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Till statsrddet Bo Lundgren

Genom beslut den 2 september 1993 bemyndigade regeringen det statsrad
som har till uppgift att féredra frdgor om vardepappersmarknaden att
forordna en sirskild utredare med uppdrag att se Gver vissa fragor
rorande insiderlagstiftningen m.m. Med st6d av bemyndigandet for-
ordnade statsridet Bo Lundgren den 15 september 1993 justitieradet
Johan Munck som sarskild utredare.

Att som expert bitrdda utredningen med uppgift att delta i arbetet med
betdnkandet férordnades den 15 september 1993 civilekonomen Ragnar
Boman.

Utredningen har antagit namnet 1993 ars insiderutredning.

Utredningen far hdrmed &verlimna sitt betéinkande Otillbérlig
kurspaverkan och vissa insiderfragor. Utredningens arbete #r hirmed
avslutat.

Stockholm i maj 1993

Johan Munck

/Ragnar Boman
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Sammanfattning

Vi har haft i uppdrag att sirskilt dverviga vissa specifika fragor avseende
insiderlagstiftningen. Darutdver omfattar direktiven fragor om otillborlig
kurspaverkan och om fordelningen av kostnaderna for Finansinspektio-
nens insiderovervakning.

I denna sammanfattning summeras huvuddragen i vara dverviganden
och forslag.

Insiderregler avseende valuta eller finansiella instrument med valuta
som underliggande tillgang. Séavial Sverige som flertalet frimmande
linder saknar i dag insiderregler pa detta omrdde. Enligt var mening
giller dock samma grundlaggande forutséttningar for handeln med sddana
tillgdngar som for de instrument som tidcks av den nuvarande insiderlag-
stiftningen, nidmligen att det 4r mdjligt att med tillgéng till kunskap om
icke offentliggjorda omsténdigheter skapa en vinst, innan marknaden har
fatt del av informationen. Dessutom kan valuta- och ridntemarknaderna
ses som kommunicerande kirl dér insiderinformation om en valutakurs-
férandring resp. en rianteforandring kan utnyttjas genom affirer pa bade
den ena och den andra av dessa marknader. Aven denna omstindighet
talar for att valutainstrument och valuta som sddan bor omfattas av
lagstiftningen pa samma sitt som redan nu giller for réntebirande
véardepapper.

Vi har — om 4n efter viss tvekan - stannat for att foresla att in-
siderlagen blir tillimplig saval pa handel med valuta som pa handel med
derivat med valuta som underliggande tillgdng. For dessa tillgangsslag
maste dock vissa speciella omstandigheter av bade principiell och praktisk
natur beaktas i utformningen av lagregler. Det innebér bl.a. att lagstift-
ningen pa detta omrade bor begrinsas till ett forbud mot att dra fordel av
insiderinformation. Detsamma giller for rantebérande véardepapper.

Insiderregistret. Vi har gjort en forutsittningslos bedomning av fragan
om en offentlig registrering av de aktieaffarer som personer i insynsstéll-
ning gor bor finnas kvar. Enligt var uppfattning talar fortfarande starka
skél for att registret bor behallas.

De invidndningar som har funnits mot registret har i forsta hand tagit
sikte pa vissa mer tekniska ofullkomligheter i den nuvarande hanteringen.
P4 manga hall reagerar man ocksd mot att allmédnheten och massmedia
har svart att skilja mellan brott mot anmélningsskyldigheten och egentliga
insiderbrott, dvs. brott mot handelsforbudet i insiderlagen.



8  Sammanfattning

Vi foreslar att man Gvergar till ett automatiskt uppgiftslimnande fran
VPC till Finansinspektionen avseende alla innehavsférdndringar for
personer med insynsstidllning betrdffande aktierelaterade instrument som
aterspeglas i VPC:s avstdimningsregister. Detta forutsitter vissa tekniska
fordndringar i 6vrigt. Bl.a. maste man ta bort den minimigréans som i dag
foreskrivs for att anmélningsskyldighet skall foreligga betrdffande andra
instrument 4n aktier.

Paféljder vid underldaten anmdlan. P4 vissa omraden maste en manuell
anmélningsskyldighet finnas kvar. Vi foreslar att straffsanktionen vid
underldten anmélan byts ut mot en sanktionsavgift, som skall tas ut av
Finansinspektionen. Forslaget far inte ses som en uppmjukning av synen
pa intresset att insiderregleringen respekteras utan syftar till att ersétta ett
sanktionssystem med ett annat som ter sig mera adekvat och som minskar
risken for sammanblandning med egentliga insiderbrott.

Forvaltarregistrering. Den som har insynsstéllning ar i dag forbjuden
att ha sina aktier i det ifrdgavarande aktiemarknadsbolaget forvaltarregi-
strerade. Det &r ett 6nskemal fran praktisk synpunkt hos véirdepappersin-
stitut och berdrda placerare att forvaltarregistrering skall kunna ske. Vi
foreslar att forbudet mot forvaltarregistrering forses med en mojlighet till
dispens.

Finansinspektionens rdtt att erhdlla uppgifter vid brottsmisstanke.
Finansinspektionen har med hanvisning till behovet av 6kad snabbhet och
effektivitet vid utredningar av misstdnkta brott mot insiderlagen hemstallt
att inspektionen skall f& direkt insyn i VPC:s register via egen terminal.
Vi anser att fragan helst bor 16sas utan att Finansinspektionen mot VPC:s
bestridande erhaller ritt till terminaltillgang visavi VPC. Diskussioner om
olika effektivitetshdjande tekniska losningar pagar emellertid for
nédrvarande mellan VPC och Finansinspektionen, och fragan torde kunna
fa sin 16sning i det sammanhanget.

Finansinspektionens frageritt nar misstanke uppstar om att anméilnings-
skyldighet har férsummats bor utvidgas dven till virdepappersinstitut.

Begrinsningar av korttidsaffdrer. Utredningen har i direktiven alagts
att undersdka mojligheterna att infora lagregler som begrénsar utrymmet
for personer i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag att gora vinst pa
korttidsaffarer med aktier i bolaget.

Flera av de antaganden som forefaller ligga till grund for detta forslag
kan enligt var mening ifragasittas. Det synes av flera skdl mindre
andamadlsenligt att infora en reglering av detta slag vid sidan av in-
siderlagen med dess nuvarande konstruktion. Vi ér dérfor inte beredda
att lagga fram ett forslag till lagstiftning pa detta omrade utan anser att
frdgan bor Gverldmnas till sjdlvreglering, i den mén inte insiderlagens
reglering slar till.

Otillbérlig kurspaverkan. Fragan om otillborlig kurspaverkan pa den
svenska vérdepappersmarknaden har diskuterats i skilda sammanhang
sedan flera ar tillbaka. Allmént har enligt var uppfattning behovet av
atgdrder pd detta omrdde snarast okat under senare tid. I det numera
internationellt sett vélutvecklade regelverket kring virdepappersmarkna-
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derna i Sverige synes otillborlig kurspaverkan vara den enda storre
luckan.

Vi foreslar att en straffbestimmelse infors i lagen om handel med
finansiella instrument. Nykriminaliseringen avser vissa marknadsopera-
tioner och liknande dtgdrder. Den som, vid handel pa virdepappersmar-
knaden, i avsikt att paverka priset vid allmén omséttning pa finansiella
instrument sluter avtal eller foretar annan rattshandling for skens skull
eller i hemlighet forenar Overlatelse av finansiella instrument med
utfastelse att senare forvarva dessa till visst lagsta pris eller vidtar vissa
andra atgérder skall kunna domas for otillborlig kurspaverkan till béter
eller fangelse i hogst tva dr. Samma sak géller den som genom kop eller
forséljning av vardepapper i otillborligt syfte forsoker paverka kursen,
t.ex. ndr det infor en forvantad storre affir giller att sikerstilla en
fortjanst for enskilda parter.

Vi anser det vidare angeldget att Stockholms Fondbors AB i samverkan
med andra marknadsplatser och berdrda institutioner pabérjar ett projekt
med syfte att béttre 4n nu precisera de forfaranden som bor bedémas som
klandervirda. Avsikten 4r inte att detta skall ge underlag for tolkningen
av den nya straffbestimmelse som vi foreslar utan att hallpunkter skall
skapas for borsledningarnas och Finansinspektionens évervakning av att
god sed tillimpas inom ramen for vardepappershandeln.

