyttjandet av insiderinformation.

Alternativ 3.2. Insiderhandel definieras extensivt och
innefattar all handel med vérdepapper som sker antingen
av en insider eller med hjélp av insiderinformation.

For att reda ut de olika alternativen och vilka konsekvenser de far kommer
jag att anvénda mig av en modell som Nilsson introducerat.®

Person / Tillgang till info? | Insiderinformation Ej insiderinformation

Insider 1. 2

Qutsider 3. 4. Aldrig insiderhandel.

Figur (min bearbetning): Med begreppen insider och
insiderinformation avses ingen sarskild av definitionerna
som presenterades i foregaende kapitel. Observera dock
att det pastods att en insider i den mest extensiva
tolkningen kunde omfatta alla och envar, med andra ord
skulle det inte existera nagra outsiders. Pastaendet
baserades dock pa att personen i fraga besatt
insiderinformation. Uppdelningen i insiders och outsiders
behdvs darfor for att inte all vardepappershandel ska
betecknas som insiderhandel. Notera ocksa att enligt
forutsattningarna for ruta fyra kan det aldrig bli aktuellt
med insiderhandel eftersom en outsider som inte har
insiderinformation omojligen kan foreta insiderhandel.

Om vi da applicerar modellen pa de olika alternativen som presenterades
ovan for att se vilka mojliga alternativ det finns och vilka konsekvenser de
far. Jag borjar med alternativ 1 d.v.s. att insiderhandel definieras som all
vardepappershandel som en insider foretar. | sa fall medfér det att det blir
avgransningen i personkretsen i insiderbegreppet som blir avgérande for hur
omfattande termen insiderhandel blir. Det far ocksa konsekvensen att alla
transaktioner pa vardepappersmarknaden som en insider foretar klassas som
insiderhandel, d.v.s. oavsett om de sker med hjélp insiderinformation (ruta
1) eller utan (de som &r moraliskt forsvarbara i ruta 2). En sadan definition

4 Nilsson s. 5 ff.
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forhindrar aktieagande for insiders och motverkar pa sa sétt aven den s.k.
pilotskolan®.

> | Person / Tillgang till info? | Insiderinformation | Ej insiderinformation
= | Insider 1.Insiderhandel! 2.Insiderhandel!
~ | Outsider 3. 4. Aldrig

(e all0e

Det kan forefalla markligt men det férekommer att man verkligen vill
avhalla en insider fran att handla dven nar han inte besitter
insiderinformation.® Pa sa satt forsakrar man sig om att vissa
personkategorier inte otillborligt utnyttjar sitt informationsévertag.
Anledningen far anses vara att lagstiftaren vill undanroja alla tvivel om att
insiderhandel forekommer for att pa sa satt 6ka tilltron till marknaden. Detta
illustreras av korttidshandelsforbudet som innebér att en insider inte far
kopa eller salja samma typ av véardepapper inom en viss tidsperiod.®

Om man istéallet applicerar modellen pa alternativ 2, d.v.s. definierar
insiderhandel som all vardepappershandel som sker med insiderinformation
oavsett vem det & som handlar (ruta 1 och ruta 2).% Avgransningen for
definitionen av insiderhandel blir i s fall vilken typ av information som
ingar i termen insiderinformation.*

Person / Tillgang till info? | Insiderinformation | Ej insiderinformation
Insider 1.Insiderhandel! 2

Outsider 3.Insiderhandel! 4. Aldrig
insiderhandel!

U

Applicerar man modellen pa alternativ 3.1., d.v.s. insiderhandel definieras
som all vardepappershandel som begas av en insider och med hjalp av
insiderinformation, far modellen foljande utseende:

w > Person / Tillgang till info? | Insiderinformation | Ej insiderinformation
= = | Insider 1.Insiderhandel! 2.
Outsider 3. 4. Aldrig derhande

Detta ar den definition som synes ar mest inskrankande. Det ar ocksa den
definition som den svenska lagstiftaren har valt att anvénda.*

% Pilotskolan ar ett satt att fa foretagsledningen att agera langsiktigt genom att uppmana till
aktiedgande i det egna bolaget.

51 Jmf. lagstiftningen i USA.

52 Se 15-16 §§ AnmlL.

5% Jmf. den lagstiftning som finns i Danmark och Norge.

Jmf. Kap. 2.2.1.1.

% Se 28 ISL.
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Om man slutligen applicerar modellen pa det sista alternativet 3.2. som har
den mest extensiva innebdrden. Insiderhandel ar i det fallet all
vardepappershandel som sker antingen av en insider eller med hjélp av
insiderinformation.

Person / Tillgang till info? | Insiderinformation | Ej insiderinformation
Insider 1.Insiderhandel! 2. Insiderhandel!

Outsider SIS IR I VI 4. Aldrig insiderhandel. |

w
n

v

Det ska dock papekas att exemplet &r en ren tankeprodukt och att det mig
veterligen inte aterfinns i nagot rattsystem i verkligheten. Dock kan man
tanka sig tva definitioner som tillsammans uppfyller alternativ 3.2:s krav,
namligen att en lagstiftning innehaller bade ett forbud mot korttidshandel
och ett forbud mot utnyttjandet av insiderinformation. Ursprungligen fanns
denna dubbla inskrankning bara i USA och i Finland, men sedan 1997
aterfinns den aven i den svenska lagstiftningen.

Av resonemanget ovan kan termen insiderhandel fa olika vida definitioner
beroende av hur lagstiftaren valt att definiera begreppet. Lasaren av den
internationella insiderlitteraturen uppmanas darfor vara pa sin vakt,
eftersom betydelsen av termerna kan variera. Insiderhandel kan med andra
ord avse bade moraliskt forkastliga och olagliga beteende saval som laglig
respektive olaglig insiderhandel, beroende pa vilket rattsystems definition
man véljer.

2.2.2 Historisk bakgrund

Syftet med det har kapitlet &r att urskilja hur insiderregleringen har vaxt
fram och for att pa sa satt fa en battre forstaelse for avvagningarna som
ligger till grund for lagstiftningen. Insideraffarer som ett resultat av
asymmetrisk information ar langt ifran nagot nytt. Redan Cicero tog upp
problemet som ett moraliskt dilemma. Cicero skrev i ”De officiis” om en
dialog mellan filosoferna Diogenes och Antipater rérande huruvida en
nyligen framkommen képman var moraliskt skyldig att upplysa de
hungersdrabbade Rhodoshorna om att det fanns andra kdpman pa vag med
proviant. En sadan upplysning skulle sanka efterfragan pa hans livsmedel.*

Problemet aterkommer &ven i mer sofistikerade former sa langt tillbaka som
pa 1700-talet. Ar 1720 drabbades Londonborsen av en skandal som gar
under bendmningen “the South Sea bubble”. The South Sea Company var
ett framgangsrikt handelskompani med monopol pa handeln med
Sydamerika. Bolaget var sa framgangsrikt att de erbjod sig att ta 6ver i stort
sett alla statliga skuldférbindelser. Borgendrerna fick i utbyte aktier i
bolaget. Foretagets framgangar i kombination med bristande
investeringsalternativ resulterade i en omfattande hausse pa kort tid i
foretagets aktier. Pa lika kort tid foll darefter aktiekursen tillbaka under sin

% Se Lofmarck s. 32.
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ursprungliga niva. Resultatet av det hela blev att tusentals investerare blev
ruinerade. En efterféljande undersdkning visade att flera ministrar hade
accepterat mutor fran the South Sea Company for att fa igenom forslaget om
att Overta skuldforbindelserna. Ministrarna hade darefter spekulerat i
foretagets aktier. Skandalen och borskraschen resulterade i att hardare regler
for emissioner och aktiebolagsbildningar inférdes genom den s.k. the
Bubble Act”.>

Aven ett historiskt kant exempel fran USA ar vart att namna. Under den
amerikanska revolutionen hade armén delvis finansierats av en typ av
sparobligationer. Ovissheten efter sjalvstandighetsforklarningen 1776
huruvida obligationerna skulle 16sas in av staten gjorde att marknadsvérdet
foll till tio procent av det nominella vardet. Alexander Hamilton lyckades
dock dvertala George Washington och kongressen om att l6sa in
obligationerna, fOr at visa att den nya unionen var redo att ta sitt ansvar mot
borgenérerna. Detta resulterade i att en rad kongressledaméter kdpte
obligationer innan uppgiften om inlésen blev allméant kénd och de kunde
darigenom tillgodogora sig avsevarda insidervinster.s

2.2.2.1 Rattsutvecklingen i USA

For att beskriva rattsutvecklingen som har lett fram till dagens
insiderlagstiftning ar det lampligt att man borjar med att beskriva
utvecklingen i moderlandet for all insiderlagstiftning namligen USA.
Uppfattningen om att insiderregleringen borjade i USA bygger dock pa en
missuppfattning, den forsta amerikanska regleringen Securities Act fran
1933 (SA 1933) bygger namligen pa den brittiska Companies Act fran 1929
och malsattningen om att garantera "’full and fair disclosure” i samband
med nyemissioner.®® Malet med bada lagstiftningarna &r att alla investerare
ska ha rétt till erforderlig information vid nyemissioner. Pa sa satt forsoker
lagstiftaren forhindra att bedragligt beteende uppkommer nar aktien ar som
svarast att vardera. Anledningen till missuppfattningen om att USA &r
ursprungslandet for insiderlagstiftningen &r istéllet den efterféljande
betydelsefulla utvecklingen av lagar och praxis som skett dar. Redan det
foljande aret efter SA 1933 kom Securities and Exchange Act (SEA 1934)
som huvudsakligen reglerar den kontinuerliga informationsgivningen fran
borsbolagen. SEA 1934 gor borsbolagen skyldiga att rapportera till
allménheten i samband med sarskilda handelser som t.ex. offentliga
erbjudande om aktieforvarv m.m. SEA 1934 innehaller ocksa en skyldighet
I section 16 (a) for personer med insynsstéllning att anmala sitt
aktieinnehav. I section 16 (b) finns ocksa en bestammelse om férbud mot
korttidshandel the short-swing profits rule”. SEA 1934 innehaller slutligen
ocksa den fruktade generalklausulen 10b-5 som forbjuder alla former av
bedrégligt beteende som kan leda till att vanliga investerare utnyttjas, regeln

5" Samuelsson s.56f.
%8 Lofmarck s. 1; Rundfelt (1989) s.12; Nilsson s.20.
% Jmf. Samuelsson s.74.
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bemyndigar dessutom SEC att utfarda egna regler. SEC har bl.a. utnyttjat
bemyndigandet till att inféra SEC 1942 10b-5 som har blivit den
dominerande bestdimmelsen i amerikansk ratt for att komma till ratta med
insiderhandeln.

Bade SA 1933 och SEA 1934 tillkom som en direkt reaktion pa den stora
borskraschen 1929. Da flera avslojande om oegentligheter i bérsbolagen
gjordes. Valet for lagstiftaren stod mellan att infora tva olika system. Det
forsta systemet gick ut pa att kvalitetskontrollera foretag och aktier utdver
det som redan forekom i samband med ansdkan om att erhalla bdrsnotering.
Ett sadant system skulle krava enorma resurser och ett sarskilt inrattat
organ. Den andra systemet var att stalla langtgaende krav pa offentlighet
kring de borsnoterade foretagens verksamhet i form av lag- och
sjalvreglering. Det andra systemet blev det som segrade och har dérefter
ocksa blivit det system som spridit sig till de flesta andra landerna.® Ett citat
hamtat fran Louis Brandeis bok “Other peoples money” praglar
stallningsstagandet och den radande stamningen som radde vid tidpunkten
till fordel for tvingande offentlighet framfér kvalitetskontroller:

”Publicity is justly commended as remedy for social and
industrial diseases. Sunlight is said to be the best of
disinfectants; electric light the most efficient policeman.”®

SEC initierade 1969 en studie som resulterade i den s.k. "The Wheat
rapport” dar tonvikten i lagstiftningen andrades fran initial registrering till
kontinuerlig informationsgivning. Tyngdpunkten flyttades med andra ord
fran SA 1933 till SEA 1934. Skalen var att man insett att emissionsvolymen
vida understeg det totala marknadsvérdet av alla aktier samt att
informationen som offentliggjordes i prospektet snabbt blev foraldrad.

Trots att myndigheten SEC inrattades kort efter inférandet av SA 1933 och
SEA 1934 var det var forst pa 1960-talet som SEC vaknade till och borjade
driva rattsprocesser for att skapa prejudikat.® 1961 kom det forsta stora
genombrottet med fallet Cady, Roberts & C:o.

En deldgare i méklarfirman Cady, Roberts & C:o satt som
representant for maklarfirman i styrelsen for ett borsbolag.
Under ett styrelsemote beslutades det att utdelningen
skulle sénkas avsevart. Deldgaren meddelade detta till
maklarfirman under en paus i styrelsemétet och
maéklarfirman kunde darigenom sélja av sina aktier innan
kursen foll. Hogsta domstolen fann att Rule 10b-5 var
tillamplig och utvecklade teorin ’the equal access
theory”.

% Samuelsson s.36 och s. 72.
81 Citatet &r hamtat ifran Samuelsson s.73.

82 www.sec.gov
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Domen innebar ocksa att man for forsta gangen angrep en anonym
transaktion (faceless transaction) med hjalp av insiderlagstiftningen. “The
equal access theory” gar ut pa att alla marknadens parter skall ha samma
forutsattning att avgora om kursen &r korrekt. Tolkningen av Rule 10b-5 i
Cady, Roberts & C:o fick nagra ar senare 1968 stod av utgangen i det
uppmarksammade rattsfallet SEC v. Texas Gulf Sulphur Co.

Texas Gulf Sulphur Company hade funnit en rik
metallfyndighet vilket foretaget beslot att hemlighalla for
att kunna forvarva omkringliggande mark till
fordelaktigare pris. Under tiden forvarvade flera personer
inom bolaget aktier i det egna bolaget. SEC havdade att de
darigenom utnyttjat sitt informationsovertag for att
tillgodogora sig aktievinster. De inblandade havdade
déremot att de inte kunde ha avslgja informationen utan att
skada sin huvudman. Domstolen holl med om att de
inblandade inte kunde ha avslgjat informationen utan att
skada bolaget, men att de darigenom ocksa skulle ha
avstatt fran att handla enligt Rule 10b-5. Pa sa sétt tillkom
’the abstain or disclose rule’” som séger att en insider
antingen maste offentliggdra informationen eller avsta fran
att handla utifran den.

Ar 1980 kom “the abstain or disclose rule” att utvecklas ytterligare genom
det uppmarksammade réttsfallet Chiarella v. United States.

Chiarella hade genom sin anstélining som
tryckeriarbetare® under sitt arbete med ett prospekt lyckats
lista ut att ett visst bolag skulle kdpas upp. Darefter kopte
han aktier i malbolaget och salde dem med god fortjanst
efter det att uppkopet offentliggjorts. Hogsta domstolen
ansag inte att det fanns en skyldighet fér Chiarella att
avsta eller avsl6ja informationen eftersom det inte fanns
nagon fortroendestallning mellan honom och bolagets
aktiedgare som hade varit fallet i t.ex. Texas Gulf Suplhur-
fallet.

Principen som utvecklades i Chiarella-fallet brukar kallas ’the fiduciary
duty theory’” och resulterade i att SEC utnyttjade sitt bemyndigande och
utfardade Rule 14e-3 under vilken det inte kravdes nagon
fortroendestallning. SEC ndjde sig dock inte med detta utan forsokte
samtidigt komma runt the fiduciary theory” genom ytterligare en teori "the
misappropriation theory”.** Aven “the misappropriation theory” grundar sig

83 Jmf. SEC v. Materia och Securitas/Pinkerton.

8 Aven kongressen s&g alarmerande pé rattsutvecklingen i och med Chiarella-fallet och
inforde the insider trading sanctions act 1984. VVarigenom en sanktionsavgift inférdes och
bade botes- och fangelsestraffet skirptes. Som en reaktion pa borskraschen under “’the
black monday™ 19 oktober 1987 skarptes straffskalan ytterligare en gang och ett
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pa att insiderhandel ar ett brott mot ett givet fortroende. Teorin utgar
daremot till skillnad fran "the fiduciary duty theory” ifran att insiderbrottet
inte riktar sig mot aktiedgarna utan mot den som dger réatten till
informationen.

SEC .
Materia ->
The
Cody, _mi_sappropr
Roberts & Chiarella 'ation Kongressen
C:0->  Manne- The v. United  theory. infrorde the
Equal  «ne Wheat  states->  Kongressen insider
access  insider SECvy. rapport the !nfgrde the trading and
theory/ trading Texas (SA fiduciary ~Insider securities
Abtain or gnq the Gulf ~ 1933->  duty rule trading fraud
disclose  grock. Sulphur SEA + rule sanktions [EsIEY Benforcement
Exchange rule market Co 1934) 14e-3 act. Monday ct.
Act (SEA) : 19 okt.

==

1929

1933

1961 1966 1968 1969 1980 1984 1987 1988

2.2.2.2 Réttsutvecklingen inom EU

Utvecklingen i USA har som beskrivits ovan mest drivits fram igenom s.k.
case-law till skillnad fran utvecklingen i Europa dar lagstiftaren varit den
som drivit pa utvecklingen. Inom EU insag medlemslanderna tidigt vikten
av att harmonisera insiderlagstiftningen p.g.a. den 6kande
internationaliseringen av aktiehandeln. Redan i den s.k. Segrérapporten fran
1966 foreslogs en reglering av bolagsledningarnas handel med vardepapper
i det egna bolaget.® Rapporten ledde fram till att kommissionen 1970 la
fram ett forslag om reglering efter amerikansk modell.® Férslaget innehéll
bl.a. tystnadsplikt och en s.k. ”short swing profit rule” d.v.s. ett férbud mot
korttidsaffarer. Forslaget genomférdes dock aldrig inom EG. Samma ar blev
Frankrike det forsta land i Europa att inféra ett forbud mot insiderhandel.
Frankrike hade &ven tre ar tidigare varit det forst landet i Europa att lagstifta
om anmélningsplikt for insiderinnehav.

Utvecklingen darefter foljdes av att kommissionen utfardade ett pabud om
etiska regler vid vardepappershandel. Pabudet efterféljdes av fa lander och

angiverisystem infordes genom the insider trading and securities fraud enforcement act
1988.

® Sandeberg s. 55.

8 Jmf. Bulletin 8/70 med SEA 16 (b).
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anses allmant som misslyckat.” Allt eftersom allt fler europeiska lander
under 1980-talet borjade inse betydelsen av att stdvja insiderhandeln kom
aterigen kraven pa en harmonisering upp pa EG:s dagordning.
Kommissionens forslag till insiderdirektiv framlades 1987 och antogs redan
1989, vilket var kort tid for en gemenskapsréttslig reglering.®
Insiderdirektivet 89/592/EEG lag sedan till grund for utformningen av den
svenska insiderlagstiftningen. Direktivet ar ett minimidirektiv och tillater
darigenom en strangare lagstiftningen eller att man kombinerar
straffregleringen med en administrativ lag som i Sverige.

Den 28 januari 2003 antogs ett nytt direktiv i form av det s.k.
Marknadsmissbruksdirektivet 2003/6/EG. Syftet med det nya direktivet &r
att ersétta det gamla insiderdirektivet 89/592/EEG och ge ett skydd mot
otillborlig marknadspaverkan, nagot som inte tidigare funnits pa
gemenskapsrattslig niva. Direktivet skall vara genomfort av
medlemsstaterna senast den 12 oktober 2004, och for narvarande finns det
en utredning utsedd av regeringen for att se ver hur den svenska
insiderlagstiftningen kommer att behdva forandras i Gverrensstimmelse med
marknadsmissbruksdirektivet.