Fordelning av kostnaderna for insiderovervakningen. Kostnaderna for
Finansinspektionens verksamhet inkl. insidervervakningen finansieras
genom avgifter fran alla de institut som stdr under Finansinspektionens
tillsyn. Inspektionen har forordat att kostnaderna for insiderdvervak-
ningen skulle finansieras over statsbudgeten.

Enligt direktiven ankommer det dock inte pa utredningen att prova
frdgan om kostnaderna for insiderdvervakningen helt eller delvis bor
finansieras av statsmedel. Vi har darfér begransat oss till frigan om
kostnadernas fordelning mellan olika tillsynsobjekt. Dirvid har vi
Overvidgt en rad alternativ men ifrdgasitter om inte den gillande
ordningen lika gdrna kan behéllas.

Ovriga fragor. Utredningen har ocks4 behandlat vissa andra hithdrande
fragor och dérvid foreslagit vissa justeringar och preciseringar i gillande
bestdimmelser fran bl.a. rattssakerhetssynpunkt. Dit hor sekretessen for
Finansinspektionens insiderutredningar samt insiderregler vid market
maker-handel och vid placeringsradgivning.

Sammanfattning

9
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Forfattningsforslag

1. Forslag till
Lag om dndring i insiderlagen (1990:1342)

Hérigenom foreskrivs i fraga om insiderlagen (1990:1342)

dels att i 11 § och i rubriken nérmast fore 4 § ordet "fondpapper" skall
bytas ut mot "finansiella instrument" samt att i 11 § ordet "fondpapper-
sinnehav" skall bytas ut mot "innehav av finansiella instrument",

dels att nuvarande 20, 21, 22, 23 och 24 §§ skall betecknas 23, 20, 21,
24 och 25 §8§,

dels att rubrikerna niarmast fore nuvarande 20, 21, 23 och 24 §§ skall
sdttas ndrmast fore nya 23, 20, 24 och 25 §§,

dels att 1, 2,4, 5,7, 8,9, 10, 13-15, 16, 18, nya 20, 21 och 23 §§
samt rubriken niarmast fore nya 20 § skall ha foljande lydelse,

dels att i lagen skall inforas fyra nya paragrafer, 8a, 15a, 16a och
22 §§, samt nirmast fore 16a § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§

Denna lag innehaller bestimmelser Denna lag innehaller bestimmelser

om férbud att handla med fond- om forbud att handla med finan-

papper pa viardepappersmarknaden  siella instrument pa vardepappers-

samt om Skyldighet att anmdla marknaden samt om uppgiftsskyl-

innehav av fondpapper. dighet med anknytning till sadana
instrument. Lagen innehdller ocksa
bestdmmelser om forbud mot for-
vdrv och avyttring av svenska kro-
nor pa valutamarknaden.

! Senaste lydelse 1991:1005

11



12 Forfattningsforslag

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

2§23

I denna lag forstas med

1. handel pa virdepappers-
marknaden: handel pa bors eller
annan organiserad marknadsplats
eller genom nagon som driver
virdepappersrorelse med stod av 1
kap. 3 eller 3 a § lagen (1991:981)
om vérdepappersrorelse,

2. fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sadana andra deldgarriit-
ter eller fordringsrdtter som dr
utgivna for allmdn omsdttning,
andel i virdepappersfond och akti-
edigares ridtt gentemot den som for
hans réikning forvarar aktiebrev i
ett utlindskt bolag (depdbevis),

1. handel pa virdepappers-
marknaden: handel pa bors eller
annan organiserad marknadsplats
eller genom nagon som driver
vérdepappersrorelse med stod av 1
kap. 3 eller 3 a § lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse eller i
frdmmande stat driver motsvarande
verksamhet,

2. finansiellt instrument: det-
samma som i 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finan-
siella instrument,

3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka dr
noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats.

4. virdepapperscentralen: Vir-
depapperscentralen VPC Aktiebo-
lag,

5. handel pa valutamarknaden:
handel genom auktoriserad valuta-
handlare.

Vad som foreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas pa emissionsbevis,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsratt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin. Utfiardande av kopoption skall likstdllas med forséljning av
de aktier optionen avser medan utfirdande av séljoption skall likstdllas

med kOp av aktierna.

Med fondpapper jamstdlls i den-
na lag rdnteoption, rdntetermin,in-
dexoption och indextermin.

Om fondpapper ags av tva eller
flera med samiganderitt, skall en
deldgare vid tillampningen av den-
na lag anses vara dgare till sd
ménga av fondpapperen som svarar
mot hans lott i det samfillda in-
nehavet.

2 Senaste lydelse 1992:1323

Om finansiella instrument ags av
tva eller flera med samdganderitt,
skall en deldgare vid tillimpningen
av denna lag anses vara égare till
sd manga av Instrumenten som
svarar mot hans lott i det samfillda
innehavet.

Vad som i denna lag foreskrivs
om virdepapperscentralen skall

Forslaget till nytt fjairde stycke forutsitter att forslagen i clearingutredningens

betéinkande (SOU 1993:114) genomfors

SOU 1994:68
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Nuvarande lydelse

Forfattningsforslag

Foreslagen lydelse

dven gdlla annat foretag som om-
fattas av forordnande enligt 1 kap.
6 § aktiekontolagen (1989:827).

48

Har ndgon anstillning, uppdrag
eller annan befattning som normalt
innebdr att han far kdnnedom om
omstidndigheter som har betydelse
for kursen pa fondpapper och har
han pa grund hérav fatt informa-
tion eller kunskap om en icke
offentliggjord omstandighet som ar
dgnad att vésentligt paverka kursen
pd fondpapper giller foljande.
Innan omsténdigheten blivit allmént
kénd eller upphort att ha betydelse
for kursséttningen far han inte for
egen eller annans rikning kopa
eller sdlja sddana fondpapper pa
véirdepappersmarknaden. Han fér
inte heller med rad eller pa annat
dirmed jamforligt sdtt foranleda
nagon annan till sadant kop eller
sadan forséljning.

Har ndgon anstéllning, uppdrag
eller annan befattning som normalt
innebér att han far kdnnedom om
omstindigheter som har betydelse
for kursen pé aktier och har han pa
grund hdrav fatt information eller
kunskap om en icke offentliggjord
omstiandighet som &r &dgnad att
vésentligt paverka kursen pé vissa
aktier giller foljande. Innan om-
standigheten blivit allmint kédnd
eller upphort att ha betydelse for
kursséttningen far han inte for egen
eller annans rakning kopa eller
sdlja sddana aktier pa virdepap-
persmarknaden. Han fér inte heller
begagna informationen eller kun-
skapen till art med rad eller pa
annat sadant sitt foranleda nagon
annan till kop eller forsdljning som
nu avses.

Forbudet i forsta stycket géller dven den som har fatt information eller
kunskap om en omstidndighet som ror ett aktiebolag i vilket han &dger

aktier.

Den som i annat fall &n som sags
forut i denna paragraf fatt kénne-
dom om en icke offentliggjord
omstindighet, som &ar &dgnad att
vésentligt paverka kursen pa fond-
papper och som maste ha rojts av
nigon som avses i forsta eller an-
dra stycket eller eljest kommit ut
obehorigen, far inte for egen eller
annans rakning kopa eller silja
sddana fondpapper pa virdepap-
persmarknaden innan omstandig-
heten blivit allmidnt kéind eller
upphort att ha betydelse for kurs-
sdttningen.

Den som i annat fall &n som sags
forut i denna paragraf fatt kanne-
dom om en icke offentliggjord
omstiandighet, som &r dgnad att
vésentligt paverka kursen pa vissa
aktier och som maste ha rojts av
nagon som avses i forsta eller an-
dra stycket eller eljest kommit ut
obehdrigen, far inte for egen eller
annans rakning kopa eller silja
sadana aktier pa vardepappersmar-
knaden innan omsténdigheten blivit
allméint kind eller upphort att ha
betydelse for kurssittningen.

Forsta och tredje styckena gdller
ocksa i fraga om andra finansiella
instrument dn aktier. Forbuden i
forsta stycket andra meningen och
tredje stycket gdller dock ddrvid
endast kop och forsdljningar som
sker med begagnande av kdnnedo-
men om den icke offentliggjorda
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omstdndigheten.