Den svenska lagstiftningen har gatt lite snabbare an den
gemenskapsrattsliga och Sverige féregrep nagra av de storre och
nddvéndigare fordndringarna nar man inforde ISL och AnmL. Till exempel
ar redan den svenska lagstiftningen anpassad efter alla former av finansiella
instrument som marknadsmissbruksdirektivet, till skillnad fran
insiderdirektivet, rdknar upp.™

En rad skillnader finns dock. En markant skillnad ar att
marknadsmissbruksdirektivet omfattar all handel med finansiella instrument
som ar godkanda eller kommer att godkannas i minst en medlemsstat,
oavsett om transaktionen faktiskt &gt rum pa den marknaden eller inte.” Det
innebar att direktivet omfattar oreglerade marknader, marknadsplatser pa
Internet och transaktioner utanfér marknaderna m.m. En viktig skillnad ar
darfor att direkta transaktioner mellan enskilda parter utan ndgon
mellanhand numera dven omfattas av direktivet,” vilket kommer att
resultera i att den svenska insiderstrafflagen kommer att behdva &ndras i
framtiden. Syftet bakom utvidgningen av marknadsplatser i det nya
marknadsmissbruksdirektivet ar att det inte skall finnas nagra mojligheter
alls till att utnyttja insiderinformation vid handel med finansiella instrument.

%7 Sandeberg s.55.

% Prop 1990/91:42 s. 35; Radets direktiv 89/592/EEG.

% Art. 18 Marknadsmissbruksdirektivet.

" Dir. 2003:91.

™ Jmf. 1 § 3-4pp. ISL med Art 1 3p. Marknadsmissbruksdirektivet respektive Art. 1 2p.
Insiderdirektivet.

2 Art. 9 Marknadsmissbruksdirektivet.

¥ | dagslaget betraktas inte transaktioner som skett direkt mellan enskilda parter utan
mellanhand som en marknadstransaktion och faller saledes utanfor den svenska
insiderlagstiftningen. Jmf. 1 2p. § ISL; Jmf. &ven Transatlantic-fallet; Se dven kap. 3.1.1.
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En annan nyhet med marknadsmissbruksdirektivet &r att dven juridiska
personer omfattas av handelsforbudet,™ till skillnad fran insiderstrafflagen
som endast ger mojlighet att straffa de enskilda individerna inom foretaget.
Sverige kan darfor bli tvungna att inféra en form av foretagsbot for
insiderbrott.

En valkommen nyhet dr ddremot, om jag tolkat preambel 29 i
marknadsmissbruksdirektivet korrekt, att det kommer att bli tillatet dven for
tredje man som far nys om ett offentligt bud att delta i budprocessen och
darigenom lagga ett hogre offentligt bud. Med andra ord kommer inte
insiderlagstiftningen att stanga ute andra spekulanter fran budgivningen
vilket gynnar konkurrensen och aktiedgarna i malbolaget.

Kommissionen

lagger ett

Frankrike for_s(;ag om

forsta land mS'I er- Kommissionen Nytt

i Europa regiering. faststaller direktiv

att infora Frqnlfrllfe etiska regler . mot

. anmalnings infor insider- ej England infor - Insider- ~ FESCO  marknads

Segré- plikt handelsforbud. efterfoljs i forbud mot  direktivet -> “missbruk
rapporten praktiken. insiderhandel 89/592/EEGCESR

1966 1967 1970 1977 1980 1989 2000 2002

2.2.2.3 Rattsutvecklingen i Sverige

Fore 1972 saknade Sverige lagstiftning om insiderhandel. Affarer som
ansags vara ohederliga eller brottsliga kunde i viss man beivras med stod av
svekstadgandet i 30 § AvtL eller 33 § AvtL om forfarandet var i strid mot
tro och heder eller 9 kapitlet 9 8 BrB om det var fraga om svindleri. 1972
infordes dock lagen om registrering av aktieinnehav (ARL). ARL foreskrev
en skyldighet for vissa personer i insynsstallning att registrera sitt
aktieinnehav.™ Lagen byggde pa den princip som tidigare uppkommit i USA
om att insiderhandel skulle motverkas genom offentliggérande av
informationen.™ Nagot handelsforbud infordes inte utan lagstiftaren menade
att kraven pa att redovisa sitt aktieinnehav utgjorde en tillracklig atgard mot
missbruk. Denna princip kom darfor i Sverige att kallas for
“skampaleprincipen”. Lagen avgransades dessutom till att bara géalla

™ Art. 16 Marknadsmissbruksdirektivet.
™ Liknande lagar hade inforts i USA genom SEA section 16 (b) 1934 och i Frankrike 1967.
76 Jmf. Brandeis citat i tidigare kapitel.
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transaktioner som skedde pa Stockholms fondbors p.g.a. den anonymitet
som radde vid handeln dar. Ovriga transaktioner ansags kunna angripas med
allménna civil- och straffrattsliga stadgande.” En avgransning som statt sig
framtill idag. Dock kommer inforandet av marknadsmissburksdirektivet att
vidga lagstiftningen till att gélla samtliga transaktioner oavsett om
transaktionerna skett via en vardepappersmarknad eller inte. ™

1980 infordes lagen om fondkommission™ vilket medforde ett
handelsférbud for maklare och analytiker som i samband med sitt arbete
fick tillgang till insiderinformation. Den tilltagande
vardepappersspekulationen under 1980-talet och den 6kade
internationaliseringen stéllde allt hogre krav pa lagstiftningen och
“skampaleprincipen”, som huvudsakligen byggde pa att massmedia
uppmarksammade oegentligheter, ansags forlegad. For att fa en mer effektiv
lagstiftning och for att folja det monster som fanns ute i Europa om férbud
mot insiderhandel inférde Sverige 1985 lagen om vérdepappersmarknaden
(VML). VML tog sikte pa tva olika situationer och innehdll tva
forbudsregler. Den forsta situationen, det s.k. take-over-forbudet, avsag
arbets- och uppdragstagare som hade tillgang till insiderinformation i bolag
som var involverade i ett uppkdpserbjudande.® Det andre forbudet, det s.k.
allméanna insiderforbudet, tog sikte pa en uppraknad personkrets med
insynsstallning i bolaget som inte fick handla med bolagets aktier pa basis
av icke offentliggjord vésentligt kurspaverkande information.®

VML utsattes dock for en hel del kritik. Lagen kritiserades bl.a. for att ha en
allt for snév definition av insiderinformation. Definitionen inskranktes till
foretagsspecifik information och uteldmnade marknadsinformation.
Dérigenom inskranktes lagens forbud till enbart handel med vardepapper
som paverkas av foretagsspecifik information som t.ex. aktier men inte
obligationer och andra rantekénsliga vardepapper. VML kritiserades dven
for att ha en for sndv personkrets och att lagen inte tillrackligt tydligt tog
upp marknadsmissbruk. Den sistndamnda kritiken blev extra pataglig i och
med avsltjandet av Fermenta-skandalen.

De dyrkopta erfarenheterna av Fermenta-skandalen tillsammans med den
EG-rattsliga utvecklingen samt kritiken mot VML gjorde att Sverige 1991
inforde Insiderlagen®. Insiderlagen bygger som tidigare namnt pa
insiderdirektivet 89/592/EEG som ar ett minimidirektiv. Insiderlagen
utvidgades 1997 till att omfatta samtliga finansiella instrument som &r
foremal for handel pa vardepappersmarknaden. Vid samma tidpunkt inférde
Sverige dven ett forbud mot korttidshandel. Andringarna ansags dock inte
vara tillrackliga. Det preventiva syftet med insiderregleringen, som
understroks i forarbetena, att regleringen skulle vara tydligt utformad ansags

7 SOU 1970:38 s.24ff.

® Art. 9 Marknadsmissbruksdirektivet.
7 Lag 1979:748.

8 Prop. 1984/85:157 s.24.

81 SOU 1984:2 5.115; Jmf. 2 § ISL.

8 |_ag 1990:1342.
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inte vara uppfyllt.® Lagstiftaren ansag det dessutom otydligt att en och
samma lag inneholl bade straffrattsliga och administrativa pafoljdssystem.®
Insiderlagen delades darfor upp i tva nya lagar en straffrattslig och en
administrativ lag. De administrativa bestimmelserna om
anmalningsskyldighet for personer i insynsstéllning och férbudet mot
korttidshandel éverfordes darfor till lagen om anmaélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument (AnmL.). Aven tidsfristen for
anmalan andrades fran fjorton till fem dagar p.g.a. att den dkade
informationstakten i samhéllet. Samtidigt skapades ocksa insiderstrafflagen
(ISL) for de straffrattsliga bestammelserna och handelsforbudet. Till
insiderstrafflagen 6verfordes aven forbudet mot otillborlig kurspaverkan
vilket tidigare reglerats i sjunde kapitlet i lagen om handel med finansiella
instrument (LHF). En ytterligare forandring var att FI ocksa alades att gora
anmalan till aklagare vid brottsmisstanke.®

Insiderlagen
skarps: .
Lag om Handels- Insiderlagen
fond- forbudet delas upp i
kommission: Lag om omfattar alla Insider-
Lagenom  forbudfor —srgepappers instrument strafflagen
registrering maklare och _arknaden _ och forbud (ISL) och
av aktie- analytiker . (VML): Insiderlagen mot Pinkerton/ 129€n om
innehav attagerapa  pyrhyd mot  Fermenta- (1990:1342) yorttids- Securitas- anmalnings-
(ARL) !n3|der- _ insideraffarer affaren traderi  sffsrer skandalen SKyldighet
Information jnfsrs uppdagas  Kraft infors  uppdagas (ANML)

===kl as=da=da==b==t==L»
1 r- T T N T

1972 1980 1985 1986 1991 1997 1999 2001

1987

8 Prop. 1999/2000 s.40.
8 Prop. 1999/2000 s.40.
% 14 § Insiderstrafflagen.
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3 Insiderstrafflagen

3.1 Insiderbrott (handels- och
radgivningsforbudet)

2 och 3 88 ISL innehaller ett straffsanktionerat forbud for personer att
handla med vardepapper pa basis av icke-offentliggjord information som
vasentligt kan paverka kursen. Paragraferna omfattar dven ett forbud mot att
ge rad eller pa annat satt féranleda nagon annan till forvarv eller avyttring.®
Handels- och radgivningsforbudet bygger pa en rad rekvisit som kommer att
granskas ndrmare nedan.

3.1.1 Marknadsrekvisitet

Handelsforbudet omfattar enbart handel pa vardepappersmarknaden.
Inforandet av det nya marknadsmissbruksdirektivet kommer att fa
konsekvenser for det svenska handelsforbudet. Det nya direktivet omfattar
alla transaktioner med finansiella instrument oavsett om de sker pa
vérdepappersmarknaden eller inte.® Med handel pé
vardepappersmarknaden avses all handel som sker pa borsen, en
auktoriserad marknadsplats eller genom en mellanhand som yrkesmassigt
tillhandahaller finansiella tjanster avseende vardepapper, d.v.s. i forsta hand
vardepappersinstitut eller motsvarande utlandska foretag.® ISL omfattar
saledes inte direkta transaktioner, skalet ar att de inte anses paverka
allméanhetens fortroende. ®

| rattsfallet Transatlantic® var fragan huruvida en
transaktion hade skett pa marknaden eller inte den centrala
rattsfragan. Peter C var VD och sedermera
styrelseordférande i malbolaget Transatlantic och hade
darigenom kannedom om samgaendet med Bilspedition.
Peter C hade sen tidigare salt en aktiepost avseende
80,000 aktier med forkopsratt. Efter att Peter C fatt
kannedom om samgaendet men innan offentliggdrandet
forvéarvade han tillbaka aktieposten. Forvarvet skedde via
en méklare som inte kénde till Gverenskommelsen om
forkopsratt och som hade uppfattat det som om saljaren
var ointresserad av vem koparen var. HD ansag darfor att

% 28 2p. och 3 § 2p. ISL.

8 Art. 9 Marknadsmissbruksdirektivet, se dven kap. 2.2.2.2.
8 1 § 2p. ISL; Transatlantic-fallet.

% Prop. 1990/91:42 s. 50

% NJA 1994 5.404.
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forvarvet skett p& vardepappersmarknaden. Atalet
l&mnades dock utan bifall eftersom brottet var
preskriberat, daremot forverkades vinsten Peter C hade
gjort. Tva justitierad var skiljaktiga och ansag att det
objektivt var fragan om en affar pa
vardepappersmarknaden men att Peter C inte insett detta
och att det subjektiva rekvisitet darmed inte var uppfyllt.

For att en affar skall anses ha skett pa vardepappersmarknaden kravs att ett
vardepappersinstitut pa nagot sétt medverkat till transaktionen. Om
medverkan enbart bestar i att registrera en dganderéattsovergang hos VPC
eller i en depa innebar det inte att affaren skett pa vardepappersmarknaden.®

3.1.2 Informationsrekuvisitets rackvidd

Handels- och radgivningsforbudet i 2 och 3 §§ ISL samt forbudet mot
obehdrigt rojande i 7 § ISL géller enbart for insiderinformation och upphor
saledes att galla nar informationen inte langre har karaktiren av
insiderinformation. 1 1 8 ISL definieras vad som anses vara
insiderinformation, det foreskrivs att insiderinformation ar:

”...information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kand omstandighet som ar &gnad att vésentligt
paverka kursen pa finansiella instrument...”

Vad sjélva informationen kan vara har jag redan varit inne pa och en
upprepning ar darfor onodig.® Dock skall det papekas att begreppet
insiderinformation och forbudet enbart omfattar omstandigheter av bestamd
beskaffenhet. Forbudet kan endast i undantagsfall inkludera rykten och
spekulationer eftersom de &r vaga och obestamda till sin natur.® Skélet ar att
ett utvidgat insiderbegrepp annars skulle riskera att hota réattssakerheten,
begreppet insiderinformation har darfor avgransats p.g.a. sin straffréttsliga
karaktar i ISL.

De tva andra rekvisiten i 1 § ISL som maste uppfyllas for att det ska vara
fragan om insiderinformation &r att det ska réra sig om

en icke offentliggjord eller inte allmant k&nd
omstandighet” (offentlighetsrekvisitet)

samt

”som ar agnad att vasentligt paverka kursen pa finansiella
instrument” [min understrykning] (vasentlighetsrekvisitet)

° Beckman et al s. 418.
% Se istallet kap. 2.2.1.1.
% Ké&german s. 127 f.

33



3.1.2.1 Offentlighetsrekvisitet

For att information skall anses utgdra insiderinformation forutsatts att
informationen inte ar offentliggjord eller pa annat satt blivit allmant kand.
Enligt motivuttalandena till insiderstrafflagen skall informationen anses
offentliggjord om den &r atkomlig for samtliga som vill soka efter den i
massmedia, bland uttalande fran bolaget eller genom att inhdamta
information fran andra offentliga kallor.* Aven information som sags vid ett
offentligt foredrag skall anses som offentliggjord.* Det mesta talar for att
aven information som ldmnas via Internet till allménheten skall anses
offentliggjord.* Dock maste informationen som publiceras pa Internet enligt
min mening béra en viss pragel av att vara officiell information fran bolaget.
Rykten som sprids via chatsidor torde inte uppbara denna informationshdjd.

Att informationen lamnats till en nyhetsbyra &r inte heller i sig tillrackligt
for att informationen skall anses som offentliggjord enligt min tolkning av
motivuttalandet som refererades ovan. Det kravs dven att nyhetsbyran
agerar pa informationen och publicerar den for att den skall bli allmant
tillganglig. En intressant skillnad uppstar darmed eftersom NBK:s
rekommendationer stéller krav pa att offentliggérandet skall géras genom
att informationen lamnas till minst en etablerad nyhetshyra, tre rikstackande
dagstidningar samt till borsen.” NBK:s rekommendationer staller inga krav
pa att informationen maste offentliggoras av nyhetsbyran, dagstidningarna
eller borsen. Med andra ord kan det uppsta en diskrepans mellan
lagstiftningen och sjalvregleringen. Bolaget kan ha gjort allt for att
offentliggdra informationen enligt NBK:s rekommendationer men den som
agerar pa informationen kan fortfarande komma att straffas for det enligt
ISL. Problemet minskas genom att NBK &ven staller upp krav pa att
informationen skall publiceras pa foretagets hemsida om sadan finns.*
Vilket enligt min tolkning ovan borde det vara tillrackligt for att anses som
offentliggjord enligt motiven till insiderstrafflagen. Problemet i sig torde
inte heller vara s stort eftersom de flesta nyhetsbyraerna publicerar
samtliga telegram till skillnad fran 6vriga medier dar viss redaktionellt urval
gors.

Det har dven i litteraturen diskuterats huruvida information som sprids i
aktieklubbar kan anses som allmant kand. Fragan besvaras lattast med
motivuttalandet som refererades ovan. Informationen som sprids i en sadan
klubb kan inte anses fritt tillganglig for samtliga att soka upp, eftersom den
ar spridd i ett slutet séllskap.*

* Prop. 1999/2000:109.

% Kagerman s. 127 f.

% Jmf. Beckman et al s. 416.
% Se t.ex. IRK bilaga 1 p.4.
% Se t.ex. IRK hilaga 1 p.7.
% Jmf. Kagerman s. 129.
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| rattsfallet VBG produkter AB® var rattsfragan huruvida
informationen hade offentliggjorts fore utnyttjandet av
densamma. | en bokslutskommuniké den 24 mars 1994
spadde en prognos att efterfragan pa bolagets produkter
vantades 6ka under 1994. Den 21 april 1994
offentliggjordes forsta kvartalets forséljnings- och
resultatokning vilket resulterade i att aktiekursen steg. Tva
styrelseledamdter samt en svarson till en av dem hade
under manadsskiftet mars-april forvarvat aktier i bolaget.
Svea HovR. valde ”den for den tilltalade mest formanliga
bedémningen” och ansag att offentliggérandet redan hade
skett vid publicerandet av bokslutskommunikén. Trots att
kommunikeén inte angett resultatférbattringen i siffror utan
enbart med formuleringen “véasentligt béattre”.

3.1.2.2 Vasentlighetsrekvisitet

For att information skall anses som insiderinformation krévs dessutom att
det s.k. vasentlighetsrekvisitet ar uppfyllt. I motiven till insiderlagen fanns
uttalande om att enbart kursforandringar 6ver tio procent var att anses som
vasentliga.’®* Uttalandet kom att fa stor betydelse i praxis och fallen da
insiderlagen blev tillampbar blev relativt fa. Manga kritiska roster hordes
om att insiderlagen var for tandl6s.*? Det fick FI att uttala sig i anslutning
till forarbetena till den nya insiderstrafflagen om att rattskipning i allt for
hog grad tagit fasta pa tioprocentsgransen.'®® Regeringen svarade genom att
uttala sig om att det inom den géllande lydelsen av lagtexten finns utrymme
att bedéma huruvida kursforandringarna ar vasentliga utifran ett antal andra
premisser som t.ex. den normala likviditeten och volatiliteten i det
finansiella instrumentet i fraga.”® Aven mindre procentuella forandringar
kan alltsa falla inom vésentlighetsrekvisitet. Nagon fast procentgrans finns
inte i ISL. Anledningen till det &r att vad som klassas som vésentlig
kurspaverkan mellan olika marknader och olika véardepapper kan variera.
Till exempel kan dven mycket sma kursvariationer i rantebarande
instrument anses som vésentliga medan déremot en tioprocentig
kursforandring pa optionsmarkanden anses som normal.’ En individuell
provning ar darfor nédvéndig i varje enskilt fall. Det & med andra ord den
forvantade och inte den faktiska kursutvecklingen som &r av betydelse for
beddmningen av om vésentlighetsrekvisitet ar uppfyllt. Enligt ett uttalande
av departementschefen i forarbetena till VPL som ocksa citeras i forarbetena

100 Syea HovR. B 2917/95 (1996-12-18).

101 Prop. 1990/91:s 42 5.83.

102 Se t.ex. Prop. 1995/96:215 s. 1; Prop. 1999/2000 s.40; T.Nilsson passim; Hedvall s. 398
m.m.

103 prop 1995/96:215 s. 34 ff.