5§

Omstédndighet som enligt 4 § ar
dgnad att vésentligt paverka kursen
pa fondpapper kan exempelvis vara

Omstédndighet som enligt 4 § &r
dgnad att vésentligt paverka kursen
pé finansiellt instrument kan ex-
empelvis vara

1. en atgird som syftar till och ar dgnad att leda till ett offentligt
erbjudande av en juridisk person till en vidare krets om forvirv av aktier

i ett aktiebolag,

2. nagon annan omsténdighet i ett aktiebolags eller dess moderforetags
verksamhet som det normalt limnas upplysning om i &rsredovisning,
delarsrapport, arsbokslut eller i annan form,

3. beslut av fondpappersforvalta-
re eller kapitalplacerande institu-
tion om kop eller forsédljning av
fondpapper och liknande marknad-
sinformation,

3. beslut av fondpappersforvaltare
eller kapitalplacerande institution
om kop eller forsdljning av finan-
siellt instrument och liknande mar-
knadsinformation,

4. rantedndring, valutakursidndring, forfattningséndring och annan lik-

nande hidndelse.

5. i fraga om option eller termin
med valuta som underliggande
tillgang, annan omstdndighet som
avses i 16 a § tredje stycket.

7.8

Utan hinder av 4 § far

1. befattningshavare hos ndgon
som driver vérdepappersrorelse
med stod av 1 kap. 3 eller 3 a §
lagen (1991:981) om virdepap-
persrorelse fullgora kop- eller
sdljorder i rorelsen,

1. befattningshavare hos foretag
som driver vérdepappersrorelse
fullgora kop- eller sdljorder som
ldmnats foretaget samt, utan be-
gagnande av information eller
kunskap som avses i 4 § denna lag,
fullgora verksamhet som foljer av
dtagande att upprdtthalla en mark-
nad i en eller flera aktier,

2. kop ske av annat &n option eller termin d& den icke offentliggjorda
omsténdigheten dr dgnad att sanka kursen eller forsiljning ske av annat
an option eller termin d& omstandigheten &r dgnad att hoja kursen,

3. uppgifter fullgoras som aligger nagon pa grund av vad som fore-

skrivits i lag eller annan forfattning,

4 Senaste lydelse 1992:1628
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4. kop ske i fall som avses i 5 § 1 for den juridiska personens rakning
av aktier i aktiebolaget,

5. innehavare av option nar optionens 16ptid gar ut kopa eller sdlja den
underliggande tillgangen eller sélja optionen,

6. utfardare av option i samband med losen silja eller kopa den
underliggande tillgdngen som optionen avser,

7. kopare och séljare av termin vid slutdag fullgora avtalet.

8§

Foljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insynsstéllning i ett
aktiemarknadsbolag:

1. ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags styrelse,

2. verkstéllande direktor eller vice verkstéllande direktor i bolaget eller
dess moderforetag,

3. verkstéllande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett
dotterforetag, om befattningshavaren normalt kan antas fa tillgang till
icke offentliggjord information om sadant forhallande som kan paverka
kursen pa aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som 4r bolagets moderforetag, dock
inte kommanditdelégare,

6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora tillgang till icke
offentliggjord information om sédant forhallande som kan paverka kursen
pa aktierna i bolaget,

7. den som é&ger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller dger
aktier i denna omfattning tillsammans med sadan fysisk eller juridisk
person som &r aktiedgaren ndrstdende pa det sétt som anges i 10 § forsta
stycket.

Finansinspektionen skall pa begéran av aktiemarknadsbolaget eller dess
moderforetag prova fragan, om en befattningshavare eller uppdragstagare
har en sidan ledande stillning eller ett sidant kvalificerat uppdrag som
avses i forsta stycket 3 eller 6.

En person med insynsstdllning En person med insynsstillning
eller en honom nérstdende person eller en honom nirstdende person
som anges i 10 § forsta stycket fir som anges i 10 § forsta stycket far
inte ha sina aktier i aktiemarknads- inte utan tillstand av Finansinspek-
bolaget forvaltarregistrerade. tionen ha sina aktier i aktiemar-

knadsbolaget forvaltarregistrerade.

3 Senaste lydelse 1992:557
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8a§

Betridffande den som har insyns-
stallning i ett aktiemarknadsbolag
vilket dr avstdmningsbolag enligt
aktiekontolagen (1989:827) skall
virdepapperscentralen genom auto-
matisk databehandling till Finans-
inspektionen ldmna uppgifter om
innehav av aktier i bolaget och
fordndring av innehavet, i den mdn
aktierna inte dr forvaltarregistrera-
de. I fraga om finansiella instru-
ment som enligt 2 § andra stycket
likstdlls med aktier gdller detta
endast om instrumenten registreras
enligt aktiekontolagen.

9 §°

Den som har insynsstéllning i ett
aktiemarknadsbolag skall skriftligen
anmdla innehav av aktier i bolaget
och dndring i innehavet till Finans-
inspektionen.

Finansinspektionen kan medge
befrielse fran anmdlningsskyldig-
heten om motsvarande uppgifter
kan erhdllas pa annat stt.

Den som har insynsstéllning i ett
aktiemarknadsbolag skall skriftligen
till  Finansinspektionen anmdla
innehav och dndring i innehavet
betrdffande sadana aktier i bolaget
som e enligt aktiekontolagen
(1989:827) registreras pa konto for
honom.

Anmaélningsskyldigheten géller dock inte
1. innan den som avses i 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot

underréttelse enligt 14 eller 15 §,

2. om innehavet inte uppgar till 200 aktier eller, om innehavet avser
virdepapper som enligt 2 § andra stycket likstdlls med aktier, understiger
ett marknadsvirde motsvarande 50 000 kronor,

3. om andring i innehavet efter
den senast gjorda anmdlningen inte
uppgar till 200 aktier eller, om
dndringen avser virdepapper som
enligt 2 § andra stycket likstills
med aktier, understiger ett mar-
knadsvirde motsvarande 50 000
kronor,

3. om &dndring i innehavet efter
den dndring som Finansinspektio-
nen Ssenast underrdttats om inte
uppgar till 200 aktier eller, om
andringen avser vérdepapper som
enligt 2 § andra stycket likstills
med aktier, understiger ett mark-
nadsvirde motsvarande 50 000
kronor,

4. om 6kning i innehavet foranletts av fondemission eller av att akties
nominella belopp sidnkts genom att aktien delats upp,

% Senaste lydelse 1992:1323
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5. interimsbevis som erhéllits i utbyte mot annat vdrdepapper som

avses i 2 § andra stycket.

Av 10 § framgér att anmélningsskyldigheten omfattar dven vissa

narstaendes aktieinnehav.

10 §

Vid tillimpning av 9 § skall
foljande aktier i aktiemarknads-
bolaget likstédllas med den anmdl-
ningsskyldiges  egna, namligen
sadana som &gs av

1. make eller sambo till den an-
mdlningsskyldige,

2. omyndiga barn som star under
den anmdlningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person &ver vars
verksamhet den anmdlningsskyldige
har ett vdsentligt inflytande och i
vilken den anmdlningsskyldige eller
nagon som avses i 1 eller 2 eller
flera av dem tillsammans innehar

Vid tillimpningen av 8 a och
9 §§ skall foljande aktier i aktie-
marknadsbolaget likstéllas med dem
som innehas av personen med in-
synsstdllning, nimligen sadana som
ags av

1. make eller sambo till den som
har insynsstdllning,

2. omyndiga barn som star under
dennes vérdnad,

3. juridisk person Over vars
verksamhet den som har insyns-
stdllning har ett vasentligt inflytan-
de och i vilken denne eller nigon
som avses i 1 eller 2 eller flera av
dem tillsammans innehar

— dgarandel, uppgéende till tio procent eller mer av aktiekapitalet eller

av andelarna, eller

— ekonomisk andel, innefattande ritt att uppbéra tio procent eller mer

av avkastningen, eller

— rostandel, uppgaende till tio procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier eller av rostetalet hos det hogsta beslutande organet.

4. juridisk person éver vars verk-
samhet den som har insynsstdllning
har ett visentligt inflytande och i
vilken denne eller nagon som avses
i 1 - 3 eller flera av dem tillsam-
mans innehar en sadan andel som
avses i 3.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for dndring i innehavet, behover anmilan endast goras av en av dem.

Den som har insynsstdllning i ett
aktiemarknadsbolag som avses i
8 a § skall till Finansinspektionen
anmdla vilka fysiska och juridiska
personer som dr honom ndrstdende
enligt forsta och andra styckena.
Anmdlan behover dock inte goras i
fraga om ndrstaende som inte in-
nehar aktie i bolaget.
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13 §7

Anmilan enligt 9 § om aktieinnehav eller 4ndring i innehavet skall goras

senast fjorton dagar efter det att

1. aktie i bolaget noterats vid en bors eller auktoriserad

marknadsplats,

2. insynsstillning uppkommit enligt 8 § forsta stycket 1, 2, 4, 5 eller
7 eller den som avses med 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot under-

rittelse enligt 14 eller 15 §,

3. den anmilningsskyldige forvirvat eller 6verlétit aktier i bolaget eller
annan indring skett i aktieinnehavet, eller

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nérstiende, som avses
i 10 §, innehar, forvirvat eller dverlatit aktier i bolaget eller att annan
dndring skett i den ndrstdendes aktieinnehav.