104 Prop. 1995/96:215 s.36; Prop 1999/2000:109 s.53.

105 prop. 1995/96.215 s. 39 ff.; Prop. 1990/91:42 s. 83 f.; Prop 1984/85:157 s.90.
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till insiderlagen saknar det betydelse om en kurspaverkan faktiskt intraffat
eller inte som en foljd av offentliggérandet.'®

”En omstandighet ar agnad att forandra kursen pa
aktierna i bolaget om det framstar som mycket sannolikt
att ett tillkdnnagivande av omstandigheten kommer att
driva kursen uppat eller nedat. Annorlunda uttryckt skall
aktierna i bolaget, med beaktande av den icke
offentliggjorda omsténdigheten, te sig under- eller
overvarderade och det skall samtidigt kunna forutsattas
att marknadens reaktion pa omstandigheten medfor
kursstegring eller kursfall. Det avgérande ar alltsa om en
omstandighet erfarenhetsméssigt paverkar kursen da den
offentliggdrs. Om en kursférandring faktiskt intréffat som
en foljd av omstandigheten saknar dédremot betydelse.
Handel som foretagits med k&nnedom om en i bolaget
intraffad omstandighet som framkallat en ovéantad
kursandring kan alltsa inte std i strid mot forbudet i denna
paragraf. Om en kursrorelse uteblivit fastan en sadan
framstatt som mycket naturlig da affaren foretogs ar
situationen den omvéanda. Man kan dock utga fran att
overtradelse av forbudet i allménhet inte beivras i sadant
fall.”7

Som stdd for departementschefens uttalande ovan finns
det efterféljande réattsfallet Foreningsbanksfallet'®, Hans
O var styrelseledamot i Sparbanken Sverige och fick
kannedom om forvéarvet av 4,98 % av rosterna i
Foreningsbanken. Forvarvet skedde som ett forsta steg
infor ett sasmmangaende bankerna emellan. Hans O var
dessutom ekonomichef for Metallindustriarbetarnas
forbund vilka kort dérefter forvarvade ett stort antal aktier
i Foreningsbanken. Rattsfragan rérde huruvida
information om Sparbankens aktieforvérv var agnad att
vasentligt paverka kursen pa aktierna i Foreningsbanken.
Under tiden innan offentliggdrandet av forvarvet steg
Foreningsbankens aktier med narmare trettio procent. |
samband med offentliggdrandet steg aktierna med
ytterligare fyra procent. Tingsratten faste stort avseende
vid att den efterfoljande kursstegringen varit alltfor liten
for att man skulle kunna kalla de tidigare inte kdnda
omstandigheterna for vasentligt kurspaverkande. Desto
mer intressant &r det dock att tingsratten &ven tar hansyn
till statistik fran den davarande Stockholms fondbérs.
Statistiken visade pa att vasentliga kursforandringar over

106 prop 1990/91:42 s. 49f. hanvisar till Prop 1984/85:157 s. 89.
197 Prop. 1984/85:157 s. 89 [Mina understrykningar].
108 Svea HovR. (01-12-07) B 1295-00.
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tio procent ar vanliga vid offentliga bud men att det ar

ytterst sdllsynta vid mindre enstaka flaggningspliktiga

aktieforvarv. Med andra ord tar domstolen hansyn till om

informationen erfarenhetsmassigt skulle kunna leda till en

vasentlig kurspaverkan. HovR. delade tingsrattens

beddmning.
| CESR:s riktlinjer for implementering av marknadsmissbruksdirektivet'®
finns vagledning till vad som skall anses som vasentlig kurspaverkande
information. Utgangspunkten &r att informationen skall anses ha en
kurspaverkande effekt om den paverkar en investerares bedémning av en
investering i det aktuella instrumentet. | bedémningen av om det ar fragan
om en vasentlig kurspaverkande omsténdighet kan man aven ta hansyn till
om:

informationen &r av en sadan typ som erfarenhetsmassigt tidigare har
haft en vasentlig kurspaverkande effekt, eller

att analyser och rekommendationer visar pa att den aktuella typen av
information &r typiskt sett priskénslig, samt om

emittenten av det finansiella instrumentet tidigare har betraktat
liknande information som insiderinformation.

3.1.3 Vardepapper som omfattas

Insiderstrafflagen omfattar samtliga slag av finansiella instrument.
Definitionen av vad som ar ett finansiellt instrument &r tdmligen 6ppen i
insiderstrafflagen. |1 1 § 3p. ISL definierar enbart ett finansiellt instrument
som fondpapper och annan rattighet eller forpliktelse som &r avsedd for
handel pa véardepappersmarknaden. Tidigare gallde att endast fondpapper
och enbart sarskilt uppraknade finansiella instrument omfattades av
insiderbestammelserna. Utvecklingstakten pa den finansiella marknaden
Okade dock dramatiskt, sarskilt under 1990-talet, och det utvecklades handel
med nya slags finansiella instrument. For att lagstiftningen skulle bli mer
flexibel och hdnga med i utvecklingstakten utvidgades lagstiftningen 1997
till att istallet omfatta samtliga finansiella instrument. Den straffrattsliga
principen om klarhet och entydighet har saledes fatt sta till sidan till férman
for flexibiliteten.

1% 1mplementing measures for the proposed directive on insider dealing and market
manipulation (market abuse), CESR 02.089%b s. 12 f.
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3.1.4 Personkretsens omfattning

Som tidigare namnt kan det goras en distinktion mellan primara och
sekundara insiders. Aven lagstiftaren har valt att géra denna distinktion.

3.1.4.1 Priméara insiders
2 8 ISL reglerar de personer som normalt betraktas som primara insiders:

”Den som har anstallning, uppdrag eller annan befattning,
som normalt innebar att han eller hon far kdinnedom om
omstandigheter som har betydelse for kursen pa finansiella
instrument, och som pa grund héarav fatt
insiderinformation eller den som far insiderinformation
som ror ett aktiebolag i vilket han eller hon dger aktier...”
[mina understrykningar]

Gemensamt fOr primara insiders &r att de &r personer som normalt har
tillgang till forstahandsinformation. Vid lagradsremissen framhéavde
lagradet att sambandet mellan informationen och anstéllningen typiskt sétt
har som f6ljd eller kan ha som foljd att den anstallde far tillgang till
kurspaverkande information. Ett vanligt exempel som anvands for sjalva
grénsdragningen &r att t.ex. ekonomijournalister faller under 2 § ISL
eftersom de kan fa tillang till kurspaverkande information i sitt dagliga
arbete medan allmanreportrar och sportjournalister typiskt satt inte far
tillang till sadan information, om sa dock &r fallet klassas de som sekundéara
insiders enligt 3 § ISL. Det avgdrande ar saledes i vilken egenskap som
informationsmottagaren fatt kannedom om den kurspaverkande
informationen. | paragrafen ovan sager rekvisiten att det ska ske i egenskap
av anstéllning, uppdrag eller genom annan befattning.

| den forstnamnda gruppen, de som far informationen tack vare sin
anstallning, brukar i forsta hand VVD:n, Vice-VD samt styrelseledamdter
tillnéra. Aven andra anstallda personer i bolaget omfattas om anstéllningen
ar sadan att de normalt kan forvantas fa tillgang till insiderinformation som
exempel kan ndmnas en ekonomichef eller en controller.

| den andra gruppen, de som far information tack vare ett uppdrag, omfattas
i forsta hand personer som bistar bolaget i situationer dar det forekommer
insiderinformation. Till exempel kan ndmnas revisorer, advokater och andra
radgivare vid t.ex. situationer som en due dilligence-undersokning eller vid
ett bokslut.

Den tredje gruppen som tillhér den primdra insidergruppen ar de som
genom annan befattning fatt tillgang till inte allmént kand information. | den
gruppen finns bl.a. finansanalytiker och ekonomijournalister. En analytiker
utgar som regel ifran publik information i sina analyser men om analytikern
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under arbetets gang obehdrigen skulle komma Gver insiderinformation far
han inte utnyttja den i analysen eller fér andra &ndamal. Rorande analytiker
kan dessutom ett sérskilt problem uppsta eftersom insiderinformationen i sig
kan besta av deras eget arbete om analysen vid offentliggérandet kan ha en
kurspaverkande effekt. | ett sadant fall kan analytikern lamna Gver
rapporten till sin uppdragsgivare men inte utnyttja den pa annat satt. **°

Awven en fjarde grupp av priméra insiders omfattas av handels- och
radgivningsforbudet, namligen aktiedgare. Med aktiedgare avses samtliga
fysiska personer som &ger aktier i det relevanta borsbolaget.'** Att
lagstiftningen inte sarskiljer mellan huvudaktiedgare och smaaktieagare har
enligt Kagerman sin utgangspunkt i den aktiebolagsrattsliga
likhetsprincipen.**?

3.1.4.2 Sekundara insiders

Sekundara insiders kallas ocksa for tipsmottagare eller pa engelska
“tippees”. Sekundara insiders omfattas av 3 8 ISL. | likhet med priméra
insiders kan de sekundara démas for insiderbrott om de handlar med hjalp
av eller anvander insiderinformation for att ge rad. Det senare straffbudet
om radgivning galler numera dven sekundéra insiders efter inforandet av
ISL. For att straffbarhet skall bli aktuellt géller i huvudsak samma
forutsattningar som enligt 2 8 ISL men med skillnaden att informationen
kommit till tipsmottagaren antingen genom att den rojts av en primar insider
eller genom att den pa annat sétt obehorigen kommit ut.

"For insiderbrott doms ocksa den som i annat fall &n som
anges i 2 § far insiderinformation som antingen maste ha
rojts av nagon som avses i 2 § eller pa annat satt kommit
ut obehorigen...”

Enligt huvudregeln skall saledes informationen ha réjts av en anstalld,
uppdragstagare eller annan befattningshavare som normalt har tillgang till
insiderinformation. Det spelar ingen roll om tipsmottagaren har fatt
informationen direkt fran en insider eller indirekt genom att tipset vandrat i
flera led. Det ska dock papekas att desto fler led informationen vandrat
genom desto stdrre ar risken for att den sa smaningom anses som allméant
kand.*** Forbudet galler vidare oberoende av tipsgivarens motiv. Det saknar
betydelse om den som lamnat ut uppgiften gjort det av ekonomiska skal
eller som en ren véntjanst.

Informationen behdver inte nodvandigtvis ha natt den sekundéra insidern
genom ett direkt eller indirekt tips, utan 3 § ISL omfattar &ven fallet dar
informationen pa annat satt obehorigen kommit ut. Som exempel namns i

110 Beckman et al s. 425.
111 Prop. 1990/91:42 5.84.
12 Kagerman s. 123.

113 Prop. 1990/91:42 s.45.
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forarbetena att en hantverkare fatt i uppdrag att renovera ett styrelserum och
hittar da en promemoria med insiderinformation. Ett annat exempel som
namns &r en taxichauffor som av en handelse rakar héra en konversation
mellan tva passagerare och forstar att det ror sig om insiderinformation.*
Informationen maste dock kunna harledas fran en person som avses i 2 §
ISL eller vara av den karaktéren att den sekunddra insidern inser att det ar
fragan om insiderinformation. Det &r sdledes inte nddvandigt att den
sekundéra insidern kanner till exakt vem som &r den ursprungliga kéllan.**
Det ar fullt tillrackligt att den sekundéra insidern inser informationens
insiderkaraktéar.

En annan viktig distinktion mellan primdara och sekundéra insiders &r att det
ar straffbart for priméra insiders att Iamna insiderinformation vidare.
Lamnande av tips fran en primér insider bedoms som obehérigt réjande av
insiderinformation™® om tipset lamnats senast samtidigt som informationen
blir allméant kand. Lamnande av tips fran sekundara insiders ar daremot
tillatet sa lange det inte ar fragan om att genom uppsat foranleda nagon
annan till handel genom rad.*” Skalet bakom denna distinktion, torde enligt
min mening, vara att lagstiftaren valt att se pa information som sprids av
primara insiders som betydligt mer palitlig och darmed ocksa mer skadlig
for allménhetens fortroende &n information som sprids av sekundéra insiders
som mer har karaktaren av rykten, eftersom sekundéra insiders inte har en
direkt tillgang till insiderinformationen.

3.1.4.3 Handel fér annans rakning — omfattningen av juridiska
personer

Enligt punkterna 1 i 2 och 3 88 ISL foreligger straffansvar for den som

”...for egen eller ndgon annans rakning genom handel pa
vardepappersmarknaden forvarvar eller avyttrar sadana
finansiella instrument som informationen rér..” [min
understrykning]

Lydelsen har tva vasentliga inneborder, dels gor den det mojligt att dven
omfatta juridiska personers handel i handelsférbudet och dels forhindrar den
att bulvaner utnyttjas for att délja framforallt de som forts in i
insynsregistrets handel. Det skall d&ven papekas att det ar tankbart att komma
at bulvanférfarandet genom 2p. i 2 och 3 88 ISL om man betraktar det som
ett tipsgivande snarare &n en direkt handel for annans rakning. | det senare
fallet straffas i sa fall &ven bulvanen genom att ta emot och anvanda sig av
tipset enligt 38 1p. ISL.

114 Bida exemplena ar hamtade fran Prop. 1990/91:42 s.45.
115 Af Sandeberg s. 68.

116 Se kap. 3.4.

1778 ISL é contrario och 3 § ISL.
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Den viktigaste betydelsen av rekvisitet ”for annans rakning” ar alltjamnt att
rekvisitet utvidgar handelsférbudets tillamplighet till juridiska personer. Det
typiska exemplet &r att en foretradare for ett bolag som har insyn i ett annat
bolag forvarvar aktier i det senare at bolaget han foretrader pa basis av
insiderinformation. En héndelse som sékert inte ar speciellt ovanlig med
tanke pa hur koncentrerat urvalet av styrelseledamoter ar i de svenska
borsbolagen. | en sadan situation ar det dven mojligt att gora ett forverkande
av vinsten hos bolaget enligt 11 § ISL.

Jag har tidigare varit inne pa ett rattsfall dér vinningen av
insideraffaren inte tillféll insidern utan en juridisk person
namligen i FOreningsbanksfallet. | det fallet friades
insidern eftersom vasentlighetsrekvisitet inte ansags
uppfyllt. | Atle-fallet™® rorde det sig ocksa om ett fall dar
vinningen tillfoll en juridisk person och inte insidern sjalv.
Proventus hade vidtagit atgarder i syfte att lagga ett bud pa
tre riskkapitalbolag. Styrelseordféranden i Atle, som hade
stora innehav i de aktuella riskkapitalbolagen, fick i
egenskap av storégare del av insiderinformationen om
budet. Trots vetskapen om Proventus uppkopsplaner lat
han for Atles rakning forvarva ytterligare kop av aktier i
riskkapitalbolagen. Styrelseordféranden démdes till grovt
insiderbrott och Atle alades ett vinningsforverkande
motsvarande fyra miljoner kronor.

Eftersom juridiska personer inte ar av kott och blod kan de inte heller anses
vara barare eller spridare av insiderinformation. Ytterst krévs det att en
fysisk person sprider informationen. Handelsforbudet omfattar inte desto
mindre dven juridiska personer genom att handeln eller radgivningen at den
juridiska personen maste foretas av en fysisk person. Enligt motiven till
insiderlagen kravs det for handelsforbudets tillamplighet gentemot juridiska
personer inte att den fysiska personen har insynsstéllning i ett aktiebolag.
Utan det racker att den fysiska personen har en sadan stallning i det
agerande bolaget att denne genom tips eller rad kan paverka bolagets
vardepappershandel.*® Detta ter sig naturligt med dagens uppdelning i
primara och sekundéra insiders dar dven sekundara kan anvénda
informationen de obehdrigen kommit dver for att ge rad.

Utgangspunkten i det svenska straffrattsliga systemet ar att det endast ar
fysiska personer som kan bega brott och straffas for desamma.’® Om en
skyldighet ar riktad mot en juridisk person kan straffansvar alaggas den
fysiska personen som ar ansvarig for efterlevnaden. Inom straffrétten finns
inget principalansvar for andras brott.** Valet av ansvarssubjekt faller
istallet pa de fysiska personer som kan identifieras med bolaget. Normalt &r

118 Syea HovR. (95-06-02) B 2118/94.
119 Prop. 1990/91:42 s. 44.

120 50U 1997:127 5.13.

121 | eijonhuvud & Wennberg s. 30.
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det styrelsen och den verkstéllande direktoren. Den organledamot som kant
till och kunnat forhindra en brottslig garning ar straffbar.2 Aven en
majlighet till foretagsbot finns inom den svenska straffratten. |
insiderstrafflagen finns det dock ingen sadan sanktion. Det kan dock komma
att bli ndédvandigt att andra insiderstrafflagen till att omfatta &ven denna
form av sanktion i och med inférandet av marknadsmissbruksdirektivet
eftersom handelsforbudet i direktivet &ven omfattar juridiska personer.'? Att
den nuvarande insiderstrafflagen inte omfattar juridiska personer som
straffsubjekt utesluter som sagt inte att vinsten av ett insiderbrott kan
forverkas hos juridiska personer.*

3.2 VAardslost insiderforfarande

Det &r inte bara de som med uppsat begar insiderbrott som déms. Aven de
som av grov oaktsamhet trotsar handels- eller radgivningsforbudet i 2 § eller
3 8 ISL kan démas for vardslost insiderforfarande enligt 6 § ISL.

”Den som av grov oaktsamhet begar en garning som anges
i 2 § eller 3 § doms for vardslost insiderforfarande till
boter eller fangelse i hogst ett ar.”

Situationen tar t.ex. sikte pa nar nagon agerar utan att ha forvissat sig om att
informationen verkligen blivit offentlig eller nar nagon visserligen inser att
informationen har kurspéaverkande betydelse men gor en feloedomning
avseende storleken pa kurspaverkan.'® Stérre krav pa aktsamhet torde
stallas pa exempelvis maklare som &r anstéllda pa ett vardepappersinstitut
an en privatperson som gor enstaka aktieaffarer. Vid bedémningen av
garningsmannens oaktsamhet anges i marknadsmissbruksdirektivet att

“Utnyttjandet av insiderinformation kan bestd i forvarv
eller avyttring av finansiella instrument samtidigt som
parten i fraga kanner till eller borde ha kéant till att den
information som innehas &r insiderinformation. | detta
avseende bor den behdriga myndigheten ta hansyn till vad
en normal och fornuftig person skulle ha insett eller borde
ha insett med hansyn till omstédndigheterna.”**

En svensk domstol gér bedomningen utifran den normala bedémningen av
culpa for brott ndmligen hur stor risken for skada varit, den sannolika
skadans storlek och hur stor garningsmannens mojlighet varit att inse
sannolikheten for skadan och mojligheten att férhindra den.

122 gp t.ex. NJA 1936 5.78.

128 Art, 16 Marknadsmissbruksdirektivet.
12411 §ISL.

125 Jmf. vésentlighetsrekvisitet i kap. 3.1.2.2.
126 preambel 18 Marknadsmissbruksdirektivet.
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3.3 Undantag fran insiderbrotten

| 8 § ISL aterfinns atta stycken undantag fran férbuden i 2-6 88 ISL.
Undantagen utgar ifran att syftet med insiderlagstiftningen &r att
uppratthalla allméanhetens fortroende. Det finns emellertid ett antal
insidersituationer dar fortroendet enligt lagstiftaren inte riskerar att skadas.
Syftet med undantagen ar saledes att tydliggora lagstiftningen och undvika
onddiga komplikationer.**

3.3.1 Vissa affarer utforda av personal hos
vardepappersinstitut

Undantaget i forsta punkten tar sikte pa personer som ar anstallda i
vardepappersinstitut och motsvarande utlandska foretag som har tillstand att
bedriva vardepappersrorelse. Undantaget omfattar tva olika situationer. Dels
vad som galler nar en kund 6nskar gora en vardepappersaffar och dels vad
som géller for s.k. marknadsgaranter'®.

Om inte undantaget for kundaffarer fanns skulle méklare med
insiderinformation straffas enligt 3 § ISL 1-2 p. om de handlade for kundens
rakning eller gav ett rad at kunden. Det skulle férséatta méklaren i en omojlig
situation, eftersom de manga ganger forbundit sig att for kundens rakning
gora afférer. Det skulle dessutom uppfattas som skumt om en maklare
avbojde en affar eller kanske t.0.m. uppfattas som en indikation pa att det
fanns insiderinformation i det avbdjda uppdraget. Undantaget innebar dock
enbart att maklaren far verkstalla affaren helt enligt kundens anvisningar.*®
Maéklaren far saledes inte paverka kunden att gora en affar eller valja ett
visst finansiellt instrument, utan det maste réra sig om ett specifikt uppdrag
fran kundens sida.*® Avseende rad far méklaren bara ge rad som med
bortseende fran insiderinformationen framstar som naturliga att ge. Att helt
avsta fran att rekommendera ett vardepapper vore onaturligt om det &r en
bra rekommendation i évrigt.

127 K&german s. 131.

128 Marknadsgaranter r institut som genom avtal forbundit sig att I6pande stélla kdp och
séljkurser.

129 Prop. 1990/91:42 s. 90 jmf. Prop. 1995/96:215 s.75f.

130 Afrell s. 85; Beckkman et al s. 430.
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Svensk fondhandlarférening har gett ut riktlinjer for handlaggning av
affarsuppdrag avseende aktier och aktierelaterade finansiella instrument:**

”Om medarbetare har tillgang till insiderinformation,
varvid menas information eller kunskap om en icke
offentliggjord omstandighet som ar dgnad att vasentligt
paverka kursen pa det finansiella instrumentet ifraga far
inte, enligt handelsforbudet i 2 och 3 § insiderstrafflagen
(se bilaga), medarbetaren ta initiativ till eller utféra
affarsuppdrag for kunds, institutets eller medarbetarens
egen rékning.

Affarsuppdrag i berort finansiellt instrument som ldamnas
helt pa kundens eget initiativ, far dock utforas.”

Riktlinjerna innebér att en anstalld pa ett vardepappersinstitut inte far ta
initiativ till att utfora affarsuppdrag avseende det instrument informationen
avser for en kunds rakning. En affar som sker helt pa kundens eget initiativ
far dock utforas. Vilket stimmer bra 6verens med det som nyss namndes om
forarbetena till 8 § ISL. Det skall avslutningsvis ocksa papekas att
undantaget for kundaffarer enbart galler uppdrag givna av kunder. En order
fran en 6verordnad att utfora en viss transaktion frantas inte ansvar. | ett
sadant fall far istallet ansvarsfrinetsgrunderna i 24 kap. 8 § BrB aberopas
avseende ansvarsfrihet p.g.a. férmans befallning.

Den andra situationen som undantas i 8 8 1p. ISL &r som sagt for
marknadsgaranter. Syftet med marknadsgaranter &r att férse marknaden med
likviditet genom att I6pande stélla kop och saljkurser. Detta ar ett
kontraktuellt atagande, marknadsgaranten skulle darfor riskera att hamna i
en omojlig situation om de har insiderinformation i det instrument som
atagandet omfattar, vilket ar anledningen till att undantaget tillkommit.

3.3.2 Forlustaffarer

| punkten 2 i 8 § ISL finns ett undantag som undantar forlustaffarer fran
insiderstrafflagens tillampningsomrade. Syftet med insiderstrafflagen ar som
tidigare namnts att skydda allménhetens fortroende for
vardepappersmarknaden. Lagstiftaren har darfor valt att undanta
forlustaffarer eftersom de inte anses paverka allmanhetens fortroende
negativt. Att en insider trots béattre information véljer att gora en forlustaffar
kan inte anses som ett utnyttjande av de 6vriga marknadsaktérerna.

1315e 18p. svenska fondhandlarféreningens riktlinjer vid handlaggning av affarsuppdrag
avseende aktier och aktierelaterade finansiella instrument, april 2003. Finns tillanglig pa
www.fondhandlarna.se
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Undantaget i 8 § 2p. tillater en insider att sélja aktier nar informationen
allmént satt ar dgnad att hoja kursen och att kdpa nér informationen allmént
satt ar agnad att sanka kursen. Det ar alltsa tillatet att agera mot den troliga
kurspaverkan som information kommer att ha. Méark dock val den
diskussion jag férde under kapitlet om vasentlighetsrekvisitet dar det ar den
troliga kurspaverkan som ar intressant och inte den faktiska. Med andra ord
torde undantaget for forlustaffarer enligt min mening gélla affarer dar
insidern har anledning att tro att han agerar mot battre vetande, om han sen
trots allt gor en vinst spelar ingen betydelse sa lange han kan visa att han
trodde han skulle gora en forlust. Vilket ar en del av det subjektiva
rekvisitet. Det jag inledningsvis kallade asymmetrisk kompetens d.v.s. att
man trots information inte kan vardera hur marknaden kommer att agera pa
informationen, kan har dven gora sig gallande pa insiders. Det ar dock inte
sékert att en insider som hévdar att han agerade mot sitt eget battre vetande
och trodde att han skulle gora en forlustaffar gar fri, eftersom han
fortfarande riskerar att domas for vardslost insiderforfarande enligt 6 § ISL
under forutsattning att han borde ha insett vinsten av affaren.

Viktigt att notera ar att undantaget for forlustaffarer inte galler
derivatinstrument som t.ex. optioner och terminer.** Anledningen &r att
derivatinstrument kan ge vinster oberoende av hur det underliggande
vardepappret rér sig. Annorlunda uttryck kan optioner och terminer
anvandas som en forsékring mot rorelserna i det underliggande
vardepapperet. Den som &ger aktier och tror att kursen kommer att stiga kan
t.ex. gardera sig genom att kopa saljoptioner. P4 motsvarande sétt kan den
som tror att kursen kommer att stiga utfarda en saljoption. Att terminer och
optioner inte omfattas av undantaget kan emellertid kritiseras. Syftet med
forlustaffarsundantaget &r att tillata forlustaffarer eftersom de inte anses
skada allménhetens fortroende. Enligt samma resonemang borde det ocksa
vara tillatet att gora forlustaffarer med optioner och terminer eftersom en
sadan forlust inte heller kan anses skada fortroendet. Till exempel borde det
de lege ferende vara tillatet att kopa en kdpoption om insiderinformationen
typiskt satt ar agnad att sanka kursen pa den underliggande aktien och vice
versa.

3.3.3 Affarer som omfattas av annan lagstiftning

Undantaget i 8 § 3p. ISL tar framforallt sikte pa situationen dar offentliga
tjanstemén eller uppdragstagare p.g.a. av annan lagstiftning ar skyldiga att
kopa eller sélja ett finansiellt instrument. Som exempel pa en sadan situation
namns i forarbetena nar en 6verformyndare ger tillstand till en dverlatelse
av aktier eller nér en god man enligt saméganderattslagen deltar i en auktion
av samfallt 4gda aktier.”®® Aven en konkursforvaltares forséljning av
vardepapper tillhorande konkursbhoet omfattas av undantaget.**

1228 § 2. ISL.
123 Prop. 1990/91:42 s.91.
134 |hid.
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3.3.4 Budgivare i offentliga erbjudanden

| fjarde punkten i 8 § ISL regleras undantaget avseende offentliga
erbjudande. Undantaget har tillkommit for att 6verhuvudtaget mojliggora
offentliga bud. Ett offentligt bud kommer med stor sannolikhet att paverka
kursen i malbolaget. En budgivare sitter inne med information om
tidpunkten, villkoren och priset i budet. Annorlunda uttryckt kan sjalva
erbjudandet i sig uppfattas som insiderinformation eftersom det kan ha en
vasentlig kurspaverkan nar det val blir kant. Lagstiftaren har darfor valt att
undanta denna information fran férbuden i 2-6 88 ISL eftersom det &r
budgivarens eget agerande som utgor insiderinformationen.*** Motiveringen
till undantaget ar att framja uppk®p och dérmed gynna ett effektivt
resursutnyttjande.**

Det ska dock papekas att undantaget dar insiderinformationen i sig bestar i
det offentliga budet inte undantar tredje man i form av en annan potentiell
budgivare, om denne fatt kannedom om det offentliga budet. Med andra ord
ar det enbart budgivarens eget agerande som undantas. Att undantaget inte
omfattar andra potentiella budgivare som fatt nys om budet resulterar i att
handel omojliggors for dem vilket leder till att kapplopning och konkurrens
mellan budgivarna som annars ar efterstravansvart helt elimineras. Enligt
min tolkning av det nya marknadsmissbruksdirektivet kommer dock en
andring att ske pa denna punkt till fordel for ett mer konkurrenskraftigt
anbudsforfarande vid offentliga erbjudande. **

3.3.5 Derivataffarer enligt avtalsforpliktelse

I likhet med undantaget for marknadsgaranter i 8 8 1 p. finns det dven ett
undantag for optioner och terminsavtal om det foreligger en kontraktuell
skyldighet att kdpa eller sélja, vilket foljer av 8 8 5-7 p. ISL. Det vore inte
rimligt att tvinga en avtalspart till kontraktsbrott. Viktigt att notera &r dock
att optionernas respektive terminernas loptid maste ha gatt ut, all handel
innan denna tidpunkt omfattas inte av undantaget.**

135 Jmf. Afrell s. 299f.

1% Prop. 1986/87:141 s.12; SvJT 1998:10 s.851. Det skall dock papekas att budgivaren till
viss del forhindras fran att gora insidervinster eller rattare sagt lura aktiedgarna pé
budpremien genom NBK/OE 11.10, 1st. som tvingar budgivaren att kompensera aktiedgare
som salt aktier till honom sex méanader fore offentliggorandet av budet.

137 Se Preambel 29 Marknadsmisshruksdirektivet.

138 Prop. 1990/91:42 5.92.
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3.3.6 Valutasdkringar

Det attonde och sista undantaget som aterfinns i 8 § ISL infordes i samband
med att insiderlagstiftningen utvidgades till att galla handel med alla slags
finansiella instrument. Lagstiftaren konstaterade att utvidgningen kunde
medfdra problem for storre internationella exportféretag som regelbundet
anvander sig av valutasékring (s.k. hedging) avseende framtida betalningar i
utlandsk valuta. Valutasékringar av den typen sker som regel med hjalp av
olika slags derivata instrument, som t.ex. terminer och swappar. Samtidigt
forekommer ofta insiderinformation i sddana foretag. Lagstiftaren valde
darfor att undanta denna form av valutasakring fran férbuden i 2-6 88 ISL.
Nagot absolut undantag &r det dock inte fragan om, utan endast sadana
situationer som kan anses vara ett normalt inslag i verksamheten skyddas av
undantaget. Med andra ord undantas enbart sadan valutasékringar som
skulle ha skett oavsett kannedom om de kurspaverkande omstandigheterna.

3.3.7 Ovriga undantag?

Det finns inget i insiderstrafflagen eller i 8 § i synnerhet som antyder att det
skulle finnas nagra andra undantag fran forbuden. Upprakningen i 8 § ISL
borde darfor betraktas som en uttémmande upprakning av tillatna undantag
fran lagstiftarens sida. Men man borde emellertid de lege ferende fraga sig
om inte behovet finns av en “slasktratt” dar andra undantag som anses
obilliga kan undantas. En sadan “slasktratt” gor sig speciellt behdvd
eftersom insiderstrafflagen utvidgning gjort det svart att 6verblicka antalet
undantag som kan vara nddvandiga. Om man tittar pa syftet med
lagstiftningen och syftet med undantagen samt de gemensamma faktorerna
som aterfinns i undantagen skulle man kunna formulera en sadan
generalklausul for 6vriga undantag. Syftet med lagstiftningen &r, med risk
for att bli tjatig, att skydda allménhetens fortroende for
vardepappersmarknaden. Syftet med undantagen ar att undanta situationer
dar detta nyss ndmnda syfte inte kommer att skadas trots att
insiderinformation funnits. En del gemensamma drag gar att aterfinna i
undantagen t.ex. skall ingen avtalspart eller person som enligt lag eller avtal
ar skyldig att agera tvingas att vélja mellan pest eller kolera, d.v.s. hamna i
en omajlig situation dar de antingen maste bryta mot annan lagstiftning,
avtal eller insiderlagstiftningen. Detta ar enligt min mening ett
aterkommande tema i manga straffrattsliga regleringar. Ett annat undantag
som skulle kunna omvandlas till en princip ar det som géller for offentliga
erbjudande och for analytiker nd&mligen nér det ar aktdrens eget agerande
som utgor insiderinformationen. | det senare fallet bér man dock gora ett
undantag i de fall dér akttrens eget agerande kan anses vara otillborlig
kurspaverkan.

Huruvida en domstol skulle kunna utnyttja en extensiv tolkning av de

undantagen som finns i 8 § ISL och de bakomliggande principerna som
finns till undantagen som raknades upp ovan later jag vara osagt. Men ett
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undantag som inte ndmns i lagstiftningen och som har fascinerat mig
eftersom det innehaller liknande inslag av en ravsaxsituation som
undantagen ovan &r nar en lantagare p.g.a. av pantsattningsavtal tvingas att
sdlja sina aktier. En fraga som inte har varit helt oaktuell efter IT-kraschen
dar vérdet i manga IT-bolag forsvann efter borsraset. Det var inte ovanligt
att man kunde lasa i tidningarna att storre aktiedgare, styrelseledaméter och
verkstéllande direktorer som hade beldnat sina aktieinnehav i bolagen
tvingades att sélja dem av bankerna.* | en sadan situation &r det inte
otankbart att de nyss namnda personerna satt pa insiderinformation som sa
att kursen skulle fortsatta dyka kraftigt, genom tvangsforsaljningen kunde
de darigenom undga ytterligare forluster. Nagot som annars skulle betraktas
som insiderhandel enligt 2 § ISL. Sadan handel omfattas inte heller av
forlustundantaget i 88 2p. ISL eftersom det inte ar tillatet att sédlja nar
informationen &r &gnad att sénka kursen. Det ar dven tankbart att de skulle
kunna anvanda sitt battre vetande till att Overtala bankerna till en
fordrojning av tvangsforsaljningen om kurserna skulle vanda uppat igen.
Nagot som normalt annars skulle kunna betraktas som tipsgivning eller
obehorigt réjande av insiderinformation. Fragan &r alltsd om inte andra
avtalssituationer &n de som raknades upp ovan i 8 8 ISL dar en aktor trots
insiderinformation tvingas till handel ocksa borde undantas. I Clock-fallet™
ansag tingsratten att man inte kunde lamna den démde VD:ns
privatekonomiska situation utan beaktande i beddmningen av huruvida han
var skyldig till insiderbrott. VD:n domdes istéllet for vardslost
insiderforfarande. En annan mojlighet ar att utnyttja
ansvarsfrinetsgrunderna i 21 kap. BrB for att kringga straffansvaret, genom
aberopande av nod eller dyl..

Det har dven i litteraturen forts en diskussion huruvida situationer borde
undantas dar en anstalld med insiderinformation utnyttjar en personaloption
eller pa annat satt uppmuntras eller "tvingas” till kop av aktier. Nagot givet
svar finns dock inte.

3.4 Obehorigt rojande av insiderinformation

Obehorigt réjande av insiderinformation &r ett nytt straffstadgande som
infordes i och med inférandet av insiderstrafflagen den 1 januari 2001.
Stadgandet infordes for att den svenska lagstiftningen skulle bli
overrensstaimmande med insiderdirektivet. 7 § ISL och har séledes sin
motsvarighet i artikel 3 a) i insiderdirektivet.*

”Den som har anstéllning, uppdrag eller annan befattning,
som normalt innebar att han eller hon far kannedom om

139 Se t.ex. Olle Blomstens artikel i Dagens IT 2000-12-08 "Birgersson tvingad sélja
Framfabaktier”

140 Stockholms TR B 14-1929-96.

41 prop. 1999/2000:109 s. 56 f., s. 83.
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omstandigheter som har betydelse for kursen pa finansiella
instrument, och som pa grund harav fatt
insiderinformation och som obehorigen rojer sadan
information, doms for obehorigt rojande av
insiderinformation till béter eller fangelse i hdgst sex
manader. Detsamma galler den som fatt insiderinformation
betraffande ett aktiebolag i vilket han eller hon &ger aktier
och som obehdrigen réjer sadan information.”#

Syftet med 78 ISL &r att alla som omfattas av forbudet att handla med hjalp
av insiderinformation i 2 § ISL inte bara forbjuds att ge rad eller féranleda
tredje man till handel utan dven forbjuds att réja sadan information till tredje
man. Forbudet mot obehdrigt réjande har tillkommit i avsikt att motverka
spridningen av insiderinformation. Grundprincipen ar att information enbart
skall innehas av de som har behov av insiderinformationen for att utfora
sina arbetsuppgifter. Forbudet ar darfor utformat sa att det enbart drabbar
priméra insiders eftersom tanken dr att insiderinformationen inte skall
spridas ut utanfor denna krets annat &n genom ett offentliggérande eller
liknande. Sekundara insiders omfattas saledes inte av férbudet mot
obehdrigt rojande. De kan dérfor utan risk for straff fora vidare
insiderinformation utom i de fallen den sekundara insidern har for avsikt att
foranleda tredje man till handel, eftersom det faller under
radgivningsforbudet i 3 § 2p. ISL. Den storsta skillnaden mellan obehérigt
réjande och radgivningsforbudet ar att avsikten med réjandet enligt 7 § ISL
inte behover vara att forma nagon att handla.'?