Anmdilan enligt 10 § tredje styck-
et skall goras senast fjorton dagar
efter det att den anmdlningsskyldi-
ge fart vetskap om att den ndrstd-
ende innehar aktier i bolaget.

14 §®

Ett aktiemarknadsbolag skall
utan drdjsmdl anmala till Finansin-
spektionen vilka personer som har
insynsstéllning enligt 8 § forsta
stycket 1-4 och 6. Aktiemarknads-
bolaget skall genast skriftligen
underritta personer med insyns-
stdllning enligt 8 § forsta stycket 3
eller 6 om anmadlan.

Ett aktiemarknadsbolag skall an-
mila till Finansinspektionen vilka
personer som har insynsstillning
enligt 8 § forsta stycket 1-4 och 6
senast fjorton dagar fran det att
det forhdllande intritt pa grund
varay insynstdllningen uppkommit.
Aktiemarknadsbolaget skall samti-
digt skriftligen underritta personer
med insynsstillning enligt 8 §
forsta stycket 3 eller 6 om anmi-
lan.

Den for vilken insynsstdllning
uppkommit enligt 8 § 7 skall senast
inom fjorton dagar hdrefter gora
anmdlan till Finansinspektionen om
forhallandet.

15 §°

Ett aktiemarknadsbolags moder-
foretag skall utan drojsmal anméla
till Finansinspektionen vilka perso-
ner i moderforetaget som har in-

7 Senaste lydelse 1992:557
Senaste lydelse 1992:1322
% Senaste lydelse 1992:1322

Ett aktiemarknadsbolags moder-
foretag skall anmala till Finansin-
spektionen vilka personer i moder-
foretaget som har insynsstéllning
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synsstdllning enligt 8 § forsta
stycket 1, 2 och 4-6. Moderforeta-
get skall genast skriftligen under-
rdtta personer med insynsstdllning
enligt 8 § forsta stycket 6 om
anmaélan.
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enligt 8 § forsta stycket 1, 2 och 4-
6 senast fjorton dagar fran det att
det forhdllande intrdtt pa grund
varavinsynsstdllningen uppkommit.
Moderforetaget skall samtidigt
skriftligen underratta personer med
insynsstéllning enligt 8 § forsta
stycket 6 om anmalan.

15a§

Har anmdlan gjorts enligt 10 §
tredje stycket eller enligt 14 eller
15 § och upphér stdllningen som
ndrstdende eller insynsstdllningen,
bor den som gjort anmdlan utan
drojsmal underritta Finansinspek-
tionen hdrom.

16 §lO

Finansinspektionen skall fora
eller 1ata fora register (insiderregis-
ter) Over anmélningar som gjorts
enligt 9, 14 och 15 §§ eller, i fall
som avses i 9 § andra stycket, 6ver
ddremot svarande uppgifter fran
register som fors med stéd av akti-
ekontolagen (1989:827).

Uppgifter som inte lidngre om-
fattas av anmadlningsskyldighet far
avforas ur registret. Uppgifterna
skall dock bevaras i minst 10 ar
efter det att de avforts.

Finansinspektionen skall fora
eller lata fora register (insiderregis-
ter) Oover anmélningar som gjorts
enligt 8 a, 9, 10, 14 och 15 §§.

Uppgifter som inte lingre om-
fattas av wuppgifts- eller anmail-
ningsskyldighet far avforas ur regi-
stret. Uppgifterna skall dock bevar-
as i minst 10 ar efter det att de
avforts.

Registret skall foras med hjélp av automatisk databehandling.
Finansinspektionen &r registeransvarig enligt datalagen (1973:289) for
registret. Inspektionen skall pa 1dmpligt sitt underritta de

registrerade om registret.
Registret skall vara offentligt.

10 Senaste lydelse 1992:1323
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Forbud mot forvirv och avyttring
av valuta i vissa fall

16 a §

Har nagon anstdllning, uppdrag
eller annan befattning som normalt
innebdr att han far kdnnedom om
omstandigheter som har betydelse
for den svenska kronans viixelkurs
i forhallande till utldndska valutor
och har han pa grund hdrav fatt
information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstindighet
som dr dgnad att vdsentligt paver-
ka denna vixelkurs, gdller foljan-
de. Innan omsténdigheten har blivit
allmdnt kénd eller upphort att ha
betydelse for kurssdttningen far
han inte begagna kunskapen eller
informationen till att for egen eller
annans rdkning pa valutamarkna-
den forvirva eller avyttra svenska
kronor, till att triffa overenskom-
melse om framtida sadant forvirv
eller sadan avyttring eller till art
med rad eller pa annat sadant sdtt
foranleda nagon annan till en at-
gdrd som nu har angetts.

Den som i annat fall dn som
avses i forsta stycket har fatt kin-
nedom om en icke offentliggjord
omstindighet som dr dgnad att
vdsentligt paverka den svenska
kronans vixelkurs i forhallande till
utldndska valutor och som mdste
ha rojts av nagon som avses i for-
sta stycket eller eljest kommit ut
obehorigen, far inte begagna den-
na kdnnedom till att for egen eller
annans rdkning pd valutamarkna-
den forvirva eller avyttra svenska
kronor eller triffa overenskommel-
se om framtida sadant férvirv eller
sadan avyttring, innan omstandig-
heten har blivit allmdnt kénd.

Omstdndighet som avses i forsta
och andra styckena kan exempelvis
vara forberedelser till beslut av
regeringen eller Sveriges Riksbank
eller statistisk sammanstdllning
som dr avsedd att senare publice-
ras.
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18 §ll

Om det finns anledning anta att
en bestimmelse i 4 § Overtritts,
har Finansinspektionen rétt att fa
de uppgifter som den behover for
sin utredning fran

Om det finns anledning anta att
en bestdimmelse i denna lag har
overtrdtts, har Finansinspektionen
rdtt att fa de uppgifter som den be-
hover for sin utredning fran

1. den som det finns anledning att anta har gjort dvertriadelsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk
person i Ovrigt vars fondpapper
Overtradelsen giller,

2. ett aktiebolag eller en juridisk
person 1 Ovrigt vars finansiella
instrument dvertradelsen géller,

3. den juridiska person som ldmnat det offentliga erbjudandet om

aktieforvarv,

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som

avses i 2 eller 3,

5. myndighet,

6. nadgon som driver virdepap-
persrorelse med stod av 1 kap. 3
eller 3 a § lagen (1991:981) om
véardepappersrorelse,

7. nagon annan som kopt eller
salt fondpapper, om det finns an-
ledning anta att kopet eller forsalj-
ningen fOranletts av otillatet rad
eller ddrmed jamforlig atgérd som
avses i 4 §.

Om det finns anledning anta att
ndgon har évertrdtt andra bestdm-
melser i denna lag och dr over-
tridelsen belagd med straff, far
inspektionen i utredningssyfte ocksa
infordra uppgifter av denne.

21§

Den som uppsatligen bryter mot
4 § skall for insiderbrott domas till
boter eller fangelse i hogst tva ar,
om girningen inte dr belagd med
strangare straff i brottsbalken.

1 Senaste lydelse 1992:1323

6. nagon som driver virdepap-
persrorelse med stod av 1 kap. 3
eller 3 a § lagen (1991:981) om
véirdepappersrorelse eller som dr
auktoriserad som valutahandlare,

7. nagon annan som kopt eller
salt finansiella instrument eller
valuta om det finns anledning anta
att kopet eller forséljningen foran-
letts av otilldtet rdd eller annan
sadan atgérd som avses i 4 eller
16 a §.

Regeringen eller myndighet som
regeringen bestdmmer kan meddela
ndrmare foreskrifter om hur upp-
giftsskyldigheten skall fullgoras.

Straff och avgifter
20 §

Den som uppsitligen bryter mot 4
eller 16 a § skall for insiderbrott
domas till boter eller fangelse i
hogst tva ar, om girningen inte ir
belagd med strangare straff i
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Ar brottet med hansyn till virde-
pappersaffidrens omfattning och
ovriga omstdndigheter grovt, skall
domas till fiangelse lagst sex ma-
nader och hogst fyra &r, om gér-
ningen inte dr belagd med strénga-
re straff i brottsbalken.