Precis som forbudet syftar till att enbart straffa primara insiders och att halla
kvar informationen inom denna krets tills offentliggérandet gjorts undantas
pa samma satt ocksa spridandet inom denna krets om informationen behovs
for att utéva arbetsuppgifter hos mottagaren. Likasa undantas réjandet av
informationen av priméra insiders om det sker som ett normalt led vid
fullgorandet av tjanst, verksamhet eller aliggande. Rojandet kan i de fallen
inte anses ha skett obehérigen. Dessutom skulle ett totalforbud i de
situationerna foranleda att informationen aldrig blev offentlig, vilket ar
efterstravansvart. Det sistnamnda understryks ocksa i 7 § 2 st. ISL dar
r0jandet av information som blir allmént k&nd senast samtidigt som den rojs
undantas fran straffstadgandet. Nar informationen kan anses offentlig har
diskuterats ovan i kapitel 3.1.2.1. Undantaget innebér bl.a. att om det
obehdriga rdjandet i sig innebdr att insiderinformationen blir offentliggjord,
t.ex. genom ett uttalande av en primar insider i en dagstidning eller ett
radio/tv-program, utgor det inte nagot brott, eftersom agerandet inte medfor
att allméanhetens fortroende for vardepappersmarknaden skadas utan
rojandet innebar tvartom istéllet att informationen kommer ut till
allménheten.*#

1278 |SL.
143 Prop. 1999/2000:109 s. 83.
144 K&german s. 122; Beckman et al s. 428.
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Det ovannamnda exemplet omfattas ocksa av undantaget om det obehdriga
rojandet kommer i konflikt med meddelandefriheteni 1 kap. 1 8 TF och 1
kap 2 8§ YGL kommer grundlagarna enligt principen lex superior ha
foretrade framfor insiderstrafflagen.*** Af Sandeberg har bl.a. framfort kritik
mot detta. Hon menar att andra former av brottslighet som t.ex. bedrageri,
svindleri eller oredligt forfarande som begas genom meddelande i tryckt
skrift utan hinder av TF beivras enligt alimén lag.**® Af Sandeberg fortsatter
med att det ar 6verraskande att det inte motiveras varfor insiderbrott
sérbehandlas jamfort med exempelvis brott mot svindleristadgandet i 9 kap.
9 § BrB samtidigt som hon menar pa att 3 kap. 3 § 5p. TF borde vara
tillampligt for att bryta igenom anonymitetsskyddet. Som argument mot Af
Sandebergs kritik och som forklarning till varfor insiderbrott sarbehandlas i
forhallande till t.ex. svindleri skulle jag vilja framfora att
insiderlagstiftningen ar en informationslagstiftning. Insiderlagstiftningen
bygger pa forhallandet att det &r bra att information nar ut till alla
marknadens aktorer men att det ar skadligt om den sprids inom en viss
sluten krets. Sarbehandlingen syftar saledes till att gynna att informationen
nar ut till alla vilket den gor genom tidningar, radio och tv vilket ar medier
som skyddas av TF och YGL. Sjélva brottet ar inte heller beroende av
medierna, med en eventuell reservation for otillborligt kursmanipulation.
Offentliggorande som sker genom meddelandefrineten paminner ocksa om
det offentliggdrande som sker enligt NBK:s rekommendationer dar
omstandigheten ska skickas ut till bl.a. nyhetsbyraer och dagstidningar.
Insiderstrafflagen 6ppnar dessutom upp mojligheten for insiderinformation
att bli offentlig pa andra satt an enbart genom officiella offentliggdrande
fran bolagets sida genom uttrycket "allmant kand omstandighet” i 1 § 1p.
ISL. Informationen maste pa sa sétt kunna bli offentlig pa andra sétt ocksa.
Anonymiteten i meddelandefriheten gor dessutom att informationen i sig
blir mindre trovardig och mer paminner om rykten och spekulationer an
insiderinformation. Synen som Af Sandeberg har i det har avseendet
paminner istallet mer om den amerikanska synen dar man bl.a. framfort
argumentet att insiderhandel &r skadligt och forkastligt eftersom
informationen &gs av bolaget och inte av insidern.

145 Prop. 1999/2000:109 s.57.
146 Af Sandeberg s. 106 hanvisar till SOU 1947:20 s.115f., s. 119 och s. 250f. samt Prop.
1986/87:141 s.86.
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4 Lag om
anmalningsskyldighet for
Innehav av vissa finansiella
Instrument

Som ett komplement till de straffrattsliga regleringarna i Insiderstrafflagen
finns sedan delningen av insiderlagen en sarskild lag om de administrativa
regleringarna i form av lagen om anmalningsskyldighet for innehav av vissa
finansiella instrument (AnmL.). De tva viktigaste administrativa
regleringarna som aterfinns i AnmL &r anmalningsskyldigheten och
korttidshandelsforbudet.

AnmL. 3-4 88 reglerar anmélningsskyldigheten for person med
insynsstallning. Det finns tre syften med anmaélningsskyldigheten. For det
forsta finns det ett preventivt syfte dar tanken ar att personer med
insynsstallning skall avhalla sig fran insiderhandel i och med att de blir
registrerade i ett sérskilt insynsregister.*” Tanken bakom det forsta syftet
kan liknas med citatet av Louis Brandeis som jag citerade ovan i kapitel
2.2.2.1. Det andra syftet ar att insynsregistret skall fungera som en databas
for aklagare och finansinspektionen vid undersokningar av misstankta fall
av insiderhandel. Det tredje och i praktiken viktigaste syftet &r att
insynsregistret genom sin offentlighet skapar publicitet kring insiders afféarer
och utgor vasentlig information till marknaden.™*® Det skall dock papekas att
det finns undersékningar som visar pa att spekulanter som anvander sig av
denna typ av information och darigenom férsoker kopiera insiderns
beteende inte uppnar hogre avkastning.*

4.1 Insynsstallning

Personerna som omfattas av den ovan beskrivna anmalningsskyldigheten ar
de som beddms ha insynsstallning i bolaget enligt 3 § AnmL.

VD eller Vice VD i aktiemarknadsbolaget eller dess moderbolag
Ledamot eller suppleant i aktiemarknadsbolagets eller dess
moderbolags styrelse.

Revisor eller revisorssuppleant i aktiemarknadsbolaget eller dess
moderbolag.

Delé&gare i ett handelsbolag som &r aktiemarknadsbolagets
moderbolag.

147 Prop. 1990/91:42 s. 33.
148 Prop. 1995/96:215 s. 42.
149 Roth s. 36.
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Innehavare av annan ledande befattning eller annat kvalificerat
uppdrag dar man normalt kan antas komma i kontakt med
insiderinformation.

VD, styrelseledamot, revisor samt suppleanter i dotterbolag om de
normalt kan antas komma i kontakt med insiderinformation.
Storre aktiedgare med mer &n tio procent av aktiekapitalet eller
rosterna.

De personer som ndmns i 3 § 1st 1-2p. &r de klassiska priméra insider
personerna i form av styrelseledaméter och verkstéllande direktorer. De
anses typiskt sett ha valdigt god insyn i bolagets angelagenheter och far
normalt anses ha tillgang till insiderinformation. Viktigt att notera ar att
samtliga styrelseledaméter anses ha insynsstallning oavsett pa vilken grund
de utsetts.™ Det innebér att &ven arbetstagarrepresentanter omfattas.

Av forsta stycket tredje punkten i 3 8 AnmL. foljer att revisorer och
revisorssuppleanter i aktiemarknadsbolag och dess moderbolag anses ha
sadan insynsstéllning som grundar anmalningsskyldighet. Stadgandet har
dock liten betydelse eftersom revisorer sedan den 1 januari 1999 inte far lov
att dga aktier i det bolag eller inom den koncern de utfor
revisorsuppdraget.** Dessutom foljer det av god redovisningssed att en
auktoriserad revisor bor avsaga sig ett uppdrag om det finns ett
beroendeforhallande till bolaget. Ett sddant beroendeforhallande kan vara att
revisorn eller narstdende ager aktier i bolaget.’>

Enligt 3 § 1st 4p. anses dven del&garna i ett handelsbolag som ar
moderbolag till aktiemarknadsbolaget ha insynsstélining. | stadgandet
undantas dock kommanditdel&gare i ett kommanditbolag. Anledningen ar att
kommanditdeldgare som regel inte anses ha samma mojlighet till insyn som
en komplementar.

Femte punkten i 3 8 1st AnmL. utgdr en uppsamlingsparagraf for ovriga
befattningshavare eller uppdragstagare som kan antas ha insynsstallning i
aktiemarknadsbolaget. Avgorande vid bedémningen huruvida de har
insynsstallning eller inte &r huruvida de normalt kan antas ha tillgang till
insiderinformation. Tanken med bestammelsen &r att fanga in sjalvstandiga
och beslutsfattande chefer som hierarkiskt befinner sig ndrmast under
foretagsledningen.**® Som exempelvis avdelningschefer, anlaggningschefer
och ekonomichefer m.m. | motiven har det bl.a. diskuterats om t.ex. en VD-
sekreterare eller en person som tillfalligt handlagger ett betydelsefullt
arende med tillgang till insiderinformation skall anses ha insynsstallning.
Diskussionen mynnade ut i att sa inte var fallet eftersom de normalt inte har

150 Beckman et al s.453.

5110 kap. 16 § 1p. ABL.

152 EAR:s etiska regler for revisorer se sarskilt regel 2 med hanvisning till den s.k.
analysmodellen.

153 Beckman et al s. 454.
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tillgang till insiderinformation, utan enbart tillfalligt. Det skall dock papekas
att sadana personer fortfarande kan omfattas av 2 § ISL.

Vidare géller enligt 3 § 1st 6p. AnmL. att dven styrelseledamoter,
verkstallande direktorer och revisorer liksom suppleanter i ett dotterbolag
till aktiemarknadsbolaget kan ha insynsstallning. P4 samma satt som enligt
3 § 1st. 5p ar det under forutsattning att personen normalt kan antas fa
tillgang till insiderinformation i aktiemarknadsbolaget. Bestammelsen ar
inte tillamplig bara pa dotterbolag som ar aktiebolag utan pa alla
foretagsformer och oavsett om de ar svenska eller utlandska.***

Slutligen omfattas ocksa storre aktieadgare av de som kan ha insynsstallning
enligt 3 § 1st 7p AnmL. Med storre aktie&gare avses de som har ett s.k.
portféljinnehav, d.v.s. mer &n tio procent av aktierna eller rosterna. |
innehavet sammanraknas aven narstaendes innehav enligt 5 8 AnmL. Det
skall &ven papekas att de som klassas som storre aktiedgare enligt AnmL.
ocksa omfattas av anmalningsskyldigheten i NBK:s
flaggningsrekommendation samt 4 kap. LHF.

4.2 Anmalningsskyldigheten for personer med
insynsstéallning i aktiemarknadsbolag

De personer som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag skall
skriftligen anmala innehavet av aktier och andringar i innehallet till FI.:%
Anmalan om andring skall ha inkommit till FI inom fem dagar efter det att
aktien noterades, insynsstallning uppkom, forvérvet, avyttringen eller annan
andring skedde eller efter det att den anmalningsskyldige fatt vetskap om att
narstaendes innehav andrats.'s®

Som jag beskrev ovan ligger skyldigheten att anmala forandringar i
innehavet pa den enskilde personen som forts in i insynsregistret. Men
skyldigheten att anmala vilka de personerna &r som har insyn ligger pa
aktiemarknadsbolaget.” Med andra ord finns det tva slags anmalningsplikt.
En anmélningsplikt for innehavsforandring for de som har insynsstallning
och en anmélningsplikt for bolagen avseende stéllningen av personer med
insyn. Anmélan om andringar i stallningen skall ha kommit in till FI senast
fjorton dagar efter det att insynsforhallandet uppstod eller férandrades.® De
personer som fors in i registret forst efter en sérskild prévning av bolaget,
d.v.s. de personer som faller under 3 § 1st 5-6 p., skall dessutom bli
underréttade om att de ar anmalningsskyldiga.*

154 Beckman et al s.455.

1554 8 1st AnmL.

1566 § AnmL.

1577 — 8 88 AnmL.

1587 _8 88 AnmL.

1% Om de inte blir underrattade uppstar ingen anmalningsskyldighet for dem, se ovan 4 §
1st AnmL.
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4.2.1 Undantag

Fran anmalningsskyldigheten finns det en rad undantag. Det forsta
undantaget avser personkretsen. De som enligt 3 § 1st. 5-6p. AnmL. kraver
sérskild provning for att avgora huruvida de har insynsstéllning eller inte
maste ha blivit underattade av aktiemarknadsbolaget om att de anmalts till
insynsregistret. Skélet ar att de inte per automatik omfattas av
insynsregistret, det ar darfor rimligt att de far en bekréaftelse innan de alaggs
en anmalningsskyldighet.

Det andra undantaget i 4 8§ 2st. 2p. &r ett vasentlighetskriterium. Innehavet
maste Gverstiga en viss niva. Avser innehavet aktier maste det uppga till 200
aktier for att anméalningsskyldighet ska bli aktuellt. Om innehavet avser
andra finansiella instrument maste marknadsvardet dverstiga 50 000 kr.
Viktigt att papeka ar att anmalningsskyldigheten inte utloses p.g.a. att
marknadsvérdet forandras utan det kravs att det sker en férandring i sjalva
innehavet for att man ska bli anméalningsskyldig.*® FI har med hanvisning
till bl.a. forarbetsuttalande i skattelagstiftningen ansett att personaloptioner
inte &r anméalningsskyldiga enligt AnmL., under forutséttning att
innehavaren inte fritt far forfoga 6ver dem. Fl:s bedémning grundar sig pa
att sadana optioner saknar ett marknadsvarde, eftersom de inte fritt kan
forfogas over, darmed faller de under 50 000-kronorsgrénsen.

Det sista undantaget fran anmalningsskyldigheten finns i 4 § 2st. 4p.
rorande 6kning av innehavet som en foljd av fondemission eller split. En
anmalan i de fallen &r onddig eftersom det drabbar alla aktiedgare i bolaget
lika och forandringen offentliggors av bolaget samt paverkar inte det
verkliga innehavets storlek.

Avslutningsvis finns det &ven i 4 8 4st AnmL. en mojlighet for FI att bevilja
dispens fran anmalningsskyldigheten om uppgifterna kan inhamtas fran
annat hall. Med “fran annat hall” avses antingen att uppgiften kan foras 6ver
till insynsregistret direkt fran VPC eller att en 6verforing kan ske fran en
forvaltare med sarskilt tillstand enligt 10 § AnmL. Dispensmdjligheten
galler uttryckligen enbart for aktier och inte for aktierelaterade finansiella
instrument. Anledning &r att de senares anmalningsskyldighet baseras pa
marknadsvérdet, vilket &r en uppgift som inte lagras hos VPC.

160 Beckman et al 5.459; Jmf. NBK:s flaggningsrekommendation.
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4.3 Anmalningsskyldighet for 6vriga personer
och organisationer

Insiderinformation forekommer inte bara inom aktiemarknadsbolag utan
aven inom myndigheter och kommunala organ, vilket jag varit inne pa i kap.
2.2.1.1. ndr jag diskuterade insiderinformationens karaktar. Om regeringen
anser att myndigheten handlagger sadana arende som typiskt satt kan
innehalla insiderinformation kan de fatta beslut om att det skall féras en
forteckning 6ver de som har kontakt med sadan information.’s* Ett sadant
beslut omfattar samtliga styrelseledamdoter i myndigheten, det &r darefter
upp till myndigheten sjalv att besluta vilka anstallda som ska omfattas av
anmalningsskyldigheten. Till skillnad fran vad som galler befattningshavare
i aktiemarknadsbolag géller anmélningsskyldigheten inte bara for ett
specifikt bolag utan for samtliga innehav. Anledningen &r att lagstiftaren pa
sa vis vill behalla fortroendet for myndigheten, eftersom anstéllda inom
myndigheter och kommuner kan ha tillgang till marknadsinformation eller
allmant kurspaverkande information snarare an foretagsspecifik. 11 §
AnmL. skiljer sig ocksa pa det sattet fran bestammelserna som rér
aktiemarknadsbolag genom att narstaende inte omfattas av
anmalningsskyldigheten. De funktionérer som typiskt séatt kan omfattas av
anmalningsskyldigheten ar de som har tillgang till information som rér
bolag, exempelvis vid tillstandsgivning eller offentlig upphandling. Det kan
aven rora sig om personer som har tillgang till allmént kurspaverkande
information som t.ex. ekonomisk statistik eller personer som har tillgang till
information om ranteandringar eller skattesankningar.*®* Det skall dock
observeras att anmalningsskyldigheten for riksbanken foljer av annan
lagstiftning ndmligen 4 kap 4 § lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

En nyhet med AnmL. var att &ven anstéllda vid boérsen, auktoriserade
marknadsplatser och vardepappersinstitut fick en uttrycklig legal
anmaélningsskyldighet. Tidigare hade anmalningsskyldigheten reglerats i
Fl:s och institutens interna foreskrifter. Syftet bakom skyldigheten ar att
bevara allméanhetens fortroende for vardepappersmarknadens aktorer, nagot
som visat sig sarskilt viktigt efter den uppmérksammade
Securitas/Pinkterton-domen . Anmalningsskyldigheten i 12 § AnmL. &r
osanktionerad och tanken &r istéllet att instituten sjélva skall ingripa genom
varningar eller avskedande. Aven narstdende omfattas av
anmaélningsskyldigheten, kretsen dr dock snévare &n den enligt 5 8 AnmL.
Enbart make, sambo och omyndiga barn omfattas.***

16111 § AnmL.

162 Prop. 1990/91:42 s.46 ff och s. 98.
182 Svea HovR (02-06-20) B 1461-01.
16412 § 2st AnmL.
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4.4 FOrbud mot korttidshandel

Den andra viktiga administrativa regleringen i AnmL. aterfinns i 15-16 88§
och utgors av korttidshandelsférbudet. Bestdimmelsen ar narmast av
ordningskaraktar och ska fungera som ett komplement till handelsférbudet i
insiderstrafflagen. Syftet med inférandet av korttidshandelsforbudet ar att
minska incitamenten for insiderhandel. Lagstiftare m.fl. anser att frestelsen
for att bega insiderbrott &r som storst vid kortfristiga affarer, eftersom det ar
mojligt i de fallen att gora betydande vinster utan nagon storre kapitalinsats,
t.ex. genom Kortfristiga lan.'® Inspirationen till korttidshandelsfoérbudet har
hamtats ifran den amerikanska ratten och den s.k. short swing profit rule.**

Korttidshandelsforbudet gar ut pa att personer med insynsstallning som
forvarvar aktier i ett aktiemarknadsholag inom tre manader inte far Gverlata
aktier av samma slag upp till motsvarande antal.**” Forbudet mot forsaljning
géller endast onerdsa transaktioner, t.ex. forséljning eller byte. Daremot ar
det tillatet att inom tre manader ge bort aktierna. Skalet &r precis som innan
att allmanhetens fortroende inte anses minskas om insidern inte gor nagon
vinst. Det skall dock papekas i sammanhanget att korttidshandelsforbudet
dven omfattar narstaende, det &r med andra ord inte majligt att ge bort
aktierna till en narstaende for att sedan darefter realisera vinsterna.

Forbudet mot korttidshandel omfattar enbart styrelseledaméter,
verkstallande direktorer, revisorer samt suppleanter. Personkretsen
motsvarar de som raknas upp i 3 § 1-3p. AnmL. Den krets som omfattas av
korttidshandelsférbudet ar saledes snavare an de som anses ha
insynsstallning. Skalet &r att forbudet mot korttidshandel anses vara mer
ingripande an anmalningsskyldigheten.*®® Enbart de forvarv eller
overlatelser som gors under anstallnings- eller uppdragstiden omfattas av
forbudet. Samtliga aktier som innehas innan anstéllningen eller uppdraget
paborjats omfattas inte. Daremot omfattas den som daremot efter
anstallningstiden forvarvar aktier av forbudet och maste darfor behalla
aktierna i tre manader efter att anstallningen upphart.

Korttidshandelsforbudet beskrivs ofta som en stoppregel eftersom den
paverkar aldre innehav oavsett hur manga aktier som kopts i en uppatgaende
marknad. Exempelvis kan den som innehavt en miljon aktier sedan 20 ar
tillbaka och som kdéper ytterligare en aktie inte avyttra nagon av aktierna
inom tre manader utan att drabbas av en sanktionsavgift. Konsekvenserna
later dock mer dramatiska an vad de blir.

165 Beckman et al s. 478.

166 Rule 16 (b) SEA, se kap. 2.2.2.1.

167 15 § AnmL.; Porp. 1995/96:215 s.68.
168 Prop. 1995/96:215 s.67f.
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Ex. Antag att personen i det ovanndmnda exemplet kdper
ytterligare en aktie for 100 kronor och dérefter saljer hela
sitt innehav till en kurs pa 200 kr per aktie.
Sanktionsavgiften blir enligt 21 § 1 st 4 p AnmL. i sa fall
endast 90 kronor ((200-100) x 90%) att jamfdra med den
sammanlagda forsaljningsintakten pa drygt 200 miljoner
kr. Sanktionsavgiften motsvarar endast vinsten pa den
senast inkopta aktien. **

4.4.1 Undantag

| 16 8 AnmL. raknas undantagen fran korttidshandelsforbudet upp. Det ror
sig framfdrallt om tre undantag. | forsta punkten undantas precis som i
likhet med 8 § ISL forlustaffarer. Det &r alltid tillatet att sélja aktier inom tre
manader fran forvarvet om det sker med forlust. | andra punkten i 16 §
AnmL. aterkommer ocksa ett undantag som kanns igen fran 8 § ISL
avseende offentliga erbjudande. Det tredje och sista undantaget ror fallet om
nagon tilldelas emissionsratter baserat pa ett tidigare innehav, d.v.s.
teckningsratter vid nyemission eller delratter vid fondemission. Skalet till
att man tillater dverlatelse av emissionsratterna ar att 16ptiden for dem &r
begransad. Som exempel har anforts att om en person inte har rad att teckna
nya aktier vid en emission skulle det anses oskaligt om han forbjods att
overlata rattigheterna som i sa fall inte skulle kunna utnyttjas.'™
Auvslutningsvis finns det i 16 § 2st. AnmL. ocksa en mdjlighet for FI att ge
dispens fran korttidshandelsforbudet. Som exempel har namnts forsaljning
som sker p.g.a. nédvéndiga privatekonomiska férmogenhetsdispositioner i
samband med t.ex. en dktenskapsskillnad, ett arvskifte eller ett
generationsskifte i ett foretag.

18 Exemplet &r lanat fran Beckman et al s. 480.
170 prop. 1995/96:215 s.69.
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5 Argument for lagstiftning

Den svenska lagstiftarens motiv till insiderlagstiftningen framkommer
tydligast i forarbetena. Dar framkommer att syftet med lagstiftningen framst
ar att skydda allménhetens fortroende for aktiemarknaden samt att
darigenom ocksa uppratthalla marknadens effektivitet.”” Det tredje
argumentet som framforallt forekommer i doktrinen ar att insiderhandel
innebé&r skada for andra parter t.ex. borsbolaget
(lojalitet/sysslomannaansvar) och de andra aktieinvesterarna. Det ska
samtidigt ocksa papekas att argumenten for insiderlagstiftning ar
forhallandevis daligt understodda av empiriska undersokningar i jamforelse
med motstandarnas argument.’? Lagstiftaren och féresprakarna nojer sig
helt enkelt med att pasta att orsaken till insiderlagstiftningen ar ekonomisk-
politisk.® Nagot som bl.a. understryks av citatet fran the American Bar
Association ovan och som ocksa framkommer i Johan Eklunds Ekonomie
Magister-uppsats i politisk ekonomi.*” Min avsikt &r att i de foljande
underkapitlen belysa nedanstaende argument samt deras styrka och
svagheter:

Anvandandet av insiderinformation forstor fortroendet for
marknaden (”injury to market”).

Privat anvéndande av insiderinformation &r ett missbruk av
fortroendestallning gentemot arbetsgivaren/bdrsbolaget som
kan innebé&ra skada (”injury to property rights™). Vilket &r
ett principle — agent problem.

Andra aktieinvesterare skadas av agerandet (”injury to
shareholder™).

Informationseffektiviteten pa marknaden forsamras.
Insiderhandel &r moraliskt forkastligt (vilket inte kommer
att behandlas ndrmare eftersom det hor till rattsfilosofin).

11 Se t.ex. Prop. 1999/2000:109 s.38f; Prop. 1990/91:42 s.38; Prop. 1984/85:187 s. 21-22;
SOU 1984:2 s. 108.

172 En &sikt som ocksé delas av Moberg-Samuelsson s. 98f.

172 SOU 1984:2 s. 54.

174 Citatet ar hamtat fran Lofmarck s. 31, dar hon hanvisar till: report of the Task Force on
the Regulation of Insider Trading, FESCO; Eklund passim.

58

Fortroende
Effektivitet
Skada




5.1 FoOrtroendeargumentet — ett
rattviseargument!

Om allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden inte uppratthalls
enligt forarbetena kommer investerare att soka sig till andra marknader med
rattvisare spelregler. Placerarna beskrivs alltsd som riskaversiva. Detta
skulle enligt lagstiftaren i forlangningen leda till lagre omsattning, sémre
marknadseffektivitet samt minskad tillgang pa riskkapital. *’*
Fortroendeargumentet &r alltsa en form av rattviseargument, vilket bygger
pa bade etiska'”® saval som ekonomiska grunder som t.ex. effektivitet. De
etiska grunderna kommer som sagt inte narmare att undersokas eftersom de
ligger narmare rattsfilosofin. Aven de internationella samarbetsorganen
IOSCO och FESCO understryker i tva separata rapporter betydelsen av att
uppratthalla fortroendet for marknaden:

””Public confidence in fairness of markets enhances their
liquidity and efficiency”*"

respektive

[m]arket integrity is a must to maintain investor
confidence in the financial system and to promote the
competitiveness of financial markets™*”,

Aven Claesson papekar att om aktiedgarna inte kan omsitta sina aktier pa en
effektiv sekundarmarknad dar all tillganglig information avspeglas i
aktiekurserna minskar ocksa deras incitament for att placera kapital i
nyemitterade aktier.'”* Med andra ord blir d&ven primarmarknaden lidande.
En insiderbors brukar ibland liknas med ett lotteri eller casino dér inte alla
har samma vinstchanser.® For att skapa fortroende for marknaden anvander
lagstiftaren sig av ”equal opportunity”-argumentet, d.v.s. genom att ge alla
samma information samtidigt ska fortroendet uppratthallas. Fortsatter man
liknelsen med spel och dobbel kan man sdga att lagstiftaren genom “equal
opportunity” forsoker skapa "fair play”. De som brukar framhalla
fortroendeargumentet som det framsta argumentet till insiderlagstiftningen
brukar anvanda sig av Oslo-borsen som ett avskrackande exempel. Den
brukar utmalas som en insiderbors dar utlandska investerare drar sig for att
investera.’®* Avregleringssidan anvander sig ocksa av komparativa exempel.

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

78 Daribland t.ex. det luddiga begreppet "god affarssed” och rattvisetik t.ex. distrubutiv
rattvisa, man kan aven i debatten se spar av argument som paminner om Kants kategoriska
imperativ.

177 |0SCO “Investigating and prosecuting market manipulation”.

178 FESCO “Market abuse”.

79 Claesson s. 2.

180 | gfmarck s. 34.

181 Wesser s. 57 fotnot 50; Wesser hanvisar aven till Bengt Larsson “The banking,
Insurance and Securities market” (2001) dar Larsson havdar att denna uppfattning om
Oslo-borsen ar felaktig.
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De brukar framforallt peka pa Tokyo-borsen som ocksa typiskt sett praglas
av en utbredd insiderhandel, men dér investerarna inte tycks ha flytt
marknaden. Aven exempel som Indien och Hong Kong framhalls dar
insiderlagstiftning helt saknas, men dar man &nda har en fungerande
marknad.*®

Kritikerna som vénder sig mot detta rattviseargument brukar framfora att
insiderhandelsforbud i sig inte &r rattvist. Det hindrar bara insiders fran att
kopa/salja/blanka sina aktier, men samtidigt har de som sitter pa
insiderinformationen all ratt att avsta fran att gora en affar. Insiders kan
darmed tack vare sitt battre vetande undga att gora en forlust till skillnad
fran outsiders. Motargument &r enligt min mening forvrangt.
Regleringsforesprakarna vill inte forbjuda insiderinformation, tvartom
erkanner de som alla andra att det alltid kommer att finnas de som vet mer.
De accepterar helt enkelt marknaden som asymmetrisk. Vad de vill &r
daremot att insiders inte ska gora en oréattvis vinst pa sitt battre vetande.

5.2 Principle — Agent problem

Kart barn har manga namn brukar man saga, detsamma kan sagas om
argumentet som kommer att behandlas har under. Det har bl.a. kallats for
lojalitets-, informationsstolds- och propertyargumentet samt “the
missappropiation theory™#, Oavsett de manga namnen kan man saga att
sjalva karnan i argumentet ar att insidern utnyttjar information som han fatt
tack vare sin anstallning.*® Genom att utnyttja denna information till vilken
bolaget egentligen har dganderéatten kan han dsamka skada. Insiderhandel
pastas kunna orsaka skada for bolaget genom t.ex. forsenande av
informationsspridning inom foretaget eller fordrojande av agerande fran
foretagets sida i vissa arende. Det kan ocksa gora att insideranstallda
agerar stick i stdv med foretagets planer/affarside d.v.s. en direkt
intressekonflikt. Det kan aven uppsta incitament for att manipulera
aktiekurserna. Slutligen kan det sjalvklart aven skada foretagets rykte om
missbruket skulle bli allmant ként i en skandal.’®> Problemet uppstar p.g.a.
separationen mellan &gare och befattningshavare som karaktariserar
moderna borsbolag. Vilket kan beskrivas som ett principle - agent problem,
dar aktorerna i foretaget inte alltid delar foretagets intresse och agerar
utifran foretagets basta. Genom lagstiftningen kan principle — agent
problemet angripas pa manga satt t.ex. obehdrigt réjande av
insiderinformation i Insiderstrafflagen, Lagen om skydd av
foretagshemligheter, sysslomannaansvar i ABL samt troldshet mot
huvudman i BrB m.m. Ett problem &r att insidern inte nédvéndigtvis alltid

182 Bainbridge hanvisar pa s. 782 till en undersokning gjord av Macey.

18 Teorin kom till ursprungligen som ett sétt att utdka ansvarssubjekten for insiderbrott i
det uppmarksammade Chiarella-fallet i USA som rérde utnyttjandet av insiderinformation
av en tryckerianstélld innan den blivit offentlig, Chiarella v. U.S. Vilket skulle kunna ségas
vara den amerikanska foregangaren till Securitas/Pinkerton-hérvan.

184 Jmf. 2 8 ISL.

18 Bainbridge s. 787.
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behéver roja informationen for att anvanda den och att ett rojande inte
nddvéndigtvis innebéra skada for foretaget.

Argumentet om att insiderhandel kan férdrdja informationsspridningen
inom foretaget bygger pa att det finns en informationshierarki inom
foretaget.*® Skulle alla potentiella insiders anvénda informationen for
privata investeringsandamal kommer informationen att fordrojas for varje
lank i informationskedjan. Motargumenten &r framst att idag gar handeln,
t.ex. via Internet, sa snabbt att den inte kan vara frdgan om nagon avsevard
fordrojning. Easterbrook gar sa langt att han havdar att férdréjningen inom
foretaget tvartom gynnar informationseffektiviteten pa marknaden. Den
okar namligen risken for att outsiders far vetskap om insiderinformationen
och att offentliggorandet pa sa sétt tidigarelaggs alternativt att prisbildning
sker snabbare.**’

Argumentet om att insidern agerar i motsats mot borsbolagets basta &r en
form av incitamentsproblem som kan uppkomma vid t.ex. take-overs. Om
den anstéllde borjar kdpa stora volymer kan det fordyra sjalva
Overtagandet/sammanslagningen for foretaget genom att aktiekursen okar.
Insiderns mojlighet till kursdrivning torde dock vara marginell om det inte
ar en extremt lag omsattning i foretagets aktier. Det storre problem torde
snarare vara att insidern genom sitt agerande gor att andra far vetskap om
uppkopet, vilket kan skada foretaget om konkurrenterna medvetet trissar
upp budgivningen.

Incitamentsproblem kan ocksa uppkomma genom att personer i hogre
beslutspositioner forsoker manipulera informationsspridningen eller
foretagets resultat,® genom s.k. "kreativ bokfdring”, for att skapa sig
enskilda insidervinster. Easterbrook pekar ocksa pa att beslutsfattare for
foretagets rakning kan komma att vélja hogriskprojekt, for att fa en storre
avkastning av insiderinformationen.*® Enligt min mening skulle det aldrig
kunna bli ett stGrre problem. Allt som oftast existerar det redan en
divergerande riskattityd mellan foretagsledning och aktiedgare. Dar
foretagsledningen oftast &r mer riskaversiv an vad aktiedgarna onskar, p.g.a.
att de ar rddda om sitt rykte/humankapital.*** Med andra ord skulle kanske
en mer 6nskvard jamvikt uppstd om man tillatt insiderhandel.

188 Jmf. t.ex. Bruzelius och Skarvad s. 144.

187 Hanvisningen ar hamtad fran Bainbridge s. 787.

188 Jmf. Enron-skandalen.

18 Bainbridge s. 787; Bergmans s. 120; Aven Bernardo kommer till denna slutsats s. 10.
1% Bergstrom och Samuelsson s. 28.
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Slutligen kan man séaga att oavsett vilket av ovanstaende principle — agent
problem som uppstar, kommer det att orsaka kostnader. Traditionellt orsakar
principle — agent problem tva typer av kostnader. Antingen
kontrollkostnader (“monitoring costs™) eller lojalitetskostnader (bonding
costs™), bada kostnaderna har till syfte att forhindra att agenten foretar
illojala handlingar och att intressekonflikter uppstar.’** Bergmans menar pa
att om sadana kostnader uppkommer i ett borsholag kommer de att resultera
I 1agre vinst, vilket gor att aktiekurserna sjunker i takt med att
vinstforvantningarna och avkastningen sjunker.*? Lagre aktiekurser gor i sin
tur att farre investerare soker sig till aktiemarknaden, och om
sekundarmarknaden fungerar daligt kommer ocksa foretagets
kapitalkostnader att 6ka.** Jag anser att Bergmans teori i sig ar korrekt men
att den kan te sig nagot langsokt. Man bor stélla sig fragan hur stora
lojalitets- och dvervakningskostnaderna ar och hur mycket de paverkar
utdelningen.

Ilojalt Lojalitets- Lagre vinst for Lagre
insiderbrott /Overvaknings- bolaget utdelning
kostnader

Okade
kapital- Samre Farre aktie- Sjunkande
kostnader sekundar- investerare aktiekurs
for foretaget marknad

Bernardo visar ocksa pa vad en tillaten insiderhandel i forlangningen skulle
kunna leda till. Bernardo menar pa att borsholagen kommer att avtala bort
ratten till insiderhandel for sina anstdllda om insiderhandeln skulle
legaliseras. Borsbolagen kommer att gora detta for att 6ka fortroendet och
locka till sig fler investerare.** Férutom den rena kostanden av att uppratta
avtalen tillkommer 0&vervakningskostanden for avtalets efterlevnad.
Overvakningskostnaden kommer i ett sadant scenario att ligga pa de
enskilda borsbolagen istéllet for pa ett centralt Gverordnat statligt organ,
vilket innebér att de totala kostnaderna blir hogre i och med varje enskilt
borsholag maste inratta ett évervakningsorgan. Nagot som i férlangningen
inte kan anses som valféardsoptimalt.

¥ Aa s 24,

%2 Bergmans s. 120

198 Se kap. 2.1.2; jmf. Prop. 1999/2000:109 s. 38f.
1% Bernardo s. 39 ff.
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5.3 Skada for andra aktieinvesterare

Foresprakarna for en reglering brukar ocksa fora fram argumentet att
insiderhandel innebér skada for andra investerare och aktiedgare.
Argumentet bygger till stora delar pa det tidigare framforda
rattviseargumentet eller ratten till lika information “equal opportunity”.
Vilket ocksa hanger samman med fortroendeargumentet'*s, om insiderhandel
skadar investerare/aktieagare kommer de sjalvklart ocksa att forlora
fortroendet for marknaden. Skadan for andra investerare pastas uppkomma
p.g.a. den asymmetriska informationen. Insidern gor sina affarer med béttre
vetande, medan outsidern gor sina ovetandes. Insidern har darfor mojlighet
att gora battre affarer.* Man havdar fran regleringshallet att om outsidern
hade haft samma information som insidern (”equal opportunity””) hade han
antagligen agerat annorlunda. Man bortser alltsa fran eventuell asymmetrisk
kompetens. Skadan pastas uppsta nar outsidern valjer att agera annorlunda
an insidern s.k. ”induced adverse trader”. Men ocksa om outsidern agerar
likadant som insidern, men insidern foregriper outsiderns mojligheter
genom att agera tidigare eller utnyttja en forkopsratt s.k. ”preempted trader”
och darigenom stanger ute outsiders fran vinstmajligheten.*” Outsidern blir i
vilket fall en s.k. ”losing trader”.

Ex. 1. Antag att nuvarande forsaljningskurs for en aktie ar 50 kr
100 kr. Efter offentliggorandet séljs aktien for 150 kr. En Potentiell vinst =
aktieagare som saljer till den nuvarande kursen har da gatt skada
miste om 50 Kr i positiv vinst. 100 kr

Ex.2. Man kan sjalvklart ocksa tanka sig det motsatta

exemplet. Antag att en aktie ar véarderad till 200 kr. En

aktiedgare med tillgang till insiderinformation saljer aktien 200 kr

innan informationen blir offentlig. Efter offentliggtrandet Faktisk fé

. . . . N . aktisk forlust
ar aktien vard till 100 kr. Outsidern som képer aktien - skada
innan offentliggorandet gor en forlust pa 100 kr. Medan

insidern undgar att gora en forlust. Det ar aven tankbart att 100 kr
insidern direkt kan asamka annan skada i ett liknande fall
genom att utnyttja mojligheten till blankning (’short-
selling™).

Det finns en rad problem med argumentet om att andra
investerare/aktiedgare skulle lida skada. Dels &r skadevallaren hypotetisk
och det finns bevissvarigheter samt vad ar det som sager att outsidern inte
skulle ha agerat likadant oavsett informationsasymmetrin? Andra
motargument som att handeln inte innebér en formdgenhetsoverforing

1% Se kap. 5.1.

1% Se Rundfelt s. 37-68.

17 Lofmarck gor liknelser mellan skadan som uppkommer for enskilda vid ett grovt
bedrageribrott och for staten vid ett skattebrott. L6fmarck (1988) s. 36.
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eftersom aktiehandel &r ett nollsummespel har ocksa anforts.* Med andra
ord skulle man kunna séga att lagstiftningskritikerna séger ”den enes bréd
den andres dod” eller pa engelska you win some you lose some”. Det
kanske mest traffande uttrycket som jag tycker representerar
avregleringssidans argument ar det jag valt som undertitel "det man inte vet
har man inte ont av”. Insiderns vinst motsvarar "the losing traders” forlust.*
Maojligheten till det anonyma &gandet och saljandet av aktier och de
fordelarna det for med sig, gor det ocksa svart att pasta eller bevisa att det ar
en insider som man handlar med.? Valdigt fa aktietransaktioner sker
numera direkt utan oftast via maklare och borser.®* Det kan darfor sallan
vara nagon fraga om en direkt form av ocker, bedrageri eller dyl. dar man
utnyttjar den andres oférstand, eftersom parterna inte har nagon
direktkontakt med varandra och darmed har man svarare att forleda
motparten.?” Saledes skulle det darfor enligt min personliga uppfattning inte
heller kunna bli en fraga om skadestand p.g.a. formogenhetsbrott, eftersom
det &r svarare att pavisa att ett insiderbrott begatts direkt mot "the losing
trader”.2® Det ar dessutom absurt att pasta att outsidern skulle lida forlust
bara nér han handlar med en insider men inte om han handlar med en annan
outsider.* Det &r stor risk att han skulle ha agerat likadant oavsett om han
kande till informationen eller inte, t.ex. p.g.a. bristande kompetens.® Jamfor
aven "noise™® och det irrationella beteendet som finns pa aktiemarknaden.
Man kan ocksa fraga sig om insidern verkligen kan paverka marknaden
genom sitt agerande. Allt han gor ar att ge ett bud pa en anonym marknad,
ett bud som inte innefattar nagra garantier. Den som accepterar ett sadant
bud tar alltid en risk.