Den som av grov oaktsamhet
bryter mot 4 § skall for vardslost
insiderforfarande domas till boter
eller fiangelse i hogst ett ar.

I fall som kan antas sakna be-
tydelse for allmanhetens fortroende
fér virdepappersmarknaden eller
som annars dr ringa skall inte do-
mas till ansvar enligt denna parag-
raf.

22 §

Till boter eller fangelse i hogst
sex manader skall den domas som
uppsétligen eller av oaktsamhet

1. underldter att inom foreskri-
ven tid gora anmalan enligt 9 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledan-
de uppgift vid fullgérande av an-
mdlningsskyldighet enligt 9 § eller
vid fullgérande av uppgiftsskyldig-
het som avses i 18 § forsta stycket
2-4 och 6,

3. underlater att iaktta aliggande
enligt 14 eller 15 §.

Foreslagen lydelse

brottsbalken.

Ar brottet med héansyn till affd-
rens omfattning och Ovriga om-
standigheter grovt, skall déomas till
fangelse ldgst sex manader och
hogst fyra &r, om girningen inte ar
belagd med strangare straff i
brottsbalken.

Den som av grov oaktsamhet

bryter mot 4 eller 16 a § skall for
vardslost insiderforfarande domas
till boter eller fangelse i hogst ett
ar.
I fall som kan antas sakna be-
tydelse for allménhetens fortroende
till vdardepappers- eller valutamark-
naden eller annars &r ringa skall
inte domas till ansvar enligt denna
paragraf.

Utan hinder av 35 kap. 1 §
brottsbalken far pafoljd for brott
som avses i tredje stycket ddémas,
om den misstinkte hdktats eller
erhallit del av atal for brottet inom
fem ar fran brottet.

21§

Finansinspektionen skall besluta
att en sdrskild avgift skall tas ut,
om ndgon

1. underlater att inom foreskri-
ven tid géra anmadlan enligt 9, 10,
14 eller 15 §.

2. lamnar oriktig eller vilseledan-
de uppgift enligt nagon av ndmnda
paragrafer eller vid fullgérande av
uppgiftsskyldighet som avses i 18 §
forsta stycket 2-4 och 6,

3. har aktier forvaltarregistrera-
de i strid mot 8 § tredje stycket.

Sdrskild avgift faststills till ett
belopp motsvarande minst ett bas-
belopp enligt lagen (1962:381) om
allmédn forsdkring avrundat till
ndrmast hogre tusental kronor och
hogst tio ganger ett sdlunda av-
rundat belopp.

Sdrskild avgift tas ut av den som
enligt bestdmmelse som avses i
forsta stycket 1 - 3 dr skyldig att
gora anmdlan eller ldmna uppgift

SOU 1994:68
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I ringa fall skall inte domas till
ansvar.

22

20 §12

Finansinspektionens beslut enligt
denna lag far overklagas hos kam-
marritten. Inspektionen far bestim-
ma att ett beslut skall gdlla om-
edelbart.

Ikrafttridandebestammelser

Forfattningsforslag

Foreslagen lydelse

som ddr asyftas eller, savitt giller
forsta stycket 4, ej far ha aktier
forvaltarregistrerade. Innan beslut
om sdrskild avgift meddelas skall
den berorde beredas tillfille att
yttra sig i drendet. Beslut om ut-
tagande av avgift far ej meddelas,
om denne inte senast tva dr frdn
det att lagovertrddelsen dgde rum
genom Finansinspektionens forsorg
har fatt kdnnedom om att fragan
om sdrskild avgift har tagits upp av
inspektionen.

Ar overtrddelsen ringa eller ur-
sdktlig far sdrskild avgift efterges.
Sdirskild avgift skall ej tas ut i fall
ndr Vvite dr utsatt.

Regeringen eller myndighet som
regeringen bestammer meddelar
ndrmare foreskrifter om sdrskild

avgift.
§

Sdrskild avgift skall betalas till
Finansinspektionen och tillfaller
staten. Bestammelser om indrivning
av sdadan avgift finns i lagen
(1993:891) om indrivning av stat-
liga fordringar.

2319

Finansinspektionens beslut enligt
denna lag far overklagas hos kam-
marritten. Inspektionen far i fraga
om annat beslut dn sadant som
gdller sarskild avgift forordna att
beslutet skall gdlla omedelbart.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1995.

12 Senaste lydelse 1992:557
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2. I frdga om brott som har begatts fore ikrafttridandet géller 22 § i
dess dldre lydelse.

3. Anmilan enligt 10 § tredje stycket eller 14 § andra stycket behdver
inte goras om de uppgifter som avses med sddan anmélan fore ikrafttri-
dandet har ldmnats till Finansinspektionen.

4. Aldre bestdimmelser giller fortfarande i frdga om uppgifter som fore
ikrafttrddandet har registrerats i insiderregistret.
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2. Forslag till
Lag om &ndring i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument

Hérigenom foreskrivs att i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument skall inforas tva nya paragrafer, 7 kap. 1 och 2 §§, samt
ndrmast fore 7 kap. 1 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Foreslagen lydelse
7 kap. Straff m m
1§

Den som, vid handel pa virdepap-
persmarknaden, i avsikt att pd-
verka priset vid allmdn omsdtining
pa finansiella instrument

1. sluter avtal eller foretar annan
rdttshandling for skens skull,

2. i hemlighet forenar overlatelse
av finansiella instrument med ut-
[astelse att senare forvirva dessa
till visst ldagsta pris eller med vill-
kor som begrdnsar rétten till fort-
satt overlatelse eller annars dr
avsedda att undandra instrumenten
allmdn omsdttning,

doms for otillborlig kurspdver-
kan till boter eller fingelse i hogst
tva ar.

Detsamma gdller, om ndgon vid
handel pa virdepappersmarknaden
i otillborligt syfte paverkar priset
vid allmdn omsdttning av finans-
iella instrument genom kdp- eller
sdljavial, anbud om slutande av
sadant awvtal eller annan liknande
argard.

Till ansvar enligt denna paragraf
doms ej, om gdrningen dr belagd
med straff i brottsbalken. I ringa
Jfall déms inte till ansvar.

2§
Finns det anledning anta att 1 §
har évertrdtts, tillimpas 18 § in-

siderlagen (1990:1342) pd mots-
varande sdtt.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1995.



26  Forfattningsférslag

3. Forslag till

Lag om dndring i aktiekontolagen (1990:1342)

Hirigenom foreskrivs att 5 kap. 5 § aktiekontolagen (1990:1342) skall

ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

5§

Foreligger misstanke om brott
mot insiderlagen (1990:1342) skall
virdepapperscentralen pa begdran
ldmna [Finansinspektionen] eller
dklagare besked om ett avstim-
ningsregisters innehdll. Besked
skall ldmnas utan kostnad.

Uppgifter som skall anmdlas
enligt 9 § insiderlagen far genom
automatisk databehandling utldm-
nas till insiderregistret som fors
enligt 16 § samma lag.

Finner Finansinspektionen eller
dklagare anledning anta att insi-
derlagen (1990:1342) eller 7 kap.
1 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument har
overtrdtts, skall virdepapperscen-
tralen pa begdran ldmna inspektio-
nen eller dklagaren besked om ett
avstdmningsregisters innehdll i den
mdn det har anknytning till éver-
tridelsen. Besked skall ldmnas
utan avgift. Regeringen eller myn-
dighet som regeringen bestdmmer
far meddela ndrmare foreskrifter
om hur skyldigheten att ldmna
sadana besked till inspektionen
skall fullgéras.

Regeringen kan foreskriva att
Finansinspektionen skall ha termi-
naldtkomst till avstdmningsregi-
stren for inhdmtande av uppgifter
som avses i forsta stycket.

Bestammelser om skyldighet for
vdrdepapperscentralen att ldmna
uppgifter genom automatisk data-
behandling finns vidare i insiderla-
gen (1990:1342).

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1995.

! Senaste lydelse 1990:1348
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1 Inledning

1.1 Utredningsuppdraget

Genom beslut den 2 september 1993 bemyndigade regeringen det statsrad
som har till uppgift att foredra frdgor om vardepappersmarknaden att
tillkalla en sdrskild utredare med uppdrag att se dver vissa fragor rorande
insiderlagstiftningen m.m.

I direktiven (dir. 1993:103), se bilaga 1, hinvisas till att flera initiativ
har tagits fran olika hall till dndringar av vissa bestimmelser i in-
siderlagen (1990:1342).

Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen har i
gemensamma skrivelser till Finansdepartementet i januari och juni 1991
hemstillt att forbudet for personer med insynsstillning att forvaltarregi-
strera sina aktier upphévs. Finansinspektionen har i en skrivelse till
Finansdepartementet i juni 1992 hemstéillt om flera &ndringar i in-
siderlagen vilken enligt inspektionen skulle kunna effektivisera in-
siderdvervakningen. Bland annat foreslas dndringar av gridnserna for
intrdde av skyldigheten att gora anmélan till insiderregistret om virdepap-
persinnehav och forandringar i innehav och att inspektionen far okad
insyn i Vardepapperscentralen VPC:s avstimningsregister.

Finansinspektionen har i en fordjupad anslagsframstéllning till
regeringen for perioden 1993/94 - 1995/96 foreslagit att insiderovervak-
ningen skall finansieras med sarskilda anslag 6ver statsbudgeten i stillet
fér som nu med avgifter frin de institut som stir under inspektionens
tillsyn.

Vissa forslag som har framforts av Virdepappersmarknadskommittén
i dess betinkande (SOU 1989:72) Virdepappersmarknaden i framtiden
och av en sirskild utredning pa uppdrag av Stockholms Fondbors har
ocksd bedomts behova Gvervigas.

Virdepappersmarknadskommittén behandlade bl.a. forslag till begrins-
ningar i mojligheten for personer i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag
att gora korttidsaffarer och till kriminalisering av olika kursmanipulatio-
ner. Dessa forslag har inte lett till lagstiftning.

Stockholms Fondbors 6verldmnade i februari 1993 till Finansdeparte-
mentet en rapport frdn en sérskild utredning om héndelserna kring
foretagen Nobel Industrier och Gamlestaden, féretagens huvudigare Erik
Penser och vissa banker. Rapporten innehéller férslag till bestimmelser
som innebér en kriminalisering av vissa kursmanipulationer.
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Slutligen anges i direktiven att de senaste drens omvélvande hindelser pa
valutamarknaderna med omfattande spekulationer, bl.a. mot den svenska
kronan under hosten 1992, har aktualiserat frdgan om insiderlagens
tillampningsomradde borde utvidgas till att gélla dven valutor och
finansiella instrument som 4r baserade pa valutor.

I direktiven lamnas sammanfattningsvis foljande riktlinjer for utred-
ningen. Utredaren bor

— undersoka om forbudet mot insiderhandel kan utvidgas till att
omfatta dven valutor och finansiella instrument med valutor som
underliggande tillgang,

—  beddoma om systemet med ett sérskilt insiderregister bor behallas,
samt, om utredaren finner att registret bor finnas kvar, undersoka
mojligheterna att hoja de grianser som giller for intrdde av
skyldighet att gora anmalan till registret,

—  beddma om insiderlagens forbud for personer med insynsstillning
att ha sina aktier forvaltarregistrerade kan tas bort eller lindras,

—  bedoma om Finansinspektionen och eventuellt dven aklagare bor fa
storre mojligheter att erhélla uppgifter ur Vardepapperscentralens
avstamningsregister,

— undersoka mojligheterna att inféra lagregler som begridnsar
utrymmet for personer i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag att
gora korttidsaffarer med aktier i bolaget,

—  undersoka mojligheterna att infora sirskilda lagregler mot otill-
borlig kurspaverkan,

—  Overviga hur kostnaderna for insiderovervakningen framdeles bor
fordelas.

Utredaren bor vara oférhindrad att ocksa ta upp andra fragor om
insiderlagstiftningen och presentera forslag till lagandringar. Darvid bor
prioriteras sddana forslag som kan bidra till att ytterligare effektivisera
insiderdvervakningen.

I sitt arbete bor utredaren beakta arbetet inom Aktiebolagskommittén
(Ju 1990:8).

Utredaren bor i sitt arbete beakta de internationella aspekterna i de
fragor som skall dvervigas.

1.2 Utredningsarbetet m.m.

Utredningen har haft en okonventionell sammanséttning sa till vida som
inga experter fran olika intressegrupper har medverkat. Vi har emellertid
i stor omfattning erhallit synpunkter fran berérda organ i andra former.
Sélunda har vi genom personliga sammantrdffanden och pd annat sitt
inhédmtat upplysningar och asikter fran bl.a.
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—  foretrddare for Finansinspektionen,

—  Niringslivets Bérskommitté och kommitténs sérskilda juristgrupp,

—  ledningen for OM-Gruppen AB,

—  foretradare for Riksgéldskontoret

—  ledningen for Stockholms Fondbors AB och Fondborsens etikkom-
mitté,

—  Stockholms Handelskammares Naringspolitiska utskott,

—  ledningen for Svenska Bankforeningen,

—  Svenska Fondhandlareféreningens styrelse och sérskilda jurist-
grupp,

—  styrelsen for Sveriges Aktiesparares Riksforbund,

—  styrelsen for Sveriges Finansanalytikers Forening,

— foretradare for Sveriges Riksbank,

—  ledningen for Vardepapperscentralen VPC AB och

—  representanter for dklagarvdsendet

Direktiven foér var utredning omfattar som framgatt vissa vil av-
gransade fragor. I kontakterna med olika berorda organ har onskemal
framstéllts om att dven andra delar av insiderlagstiftningen skulle
omfattas av var oversyn. Darvid har man héanvisat till att utredningen
enligt direktiven ar oforhindrad att ta upp dven andra frigor rorande
insiderlagstiftningen 4n dem som uttryckligen nédmns i direktiven.

Framfoér allt har allménna synpunkter lamnats fran olika hall pa ut-
formningen och omfattningen av det handelsforbud som utgér sjilva
kédrnan i insiderlagen (4 §). Det har ibland gjorts géllande att forbudet ar
alltfor oprecist och leder till tolkningssvarigheter och tillimpningsproblem
pé aktiemarknaden.

En annan, mer Overgripande uppfattning som da och di kommer till
uttryck i den allménna debatten och som édven framférts till oss dr att
insiderlagstiftningen dr "tandlos" och nagot av ett slag i luften. Dérvid
har ofta dberopats att kursrorelserna fore offentliggérandet av viktigare
affirshindelser och rapporter skulle tyda pid en omfattande dold
insiderbrottslighet och att mycket fa personer likvil har kunnat lagforas
for brott mot handelsforbudet.

Ingen av dessa uppfattningar kan avfirdas utan vidare. Det rader inte
ndgon tvekan om att handelsforbudet utgoér en ofta svartolkad och
svartillimpad reglering. I atskilliga dterkommande typsituationer framstar
det visserligen som alldeles klart i vad man handelsforbudet 4r tillimpligt
eller ¢j. I andra fall kan emellertid forhallandena vara sa svarbeddmda att
dven den som har alla fakta i sin hand kan hamna i tvekan om hur
beddmningen bor utfalla.

Man méste emellertid halla i minnet att insiderlagen &r en forhallande-
vis nyligen antagen lagstiftning pa ett komplicerat och svarbemistrat
omrade. Stora anstrangningar liggs frin méinga héall ned pid de be-
domningar som maéste goras, och det finns anledning anta att praxis si
smaningom kommer att stabilisera sig och att ett enhetligt synsitt
kommer att vinna forankring. P4 ett sidant omréde tar en process av

Inledning
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detta slag atskillig tid. Det dr emellertid inte sékert att utvecklingen skulle
paskyndas om regleringen gors dnnu mera detaljerad &n som nu &r fallet.

Betriffande vissa tillampningsproblem som sérskilt redovisats for oss
torde det dessutom forhélla sig sa att man knappast kan tillgodose de
synpunkter som framforts utan att gora ingrepp som rubbar grund-
liggande principer i lagstiftningen. Ett exempel erbjuder det for oss
patalade problem som kan uppstd ndr nagon &r styrelseledamot eller har
en ledande befattning i flera foretag. Om t.ex. verkstdllande direktdren
i ett investmentbolag dessutom ar ledamot av styrelsen i ett borsbolag,
blir han i praktiken mycket ofta férhindrad att for investmentbolagets
rikning beordra affdrer som ror aktier i borsbolaget. Denna konsekvens
av lagstiftningen kan emellertid knappast undvikas utan att man ger avkall
pa sjilva idén med insiderlagstiftningen. Problemet synes i stéllet fa
motas antingen genom att forening av befattningar av angivet slag
undviks eller ocksa genom att den ledande tjédnstemannen konsekvent
avstar fran att sjdlv ta befattning med affarer som ror aktier i det bolag
betraffande vilket han har insiderinformation.