Rosenkvist for ocksa i sammanhanget fram ett intressant argument. Han
menar pa att sofistikerade outsiders kalkylerar med insiderhandel och att de
darfor utgar ifran att deras realisationsvinst kommer att bli lagre. De &r
darfor bara villiga att betala ett l1agre pris eller alternativt krava en hégre
avkastning per aktie. Jag ar bendgen att dra en parallell till Lemon-
effekten.” Beteendet skulle med andra ord kunna resultera i ett race to the
bottom”. Men det intressanta Rosenkvist sluter sig till &r att om det finns
tillrackligt manga sofistikerade outsiders, kommer de genom sitt agerande
ocksa att skydda mindre sofistikerade outsiders.® Det har argumentet utgor
aven ett starkt motargument till rattviseargumentet.

1% Se t.ex. Carlton-Fischel Stanford Law review 1983 s. 857 ff. hamtat fran L6fmarck s.
29.

1% Bergmans (1991) s. 115; Nilsson s. 16.
200 Jmf. Bainbridge s. 785; Bergmans s. 116.
201 Se t.ex. Lofmarck s. 39.

202 BrB 9:1-3 och 9:5.

203 SkadestL. 2:4.

204 Bainbridge s. 785.

205 Bergmans s. 116.

206 Se kap 2.1.2.

207 Sg kap. 2.1.1.

208 Rosenkvist s. 12.
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5.4 Forsamrad effektivitet

’Ord som orattmatigt, otillborligt och illojalt brukar
anvandas nar de sakliga argumenten tryter och man
tvingas tillgripa nagon form av moralisk/etisk
bedémningsgrund.” /Madeleine Lofmarck (s.35)

Argumentet om forsamrad effektivitet har jag redan till viss del varit inne pa
I kap. 5.2. rorande principle — agent problem. Diskussionen i det kapitlet
géllde mest om insiderhandel som ett principal-agent problem kunde skada
boérsbolaget. Men om en insider valjer att handla med insiderinformation
kan det ocksa leda till att priserna inte speglar all information. Det kan t.ex.
réra sig om att offentliggdrandet senareldggs, och pa sa sétt skapas det en
tillfallig artificiell kurs istallet. Effektiviteten tycks ga som en
sammanhangande rod trad genom alla argumenten. Jag vill dock peka pa att
lagstiftarens mal med effektivitetsargumentet &r ett rent ekonomiskt
stallningstagande.? Det kanns som lagstiftaren har valt att utga fran den
neo-klassiska ekonomiska laran. Onskan ar i vart fall att eliminera den
informationsasymmetrin som finns pa marknaden. Detta ar en ideal-bild,
asymmetrisk information kommer alltid att existera. Den effektiva
marknaden dér all aktuell relevant information aterspeglas i priserna ar blott
en fiktion. Aven om priserna skulle vara felaktiga tycks varken fortroendet
eller nagra av marknadens parter skadas namnvart, vilket jag visat i de
foregaende kapitlena. Det &r min uppfattning att lagstiftaren helt enkelt valt
linjen att effektivitet och réttvisa (equal opportunity) hanger samman. Det ar
troligtvis ocksa forklarningen till varfor empiriska undersokningar som
understdder detta stallningstagande ar en bristvara i forarbetena. Jag
kommer att aterkomma till effektiviteten i kap. 6.2., nar jag gar igenom
motstandarsidans argument. Det skall dock papekas att 2001-ars
nobelpristagare m.fl. har antytt att I16sningen pa informationsasymmetrin
allmant sett &r statlig inblandning pa marknaden. Tvértemot de neoklassiska
teorier som Adam Smith foresprakade som t.ex. "Laissez-faire” och "The
invisible hand”. Med andra ord far féresprakarna for en insiderlagstiftning
kraftigt medhall av ekonomerna som stddjer teorin om asymmetrisk
information.

Lagstiftarens tankegang:

Okat
Rattvisare Storre Battre kapital- En béttre VaIStqnd !
spelregler fortroende for allokering marknad samhallet
marknaden

29 Se Kap 5.; Jmf. dven Lofmarcks kommentar ovan; Léfmarck s. 35.
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6 Argument for avreglering

Den forste och antagligen ocksa den storste foresprakaren for en avreglering
ar Henry G. Manne. De flesta av argumenten harstammar fran honom aven
om det finns manga andra som delar hans uppfattning och idéer idag.> Jag
kommer i de foljande kapitlen att behandla de argument och standpunkter
som de fort fram, precis pd samma satt som jag gjort med
regleringsforesprakarnas, d.v.s. lyfta fram argumentens styrka och
svagheter. Argumenten dr som foljer:

Insiderhandel kan vara ett effektivt satt att kompensera
foretagsledningen.

Insideraffarer leder till att aktiekurserna blir mer
rattvisande, d.v.s. marknaden blir mer effektiv.
Insiderregleringen som sags bygga pa rattvisa ar inte rattvis.
Det gar aldrig att uppna full "equal opportunity” eftersom
man bara kan hindra insiders fran att aktivt handla men
aldrig hindra dem fran att avsta fran att handla.

Genom att tillata insiderhandel underlattas kop av egna
aktier och den s.k. "pilotskolans™** fordelar uppkommer.
Insiderlagstiftningen &r inte effektiv utan férskjuter vinsten
fran insiders till finansanalytikerna.

Insiderlagstiftningen &r inte effektiv eftersom den inte
efterfoljs p.g.a. bevis- och kontrollsvarigheter.

Argument nr. 3 har jag redan gatt igenom i samband med rattviseargumentet
i kap. 5.1. det kommer darfor inte ndrmare att behandlas i det har avsnittet.

6.1 Kompensationsargumentet

Kompensationer 6verlag ar en form av botemedel mot principle — agent
problemen. Genom att uppmuntra foretagsledningen eller de anstéllda
genom t.ex. bonusprogram eller att 4ga aktier i foretaget skapar man
gemensamma intressen.?? En anstallds 16n utgdr manga ganger en trygg
grund att sta pa. Men manga ganger &r enbart 16n en otillracklig
kompensation. Lénen skapar inte nagra incitament for agenten att agera for

219 Daribland tal att namnas G.J. Benston, Farnborough, D.D. Haddock, J.R. Macey, Se
Moberg-Samuelsson s. 98.

211 “pjlotskolan” ar det begrepp som brukar anvindas for att skapa incitament och minimera
principle — agent problem genom att uppmuntra agenterna till aktiedgande.

212 Jmf. “bonding costs”. Sjalva foreteelsen att man uppmuntrar foretagsledningen till att
4ga aktier i bolaget brukar kallas for pilotskolan”, det far for Gvrigt anses vara en billig
bonding cost” eftersom kostnaden for lojaliteten ligger till stora delar pé den
anstéllde/aktiekdparen.
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principalens bésta. Ett bonussystem kan vara ett sétt att stimulera den
anstéllde. Men bonussystem gar latt att manipulera genom t.ex. kreativ
bokforing. Det skapar latt incitament som gor att man bara fokuserar pa de
faktorerna som utlser bonusen istéllet for det som &r bést for foretaget,
vilket inte alltid & detsamma. En annan nackdel med ett bonussystem ar att
det kan drdja ett par ar innan t.ex. en innovation borjar betala av sig, pa sa
satt blir bonusen inte rattvisande och omedelbar.?* Manne m.fl. framhaller
darfor istallet att en legalisering av insiderhandeln skulle vara ett battre
kompensationsalternativ. Detta bygger pa att marknaden anses vara den som
gor den bésta och mest samlade varderingen av hur vardefull ny information
ar for foretagets resultat. Jag tror inte att Mannes antagonister har nagot att
invanda mot marknadens varderingsformaga. Deras tes utgar ocksa ifran
marknadens overlagsna formaga att vardera och deras syfte ar ocksa att
uppna den béasta varderingen genom hogre informationseffektivitet. Trots
detta fick Manne utsta hard kritik for sin kompensationsteori vilket gjorde
att han reviderade den 1970 till att bara gélla entreprendrer och inte
foretagsledningar.¢ Aven Carlton och Fischel menar pa att en tillaten
insiderhandel kan ha positiva effekter.?® Deras teori bygger pa att foretaget
och den anstallde kan komma att vara tvungna att omférhandla avtal for att
kunna kompensera den anstéllde for dennes insatser. En omforhandling av
ett avtal anses vara dyrt och tidskrdvande och utgér en transaktionskostnad.
Genom att tillata insiderhandel skulle man pa sa satt sanka
transaktionskostnaderna.?¢ Pa sa satt skulle den anstallde sjalv kunna
skraddarsy sin kompensation, samtidigt som han far en kompensation som
direkt motsvarar marknadens vérdering av informationen. Detta skapar
samtidigt ocksa ett incitament for den anstéllde att skapa béattre och mer
vardefull information till marknaden.

Mot detta invander Kritikerna att den anstélldes nytta av informationen
kommer att begransas av hans mojligheter att investera. Med andra ord &r
det inte informationens varde som kommer att ha storst betydelse for
kompensationens storlek utan den anstélldes formégenhet. Jag skulle vilja
pasta att kompensationsargumentet lagger ett storre ansvar pa den anstallde.
Han maste dessutom besitta kompetensen av att kunna forsta hur marknaden
reagerar pa informationen, vilket inte alltid &r latt i alla situationer. Skulle
t.ex. informationen redan ha lackt ut kan marknaden t.0.m. reagera negativt
om forvantningarna varit hogre.

Motstandarna anvander dven informationens public good-karraktar (d.v.s.
icke-rivalitet och icke-exkluderbarhet) till att rikta kritik mot
kompensationsargumentet. Det dr svart att utestanga andra aktorer fran att
utnyttja informationen, pa sa satt kompenseras inte enbart den som
rattmatigen skulle bel6nas utan dven andra. Det borde enligt min mening

23 Rundfelt s. 80

214 Bainbridge s. 780; L6fmarck s. 30 hanvisar till Mannes uppsats “Insider Trading and
the law professors” (1970).

215 Bainbridge s. 780.

2% Jmf. de normativa Coase- och Hobbesteoremet samt ”lubricate trade!”, Cooter och Ulen
s. 93 ff.
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skapa incitament som gor att man snarare véljer att snoka efter information
hos kollegor snarare an att sjalv verka for att skapa nyttig information.
Public good-karraktaren kan dessutom gdra att vinstmdjligheterna &ts upp
for den tdnkte kompensationstagaren, om andra investerare hinner agerar
fore honom. Aktiekurserna anpassar sig snabbt som bekant efter den nya
informationen nér den val borjar spridas.?’

Slutligen brukar Mannes antagonister ocksa inflika att om man tillater
handel med insiderinformation, tillater man ocksa insiders att handla med
"bad news”. Det kan skapa daliga incitament och gora den anstallde likgiltig
infor foretagets resultat. Insidern kan pa det viset alltid gardera sig genom
blankning oavsett om det gar bra eller daligt for foretaget.

6.2 Effektivitetsargumentet

Det kan te sig nagot underligt att bada sidorna anvéander sig av argumentet
att reglering respektive avreglering skulle hdja marknadseffektiviteten. Som
jag tidigare varit inne pa i kapitel 2.1.2 6kar effektivitet i takt med att mer
information offentliggdrs. Desto mer information desto korrektare blir
priserna. Manga ganger hindras dock informationen fran att na ut till
marknaden, det kan t.ex. vara en avvagning mellan intresset att 6ka
marknadseffektiviteten och intresset av att bevara foretagshemligheter.
Mannes argument gar ut pa att insiderhandel &r en effektiv kompromiss
mellan behovet av att bevara incitamenten for att skapa information till
marknaden och behovet av att ha en effektiv prisbildning. Manne uttrycker
det ocksa som insidervinsten ar det pris som samhallet far betala for en 6kad
marknadseffektivitet.®

Ex. Antag att aktiekursen for en aktie ar 100 kr. Antag Aktiekurs (kr)

° . . . . . A .
ocksa att ny information skapas i bolaget, vilket gor att Potentiell kurs om
o . . . . < offentliggdrandet har
man far en potentiell aktiekurs om informationen var positiv effekt.

offentlig motsvarande 150kr.

Aktuell aktiekurs

a) Tillater man insiderhandel skulle kursen stiga mot

150kr redan innan offentliggérandet, dock kommer Potentiell kurs efter
den inte att na dnda fram. offentliggorandet har
negativ effekt.

b) Férbjuder man insiderhandel kommer kursen att ligga
kvar pa 100kr (forutsatt att ingen olaglig insiderhandel
eller lacka finns) fram tills offentliggérandet kommer
kursen istéllet att rusa till 150 kr. 2

17 Se herd behaviour i kap. 2.1.2.

218 Manne s. 65; Bainbridge s. 778

219 Jmf. ”Herd behaviour” i kap. 2.1.2.; Exemplet ar lanat ifran Manne. lbland overtraffar
dock verkligheten dikten som i t.ex. fallet Texas Gulf Sulphur. Dar férekom insiderhandel
efter att man upptackt en ny mineralfyndighet, och man kunde i efterhand se en liknande
gradvis prisreaktion som Manne forutspatt.
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Foljande figurer kan ocksa hamtas ifran Mannes bok och de visar pa hur
marknaden reagerar pa ett offentliggérande beroende pa om man tillater
insiderhandel eller inte.

Kurs Kurs

6 T 56

sadt S | Ingen 54 4+
insider-
52 A handel 52
50 - Insider 50
a8 1 handel a8 L
46 : : : ITid 46 : : : | Tid
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Figur. Insiderhandel tillaten Figur. Insiderhandel férbjuden

Efterfoljande empiriska undersokningar har gjorts pa omradet. Finnerty
visar t.ex. pa att marknaden reagerar snabbt nar insiders koper men
langsamt da de saljer.”> Denna undersdkning stods av Roth, som visar pa att
andra investerare reagerar positivt nér insiders koper storre aktieposter. Det
blir speciellt tydligt ndr foretaget ar undervéarderat och/eller nar det finns
konflikter mellan &gare och ledning (jmf. principle — agent problem i
tidigare kapitel). Roth menar att insiderhandel pa sa satt minskar
informationsasymmetrin.?* En studie gjord av Givoly och Palmon visade
dock pa att insiderkop séllan berodde pa insiderinformation.?? Min asikt &r
att det torde indikera att marknadens reaktioner beror pa “pilotskolans”
positiva effekter,? snarare an att insiderkdp signalerar positiv
insiderinformation. Undersokningen skulle med andra ord innebara ett hart
avbréack for Mannes teori. Det ska dock poéngteras att man bor vara
skeptisk mot sadana undersokningar eftersom de baseras pa intervjuer med
insiders. Det &r knappast troligt att insiders skulle erkanna insiderbrott.
Dock stdds undersdkningen éven av Seyhun, Rozeff och Zaman som visade
pa att outsiders inte kan fa genomsnittligt hdgre avkastning genom att
imitera insiders beteende.??* En anledning till det &r att insiders inte alltid
agerar lika kortsiktigt eller kanske inte ens med avsikt att skapa reavinster
utan enbart for att stérka sitt &gande i bolaget. En stordgare eller insider kan
ocksa kopa aktier for att visa att han har fortroende for aktien och pa sa satt
”lura” marknaden till att tro att framtiden ser ljus ut for bolaget, darigenom
blir det lattare att genomféra nyemissioner och fa in nytt kapital till bolaget.
Ett sddant agerande gar stick i stav med den klassiska principal-agent-teorin
om motsattningarna mellan agenten och principalen och brukar kallas for

220 Undersokningen ar hamtad fran Bainbridge s. 779.

221 Roth s. 36

222 Aven denna undersokning ar hamtad fran Bainbridge s. 779.

228 Som t.ex. en mer 6verrensstimmande riskdelning mellan féretagsledningen och
aktiedgarna.

224 Dessa undersokningar ar hamtade fran Roth s. 36. Jmf. dven t.ex. Ann-Helén Laestadius
artikel i aftonbladet 2000-07-30 dar exemplet Stefan Persson och H&M nadmns som ett
avskrackande exempel for smasparare att imitera insiders.
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stweardshipteorin®®. En ytterligare forklarning till varfor det inte gar att
imitera insiders ar att det finns en fordrojningseffekt. En insider behdver
inte anméla sin forandring av aktieinnehav forrén efter fem dagar till FI1.2¢
Fordrojningen av offentliggdrandet gor att eventuella vinster av
informationen hinner atas upp innan den nar ut till allmanheten.

Kritikerna brukar ocksa invanda mot Mannes effektivitetsteori att
insiderhandeln bara har en forsumbar effekt och darfor inte skulle ha en
kursdrivande effekt.”?” Mot det har vill jag invanda att kritikerna gldommer
bort informationens public good-karraktér, nar val insiders borjar handla
finns det risk for en dominoeffekt”. Detta stds bl.a. av Gilson och
Kraakman och deras s.k. "the derivatively informed mechanism” som gar ut
pa foljande:

1. Forst handlar insiders, vilket enbart har en forsumbar
kurspaverkan.

2. Darefter borjar "tippees” handla, vilket paverkar
kursen.

3. Vilket foljs av borsanalytiker m.fl. som kan analysera
de andras agerande och sjalv agera utifran det, vilket
paverkar kursen ytterligare.

4. Slutligen blir informationen allmént kand for hela
marknaden och kursen nar slutligen den korrekta

Aktiekurs
A

A

/1'_ »Tid

nivan.

Kritikerna menar pa att effektivitet inte kan uppnas genom att tillata
insiderhandel. For att uppnd marknadseffektivitet kravs att informationen
gors offentlig, istallet menar de pa att insiders har all anledning att délja och
hemlighalla sina transaktioner.?® Min asikt om denna invandning &r att det
ar rena rappakaljan. For det forsta skulle det vara sa att insiders vill
hemlighalla information beror det snarare pa straffsanktionen som &r knuten
till insiderhandelsférbudet &n for att gora vinster. For det andra kan de
knappast ha anledning att hemlighalla informationen, det ar snarare tvartom

225 Stewardshipteorin ar en teori som gar ut pd att forklara de situationer nar agenten agerar
mot sitt eget basta till forman for principalens basta. Se t.ex. Davis et al passim.

226 4 8 AnmL.

227 T ex. visar Rundfelt pa att insiders endast agde omkring 5 % av det totala borsvardet
1989, Rundfelt s. 82.

228 |_gfmarck s. 33
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sa att de tjanar pa att informationen sprider sig snabbt.?”® Pa det viset narmar
sig den nuvarande kursen den potentiella kursen snabbare och de kan
snabbare hdmta hem vinsten eller eventuellt utnyttja fluktuationer i priset
p.g.a. av osékerheten kring ryktet till att gora kortsiktiga vinster. Det &r
dessutom inte férrén all information blivit offentlig som de kan kamma hem
hela vinsten, darfor torde insiders generellt sett ha ett intresse av att
informationen blir allmént kand sa fort de sjalva hunnit agera pa
informationen. Motargumentet om att insiders tjanar pa att fordroja
informationen kénns darfor forlegat. Med dagens snabba handel, via t.ex.
Internet, torde det inte utgéra nagot storre problem.

6.3 FOrskjutning av informationshierakin

Man kan dela in akt6rerna pa aktiemarknaden i tre grupper — insiders,
professionella aktieforvaltare samt allmanheten. Grupperna har olika
mojligheter att gora bra aktieaffarer p.g.a. att de har olika
tillgang till information och kunskap. Forbudet mot
insiderhandel gor att insiders inte kan utnyttja sitt
informationsovertag. Det gor att det blir storre
vinstmojligheter for de analytiker som utnyttjar sitt
kunskapsOvertag for att analysera aktierna. Allmanhetens
stallning forblir dock oférandrad. Motstandarna till
insiderlagstiftningen vill med det har argumentet peka pa

att det inte blir rattvisare for allméanheten. Aven det har / Allménheten \
argumentet ar enligt min mening osakligt. Nar

lagstiftningskritikerna argumenterar pa det sattet forvaxlar de bl.a.

asymmetrisk kompetens och asymmetrisk information.

Insiderlagstiftningens syfte ar att skydda allménhetens fortroende genom att

skapa réttvisare spelregler, inte att jAmna ut avkastningsmdjligheterna. Nar

lagstiftaren sager att det &r orattvist att insiders kan fa en hégre avkastning

an den genomsnittlige investeraren menar de inte att det &r orattvist att nagra

ar battre investerare an andra.?° Det ar inte enligt min mening en fraga om

distributiv rattvisa dar alla ska dela lika om de ar lika®*, utan en fraga om

reperativ rattvisa dar man vill att informationen ska fordela sig rattvisare.

Vilket informationen, som konstaterat, aldrig gér men dér insiders i vart fall

inte skall utnyttja sitt 6vertag. >

Insiders

Borsproffs

6.4 Insiderlagstiftningen ar inte effektiv

Argumentet ar egentligen inget motargument utan skulle lika garna kunna
anvandas av de regleringsforesprakarna som 6nskar skarpa

22 T ex. utnyttjas denna form av tipsgivning i filmen "Wall Street” for att paverka
kurserna.

230 prop. 1999/2000:109 .38 f.

221 Jmf. Aristotoles begrepp om formell rattvisa.

232 Jmf. The abtain or disclose rule.
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insiderlagstiftningen. Jag kommer likval att féra fram argumentet hér
eftersom det passar bra in under kritiken mot att ha ett férbud mot
insiderhandel om den &nda inte leder till fallande domar.

En utlandsk undersokning har bl.a. visat pa att insiders avhaller sig ifran
handel manaden innan ett offentliggérande.?* Darigenom minskar risken for
upptdackt. Tidigare hade dven FI en policy om att understka alla
transaktioner trettio dagar innan ett offentliggdrande.?* Undersokningen
visade ocksa pa att insiders i viss utstrackning anvander sig av bulvaner:

”The absence of registered insider trading combined with
the dramatic increase in volume suggests that much insider
trading is carried out through third parties so as to escape
detection.”%*

Av underékningen kan man alltsa ocksa dra slutsatsen att manga primara
insiders har kannedom om insiderinformationen langt tidigare an en manad
innan offentliggorandet. Faktumet forsvarar bevismajligheterna och det ar
upp till FI och aklagarna att finna bevis for att insidern skulle ha kant till
informationen tidigare, t.ex. genom styrelseprotokoll eller dyl. Men det &r
inte bara bevismojligheten som minskar utan ocksa risken for upptackt.
Desto langre tid det & mellan affaren och offentliggérandet desto mindre ar
risken for att insidern ska bli misstankt for insiderbrott. Med andra ord
minskar syftena med insynsregistret om att avhalla insiders fran
insiderhandel och att skapa en databas for utredningar dels eftersom insiders
kan utnyttja bulvaner och dels eftersom de har kdnnedom om informationen
lang tid i forvag. Sjalva bulvanfallen omfattas som tidigare namnt av ISL,
men risken for upptackt minskar dramatiskt. | Securitas/Pinkerton-fallet
upptécktes dock forfarandet trots att man forsokt sprida ut aktierna, i det
fallet hade man dock anvant sig av anhériga.

Ett annat argument som brukar framforas mot att insiderlagstiftningen &r for
tandl6s ar att valdigt fa fall leder till atal och i slutandan en fallande dom.
Under aren 1991-2002 6ppnades cirka 450 insiderarende vid
finansinspektionen.?® Av de 450 arendena anmaldes 40 till klagare och
endast atta ledde till tal. Totalt har 91 personer varit féremal for
forundersokningar under de aren men endast 36 personer kom att atalas och
da ska det papekas att 28 av de atalade blev atalade i Securitas/Pinkerton-
fallet. Totalt har elva personer, varav sju i Securitas/Pinkerton-fallet, blivit
fallda for insiderbrott. Sammanfattningsvis ar det endast nio av tio
misstankta insiderarende som lett till atal och endast drygt en tredjedel av de
atalade har blivit fallda. Vad ar da skalet till denna tandléshet? | en
undersokning av Erik Wesser begangen under aren 1991-1999 har det

%% Keown & Pinkerton s. 855 f.

234 Jmf. Rundfelt ; Sdan policy finns dock ej langre enligt Erik Rotander pa Fl.
% Keown & pinkerton s. 855 f.

2% Se www.fi.se, Se dven statistiken i Bilaga A.
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identifierats tre huvudsakliga kategorier av motiveringar till varfor
utredningarna har lagts ned: %7

Brott ansags ej beganget materiellt sett - 1/3 av arendena som lades
ned.

Arendet var preskriberat/resursbrist -1/7 av drendena som lades ned.
Vésentlighetsrekvisitet var inte uppfyllt - 3/10 av drendena som
lades ned.

Den huvudsakliga anledningen till varfor arendet lades ned i de fallen dér
man materiellt kunde styrka att brott hade begatts tycks ha varit att
vasentlighetsrekvisitet inte kunde styrkas. Det ar darfor inte forvanande att
regeringen uttalat sig om tolkningen av vésentlighetsrekvisitet, vilket jag
tidigare namnt.”?® Huruvida regeringens uttalande om tolkningen fatt avsedd
effekt eller inte later jag vara osagt men antalet insiderfall som arligen
anmalts till atal har nastan fordubblats sedan 1999.7° Men trots det &r det
enbart toppen pa ett isberg som uppmarksammas.

287 \Wesser s. 125 ff. och s. 163 f.

2% Prop. 1995/96:215; Prop 1999/2000:109 s.53, Se kap. 3.1.2.2.

2 www.fi.se ; Se aven statistik | Bilaga A.

290 Undersokning av Bhattacharaya & Darouk refererad i Af Sandebergs. 15.
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/ Analys av argumenten for
och emot en insiderlagstiftning

Det ar i det hér avsnittet som jag ténkt knyta ihop sdcken (och sélja grisen).
Till att borja med har jag konstaterat att insiderhandel ar ett asymmetriskt
informationsproblem. Asymmetrin uppstar genom att det pa marknaden
rader en informationshierarki dar olika grupper har tillgang till olika mycket
information. Insiders har ett battre vetande och har darfor battre mojlighet
att tillagna sig vinster an outsiders. Overtaget ar en naturlig foljd av att de
far forstahandsinformation genom sin anstéllning, uppdrag eller dgande.
Asymmetrin resulterar i att en rad problem eller fordelar uppstar beroende
pa hur man valjer att se det.

Jag ténkte har under jamfora och analysera de argumenten som jag tidigare
presenterat. Det ar min uppfattning att somliga av
argumenten/motargumenten inte alltigenom &r sakliga eller genomténkta.
Men precis som i manga andra debatter greppar kombattanterna efter varje
halmstra. Jag kommer efter att jag har analyserat de olika argumenten
undersoka vilka som har tillracklig barkraft for att slutligen stélla dem mot
varandra och ta stéllning i fragan om avreglering eller reglering.

Fortroendeargumentet? bygger pa att rattvisa spelregler skapar fortroende
for marknaden vilket bevarar marknadseffektiviteten och dérigenom
tillhandahaller riskkapital. VVad som talar for att detta ar fallet &r det
avskrackande exemplet med Oslo-bdrsen. Daremot talar exemplen med
Tokyo, Hong Kong och Indien mot detta. Ett annat motargument som
anvands blir att det aldrig ar rattvist i vilket fall som helst eftersom insiders
alltid kan undga att gora daliga affarer p.g.a. sitt informationsévertag. Min
slutsats rérande fortroendeargumentet ar att det ar daligt understott av
empiriska undersokningar, men att jag inte har nagra problem att se logiken
eller det forsvarbara i argumentet. Det daliga understodet beror mycket pa
att de flesta lander valt att reglera insiderhandeln, vilket lett till att det inte
ar latt att hitta avskrackande exempel. | de fall dar lagstiftning inte finns
tyder det mesta dessutom pa att det inte blir nagot skrackscenario.
Motargumentet om att det aldrig blir rattvisst & som jag redan antytt
forvrangt och kommer darfor inte beaktas har.

Principle — Agent problem2 dr egentligen ett negativt argument d.v.s. det
finns inga fordelar med det utan det ar snarare ett motargument som belyser
insiderhandelns negativa verkningar. Pastaendet om férdrdjning inom
fOretaget &r inte ett stérre problem eftersom handeln idag skots snabbt.
Easterbrooks teori om att det dessutom gynnar marknadseffektivitet gor att

21 Sp Kap. 5.1.
2 Se Kap. 5.2.
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pastaendet mister sin barkraft som ett argument for insiderlagstiftning.
Skadorna av incitamentsproblem vid t.ex. take-overs torde vara marginella,
savida inte informationen lacker ut. Vid lackage kan det uppsta storre
kursdrivande effekter jmf. "the derivatively informed mechanism”?%, Fast da
gynnar man samtidigt informationseffektiviteten pa marknaden, men pa
bekostnad av foretaget. Manipulationsrisken ar en omstridd fraga. Manne
havdar bl.a. att risken for manipulation foérsvinner om man tillater
insiderhandel eftersom ingen skulle tjana pa det i sa fall.* Jag tror nog att
girigheten kommer att bevisa Manne fel pa den punkten.
Manipulationsargumentet i sig blir dock orelevant eftersom det finns annan
lagstiftning som tar hand om den biten.** Dessutom forekommer
manipulation fran outsiders ocksa oavsett insiderlag. Argumentet om hogre
riskbenagenhet fran foretagsledningens sida har, som jag redan antytt,
snarare fordelar. Det existerar redan en riskaversivitet hos
foretagsledningarna och en énskan om hogre risktagande fran aktiedgarnas
sida i de flesta aktiebolagen. "Problemet” skulle kunna vara ett bra
botemedel mot detta. Att principle — agent problem rent generellt skapar
kostnader (lojalitets- och 6vervakningskostnader) ar nagot som ar allmant
vedertaget. Tillater man insiderhandeln &r risken dock att de okar.
Kostnaderna kan da resultera i lagre vinst och darmed en lagre vardering
fran marknadens sida. En lagre vardering skrammer ivag framtida
investerare vilket gor att det blir svart med nyemissioner och att skaffa nytt
kapital. Argument som detta kan dock te sig nagot langsokta om man inte
kan pavisa hur mycket lojalitets- och 6vervakningskostnaderna paverkar
avkastningen. Principle — agent argumentet far desto storre barkraft av att
Bernardo visar pa att en avreglering och en sjalvreglering skulle leda till att
borsbolagen kommer att avtala bort rétten till insiderhandeln med sina
anstéllda. Borsbolaget kommer att gora detta for att 6ka fortroendet och
locka till sig fler investerare.?* Avtalen kommer att gora att foretagen far
béra kostnaderna for 6vervakning av avtalens efterlevnad, s.k. ”monitoring
costs”. Ett argument som jag finner som ett starkt stod for att lagstifta ar
darfor att det &r orimligt att foretagen ska bara dvervakningskostnaderna
bl.a. for att de saknar insyn i marknadstransaktionerna, det & med andra ord
inte valfardsoptimalt. Kostnaden borde darfor béras av staten.

Skada for andra investerare®” dr ett argument som bygger pa att outsidern
lider skada genom att handla med insidern och mot dennes battre vetande.
Argumentet understods av undersokningar som visar att insiders har hogre
genomsnittlig vinst.® Undersokningen visar dock samtidigt ocksa pa att
vinsten inte beror pa insiderinformation. Ett motargument ar att
aktieinvesterare &r medvetna om risken med aktier och att de darfor inte

243 Se ovan, kap. 6.2.

24 Manne ”Insider trading and the law professors” (1970) &r hdmtad fran Bainbridge s.
790.

245 Se t.ex. otillaten kurspéverkan se 9 § ISL.

246 Bernardo s. 39 ff.

7 Se kap. 5.3.

28 Se Givolchy och Palmons undersokning hamtad fran Bainbridge s. 779; Se dven
Rundfelt s. 37-68.
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upplever att insidern skadar dem. Ett annat argument ar att de antagligen
skulle ha agerat likadant oavsett t.ex. p.g.a. bristande kunskap. Rosenkvist
visar ocksa pa att sofistikerade outsiders raknar med lagre vinst p.g.a.
insiderhandel och att de darigenom skyddar osofistikerade outsiders. Min
slutsats av detta ar att pastaendet om skada for andra &r orelevant. Dels for
att det stods av undersokningar som snarare tyder pa det motsatta och dels
for att fortroendet for marknaden inte kan paverkas om man inte vet att man
"lurats” av en insider. Citaten till hoger understryker detta pastaende.?*
Skulle Rosenkvists teori stamma torde det &ven medfdra en ”Lemon-effekt”.
Under forutsattning att marknaden bara skulle bestd av sofistikerade
outsiders skulle det skapas en marknad med enbart aktier i vilka det
forekommer insiderhandel.

Det &r min asikt att lagstiftarens argumentet om forsamrad effektivitet® inte
understods av empiriska undersokningar utan snarare bygger pa ett
stallningstagande fran lagstiftarens sida. Stallningstagandet bygger pa en
teori om att rattvisare spelregler leder till storre fortroende vilket leder till
hogre effektivitet. Jag har lite svart att se parallellen mellan 6kat fortroende
och hogre effektivitet. Likasa ar det konstigt om bade sidor skulle kunna
argumentera utifran hogre effektivitet. Min slutsats &r att lagstiftaren helt
enkelt valt att uttrycka sig lite klumpigt, man avser troligen en effektivare
kapitalallokering pa sekundarmarknaden nar man talar om
marknadseffektivitet. Lagstiftningskritikerna menar daremot
informationseffektivitet vilket betyder snabbare och korrektare avspegling
av informationen i aktiekurserna.

Jag gar nu in pa avregleringssidans argument och borjar med
kompensationsargumentet®:. Férdelen med insiderhandel sett fran det har
argumentets sida ar att det utgor en bra kompensation till insiders eftersom
marknaden ar den bdasta vardemaétaren av information. Férdelarna begrénsas
dock av insiderns investeringskapital, kompetens och informationens public
good-karraktar vilket gor att dven andra kan utnyttja den. En ytterligare
fordel med kompensationsargumentet ar att det kan stallas direkt mot
lagstiftningsargumentet om principle - agent problem, deras for- och
nackdelar kommer troligen att ta ut varandra. Nya incitamentsproblem kan
dock komma att uppsta eftersom insiders kan handla dven med daliga
nyheter och kan darfér komma att bli likgiltiga infor foretagets resultat.

Effektivitetsargumentet?? gar ut pa att handeln med insiderinformation gor
att prisbildningen blir snabbare och korrektare. Insiders har dessutom
intressen av att informationen nar ut snabbare for att kunna ta hem vinsten.
Motbevisas av intervjuundersokningen som séger att insiders inte baserar
sina vinster pa insiderinformation utan en allmént battre uppfattning om

29 Citatet fran Herzel & Katz &r hamtat fran Rundfelt s. 79 och citatet fran Moore ar hamtat
fran Cinar s. 347.

%0 Se kap. 5.4.

1 Se kap. 6.1.

2 Se kap. 6.2.
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marknadslaget. Foérutom att man bor vara skeptisk mot undersékningens
resultat i denna fraga visar den faktiskt samtidigt att insiderhandel inte ar ett
problem i sig, eftersom det inte ar informationsdvertaget som utnyttjas.
Effektivitetsargumentet stods daremot av teorin om “the derivatively
informed mechanism” och réttsfallet Texas Gulf Sulphur som visar pa att
insiderinformation lacker och orsakar en snabb kurspaverkan. Slutsatsen ar
att informationseffektiviteten 0kar vid insiderhandel.

Att forbudet mot insiderhandel bara orsakar en forskjutning av
informationshierarkin®* utgor ett motargument - ett osakligt sadant! Som
jag redan konstaterat &r lagstiftningsviljan att fordela informationen
effektivare alternativt att man inte ska kunna utnyttja sitt
informationsOvertag. Avsikten ar inte att utjgmna realisationsvinsterna
mellan de olika marknadsparterna. En sadan utjamning torde liksom en
kunskapsutjamning leda till att finansanalytikermarknaden férsvann, de
skulle inte kunna sélja sina tjanster om de inte hade en mojlighet att
Overtraffa borsindex.

252 Se 3terigen Givolchy och Palmons undersokning hamtad frén Bainbridge s. 779.
4 Se kap. 6.3.
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8 Slutsats

Min slutliga avvégning leder mig till att det &r Bernardos argument och
effektivitetsargumentet som &r de klart starkaste. Jag anser att
kompensationsargumentet &r ett starkt argument som kan stéllas direkt mot
de dvriga Principle — agent problemen, men far ge vika for Bernardos
kontraktsteori. Den slutliga kampen star darfor mellan att fa hogre valstand
genom att sanka 6vervakningskostnaderna for borsbolagen och att fa en
hogre informationseffektivitet pa marknaden. Bada &r beaktansvérda
intressen. Manga jurister tenderar i ett sddant lage latt att ga pa det alternativ
som stods av de lege de lata. Ett sddant stallningstagande ar felaktigt enligt
min mening eftersom det inte ar tillrackligt kritiskt och sjalvstandigt. | det
hér fallet &r det dessutom sa att lagstiftarens argument inte finns med i min
slutgiltiga diskussion. Dessutom visar Bernardo pa att det & mojligt med en
sjalvreglering aven om den inte skulle bli valfardsoptimal. Diplomatiskt
lagd som jag ar tenderar jag att se en kompromiss, en kombination av
sjalvreglering men med ett statligt vervakningsorgan déar foretagen billigt
kan kopa 6vervakningstjanster av sina insiders. Pa det sattet borde man
kunna fa det basta av tva varldar, foretagen kan fortfarande vélja att avtala
bort mojligheten till insiderhandel eller vélja att kompensera sina
anstallda/uppdragstagare med mdjligheten dartill. Samtidigt som
kostnaderna inte skulle bli fullt lika h6ga som i Bernardos exempel. Med
andra ord ta bort straffstadgandena men behall den administrativa
anmalningsskyldigheten. En avreglering av insiderbrotten maste samtidigt
ocksa komplimenteras med battre etiska regelverk och sjalvreglering fran
marknadens sida, vilket &r nagot som ocksa marknadsmissbruksdirektivet
tar upp som ett 6nskvart beteende fran marknadens sida.”® Marknaden har
lika stort, om inte storre, intresse av att bevara fortroendet for att kunna fa in
nytt kapital.

%55 Se Preambel 24 Marknadsmissbruksdirektivet.
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Bilaga A: Insiderstatistik

Misstankta insiderbrott

Arenden 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fran foreqg. ar 20 28 27 75 59 39 41
Oppnade 40 38 80 45 59 47 17
Avslutade 32 39 32 61 79 45 9
Pagaende 28 27 75 59 39 41 49

Kalla: www.fi.se

Misstankt obehérigt réjande av
insiderinformation

Arenden 2001 2002 2003
Fran foreg. ar 0] 1 2
Oppnade 1 2 0]
Avslutade 0 1 1
Pagaende 1 2 1
Kélla: www.fi.se

Anmalt till &klagare

Anmalda brott * 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Misstankt brott mot

handelsforbudet s 3 7 8 3 8 1
Mlsstatnkt otillborlig 1 0 a 6 5 5 3
kurspaverkan

Obehorigt réjande av ) _ ) ) > 3 0

insiderinformation

* Ett arende kan innehalla flera anmalda brott.

Kalla: www.fi.se
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