Ett annat problem av nu aktuellt slag kan tdnkas uppstd om nidgon med
insiderinformation har ett i och for sig legitimt intresse av att begagna
denna information av helt andra skél 4dn for att gora vinstgivande affarer
for egen rikning eller for den juridiska person som han representerar. Ett
foretag som kanner till att ett intressebolag kan bli féremal for uppkop
fran utomstdende vill t.ex. motverka siadana planer genom att kdpa
ytterligare aktier i intressebolaget. Da uppkommer utan tvivel en
svarbemastrad situation. Den kan emellertid i praktiken ofta 16sas genom
att foretaget offentliggor skilet till affirerna. Har vél en sadan in-
formation natt offentligheten 4dr ndmligen insiderlagens handelsforbud ej
langre tillimpligt.

Huruvida insiderlagstiftningen allmént dr effektiv eller ej dr ocksa en
svarbedomd fraga. Virdepappersmarknadskommittén refererade i sitt
betinkande (SOU 1989:72 del 2 s 208) Virdepappersmarknaden i
framtiden undersokningar som hade utforts inom Stockholms fondbors i
slutet av 1980-talet om olika forhédllanden pé aktiemarknaden. Kommit-
téns bedomning var att dessa undersokningar knappast kunde ldggas till
grund for slutsatser om forekomsten av insiderhandel eller andra
otillborliga forfaranden. Sa vitt vi vet har sedan dess inga systematiska
forsok gjorts att undersoka forekomsten av forbjuden insiderhandel och
vi har med hénsyn till direktivens utformning inte heller gjort ndgon egen
undersokning i detta syfte. Det finns alltsd ingen sdker uppfattning om
hur omfattningen av insiderhandel kan ha fOrdndrats &ver tiden, till
exempel efter inforandet av den nya insiderlagen 1991.

Vidare fortjanar framhéllas att man inte utan vidare kan stampla
insiderlagen som ineffektiv enbart av det skilet att s& forhdllandevis fa
personer har lagforts for egentliga insiderbrott. Regleringen fyller
sakerligen en betydelsefull funktion fran preventiv synpunkt. Det dr ingen
tvekan om att insiderbedomningar numera ar en realitet for institut och
placerare pad virdepappersmarknaden. Och dven om det finns ett inte
obetydligt morkertal, behover detta inte innebéra att det 4r nagot fel pa
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lagen. Det begas ett stort antal stoldbrott i vart land av vilka endast fa
blir uppklarade, men ingen ifragasitter darfor lagens forbud mot stold.

Enligt var uppfattning stir sig den svenska insiderlagen vél vid en
internationell jdmforelse. Betydande resurser satsas inom Finansin-
spektionen med bitrdde av Stockholms Fondbors pa att spara upp och
beivra misstidnkt insiderhandel. Den omfattande massmediapubliciteten
och allmidnna debatten bidrar ocksa till att klargéra for aktdrerna pa
aktiemarknaden vilka regler som giller.

Som vi har tolkat direktiven ger dessa inte underlag for ndgon radikal
omprovning av lagstiftningen. I det foljande foreslar vi en del precise-
ringar fran rittssakerhetssynpunkt. Néagra av vara forslag bor ocksa vara
dgnade att forbdttra brottsbekdmpningen och att komma till rdtta med
vissa illojala forfaranden som i dag inte dr kriminaliserade. Vi foreslar
emellertid inte nagra grundldggande forandringar av lagstiftningens
struktur.

I vart arbete har vi - vid sidan av de fragor som uttryckligen nimns
i direktiven — sokt tillgodose en rad onskemdl som har framférts om
tekniska justeringar i olika avseenden av insiderlagen. Vi haller inte for
uteslutet att det sedan storre erfarenhet vunnits av lagens tillimpning kan
finnas skil att pa nytt foranstalta om en dversyn.

Inledning
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2 Valutor och rintebarande
vardepapper

2.1 Bakgrund

Fragans tidigare behandling i Sverige

Till grund f6r den nuvarande insiderlagens utformning ligger det
utredningsarbete som bedrevs av virdepappersmarknadskommittén och
som redovisades i betédnkandet (SOU 1989:72) Viérdepappersmarknaden
i framtiden. Kommittén konstaterade att rdvarumarknader och valuta-
marknader f6ll utanfor kommitténs uppdrag (SOU 1989:72 del 1 s 272).
Samtidigt framholl kommittén (del 2 s. 180) foljande:

"Instrument som inte nu dr foremal for handel men som kan inforas
i framtiden bor omfattas av forbudet mot insiderhandel, under
forutséttning att de dr allmént handlade. En forutsittning harfor ar
dock att information eller kunskap om icke offentliggjord omstdndig-
het kan komma att vésentligt paverka kursen pa det finansiella
instrumentet eller fondpapperet och att det sdledes dr mojligt att
skapa en vinst eller minimera en forlust vid handel med tillgang till
denna information, innan marknaden har fatt del av informationen."

I ett gemensamt remissvar fran Svenska Bankforeningen, Svenska
Sparbanksforeningen, Sveriges Foreningsbankers Forbund, Svenska
Fondhandlareféreningen, Fondbolagens Forening och Finansbolagens
Forening beklagade organisationernaatt Virdepappersmarknadskommittén
inte hade gétt in pa valutamarknadens samband med vérdepappersmarkna-
den. Med den internationalisering som virdepappersmarknaden genomgar
var enligt organisationerna en stor del av vardepappershandeln nod-
véandigt forknippad med valutahandeln.

Fragorna berdrdes inte ndrmare i propositionen med forslag till ny lag
om insiderhandel (prop 1990/91:42). Foredragande statsradet uttalade
som sin avsikt att den foreslagna regleringen skulle omfatta "alla nu
existerande finansiella instrument med undantag for valutainstrumenten"
(prop 1990/91:42 s 78).

I direktiven till var utredning framhalls att de omvélvande hindelserna
pad valutamarknaderna med omfattande spekulationer, bl.a. mot den
svenska kronan under hosten 1992, har aktualiserat frdgan om in-
siderlagens tillimpningsomrade. Till de forfaranden som dé aktualiserats
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hor slutandet av terminsavtal om kop av utldndsk valuta med samma
forfallotid som ett utestiende utldndskt lan (valutasdkring av lan) kort
fore det att Sverige Overgav den fasta vixelkursen. Eftersom varken
valutor eller finansiella instrument som 4r baserade pa valutor omfattas
av insiderlagens forbudsregel kan den som besitter information med
kurspéverkande effekt pa sadana tillgdngar kopa eller sélja dessa utan att
behova riskera att drabbas av nagot straffansvar enligt insiderlagen.
Enligt direktiven kan det ifragasittas om detta dr godtagbart och om inte
insiderlagens forbud borde utvidgas till att omfatta dven valutor och
finansiella instrument baserade pa valutor.

2.2 Internationella forhallanden

Insiderregler avseende valuta eller finansiella instrument med valuta som
underliggande tillgdng ar internationellt mycket sdllsynta. Vid véra
internationella efterforskningar har vi endast patrdffat en utvecklad
virdepappersmarknad med vissa sddana bestimmelser, Finland.

Inom EG-omradet férekommer sé vitt vi har kunnat finna inga siddana
regler. Inte heller omfattas valuta eller motsvarande finansiella instrument
av 1989 ars EG-direktiv med foreskrifter om insiderhandel.

Som ett aktuellt exempel pé reformarbete inom ett enskilt EG-land kan
nidmnas Storbritannien. Dér reviderades insiderlagstiftningen under 1993
genom inforandet av den nya Criminal Justice Act 1993. Genom den nya
lagstiftningen som antogs som ett led i implementeringen av EG-
direktivet utvidgades insiderreglerna till att gdlla bl.a. rintebdrande
viardepapper. Daremot dr fortfarande valuta och finansiella instrument
med valuta eller ravara som underliggande tillgdng undantagna.

Enligt vad vi har inhdmtat fran de amerikanska tillsynsmyndigheterna
Securities and Exchange Commission (SEC) och Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) innefattar inte heller tillimplig amerikansk
lagstiftning nagra regler om insiderhandel i utldndsk valuta eller
finansiella instrument med valuta som underliggande tillgang.

Inom den internationella organisationen for tillsynsmyndigheter IOSCO
(International Organization of Securities Commissions) har fragan inte
ndrmare behandlats.

Diremot omfattar alltsa géllande finldndsk lagstiftning viss insider-
handel av det nu diskuterade slaget.

I november 1986 tillsatte den finska regeringen en kommitté, den s k
véardepappershandelskommittén, med uppgift att utreda behovet av en
reglering av forhdllandena pa virdepappersmarknaden. Kommittén
lamnade sitt forsta betdnkande i oktober 1987 med forslag till virdepap-
persmarknadslag. Efter ett remissforfarande 6verldmnade regeringen en
proposition till riksdagen i oktober 1988 vilken antogs i mars 1989 och
tradde i kraft den 1 augusti 1989.

Bestdmmelserna i vardepappersmarknadslagen omfattar dven sddana
finansiella instrument med valuta som underliggande tillgdng som ar
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foremal for offentligt bedriven handel vid ndgon av landets borser.
Utléndsk valuta i sig berdrs dock inte av lagen.

Nagra niarmare Overvdganden om dessa speciella instrument gjordes
inte i lagstiftningsdrendet utan bestimmelsen far ndrmast ses som en f6ljd
av ambitionen att alla offentligt handlade vardepapper skulle omfattas.

Vid kontakt med Finansinspektionen i Helsingfors har framkommit att
bestimmelserna om valutabaserade instrument hittills inte tillimpats i
nagot enskilt fall.

2.3 Overviganden och forslag

Behovet av reglering

Valutor och finansiella instrument baserade pa valutor omfattas alltsa
internationellt sett normalt inte av insiderregler. Samtidigt star det enligt
var mening klart att samma grundliggande forutsittningar giller for
handeln med dessa tillgdngar som fo6r de instrument som ticks av
nuvarande lagstiftning, ndmligen att det &r mdjligt att med tillgang till
kunskap om icke offentliggjorda omsténdigheter skapa en vinst eller
minimera en forlust, innan marknaden har faitt del av informationen. Inte
minst har detta blivit tydligt under de senaste arens rorlighet pa valuta-
marknaderna. Genom avskaffandet av valutaregleringen &r valutor och
finansiella instrument baserade pa valutor numera allmént tillgéngliga for
alla kategorier placerare i Sverige.

P4 marknadsplatsen OM Stockholm noterades fran februari 1989 till
varen 1991 valutaoptioner och valutaterminer. Med den snabba ut-
veckling som sker pa vardepappersmarknaden kan man inte utesluta att
sddan handel tas upp pa nytt i Sverige. Under alla forhallanden ar
likartade instrument tillgdngliga for svenska placerare via andra markna-
der.

Till detta kommer en véxande insikt om sambandet mellan valuta- och
rdntemarknaderna. Dessa kan ses som kommunicerande kérl dér insider-
information om en valutakursférédndring resp. en rinteforéndring i bada
fallen kan utnyttjas genom affirer pa antingen valuta- eller penningmar-
knaden. Denna omstdndighet talar for att inte enbart ridntebdrande
vérdepapper utan dven valutainstrument och valuta som sidan boér om-
fattas av lagstiftningen och i princip behandlas pad samma sitt.

Det kan alltsd synas naturligt att insiderlagens bestdmmelser utvidgas
till att gélla valutahandel. De skal som ligger till grund for insiderlagens
reglering gor sig som framgatt i stor utstrackning géllande &ven i fraga
om sddan handel. Visserligen bedrivs valutahandeln mellan en mer
begrinsad krets av aktorer dn nir det giller exempelvis aktier i aktie-
marknadsbolag, men detta dr fallet 4ven for andra finansiella instrument
som omfattas av lagen. Med hénsyn till det grundldggande principiella
intresset av att lika fall behandlas lika i straffrittslig lagstiftning maste
starka skél kunna &beropas for att behélla den nuvarande sarreglering som
i praktiken kan sdgas gilla betraffande valuta.
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Mot tanken pa lagreglering pa detta omrdde kan anforas att den i
praktiken framst skulle gélla relativt sma och avgrdnsade grupper av
befattningshavare, inom regeringskansliet, Riksgéldskontoret och
Riksbanken, inom de banker och andra viardepappersinstitut som sysslar
med valuta- och penningmarknadshandel samt inom framst vissa storre
foretags finansavdelningar. For atminstone ndgra av dessa kategorier
finns redan en vidl utvecklad sjélvreglering med restriktioner for de
anstilldas egna affirer och anmadlningsskyldighet till arbetsgivaren.
Salunda har Svenska Fondhandlareforeningen nyligen kompletterat sina
regler for anstdllda i vdrdepappersinstitut med detaljerade foreskrifter for
placeringar i valutor m.m.

Vid véra kontakter med foretradare for nagra berorda inréttningar har
man dock pa flera hall allméint férordat en utvidgning av insiderlagen till
valutamarknaden under aberopande bl.a. av principiella skél. Sa t.ex. har
foretradare for Sveriges Riksbank bestdmt understrukit dnskemélet om en
sadan utvidgning. P4 andra héll har man dock stéllt sig mera tveksam.

Vidare kan mot tanken pa lagreglering anforas att Sverige ddrmed
skulle ga en egen vdg internationellt sett, ndgot som dven innebar att
insiderhandlingar pa valutaomradet som begés utomlands som regel inte
kan foranleda straffansvar i Sverige (jfr 2 kap. 2 § brottsbalken). Detta
ger naturligtvis anledning till tvekan men synes sakna avgorande
betydelse. Aven pi annat sitt skiljer sig olika linders insiderregler frin
varandra och pé svensk sida gar vi redan nu i vissa avseenden ldngre &n
andra lédnder péd detta omrade.

Slutligen bor framhallas att det av flera skél inte &r mojligt att pa detta
omrade skapa en ¢vervakning som ar lika ambitios som den som i dag
bedrivs nér det géiller aktiemarknaden. Nagot insiderregister kan ju inte
inrdttas pa detta omrade, och valutahandeln sker i mera informella och
mindre kontrollerade former 4n aktiehandeln. Inte heller detta forhallande
- som for ovrigt till en del kan aberopas dven i fraga om penningmark-
naden - kan utgdra nagot avgorande argument mot tanken att genom
lagstiftning skapa en norm &ven for valutamarknaden. Detta giller sa
mycket mera som det stora flertalet berdrda institut och personer kan
forutsattas vara angeldgna att inte ens hamna i riskzonen f6r vad som kan
vara straffbart.

Vi har sammanfattningsvis — om an efter viss tvekan — stannat for att
hér lagga fram ett forslag till lagstiftning. Motivet 4r framst intresset att
forstirka allménhetens fortroende for handeln pa valuta- och penning-
marknaderna. Enligt var bedomning bor en foérbudsregel i insiderlagen
med den nedan féreslagna utformningen inte medf6ra nagra oldgenheter
for den lojala handeln pa valutamarknaden.
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Regleringens utformning

Vi forordar alltsa att insiderlagen blir tillimplig savdl pa handel med
valuta som pa handel pa derivat med valuta som underliggande tillgang.
Med denna utgangspunkt finns forutsittningar for att ge lagen en mera
generell inriktning &n fo6r ndrvarande. Lagen bor ldmpligen goras
tillimplig pé alla rittigheter och forpliktelser som &r avsedda for handel
pa virdepappersmarknaden, dvs. finansiella instrument (jfr 1 kap. 1 §
lagen om handel med finansiella instrument). Aven exempelvis standardi-
serade derivat med ravaror som underliggande tillgang bor alltsd omfattas
av insiderlagen, lat vara att ndgon handel med sddana instrument inte i
dag sker i Sverige.

Det star dock klart att man inte reservationslost kan lata samma regler
gdlla for valutahandel som for fondpappersaffarer. Vissa skillnader av
béade principiell och praktisk natur maste beaktas.

Insiderlagen innefattar ett handelsforbud. Lagen vilar p4 den grund-
laggande tanken att man kan begéra av en insider att han, om han far
reda pa en kurspaverkande omsténdighet, inte handlar med det ifrdgava-
rande finansiella instrumentet innan omsténdigheten har blivit allmént
kénd. Ett sddant krav far anses legitimt: att uppskjuta sdédan handel som
under alla omsténdigheter skulle ha dgt rum kan naturligtvis vara forenat
med oldgenheter, men som regel ar dessa dverkomliga under den korta
tid som det normalt &r fraga om.

Ett krav av detta slag kan man emellertid inte utan vidare stélla nér det
ir friga om valuta. Aven om nagon har fitt kinnedom om en kurspaver-
kande omsténdighet som inte &r allmént spridd maste han kunna betala
sina skulder, overenskomma med leverantorer, gora investeringar etc.
Forutsétter sadana atgidrder med nodvandighet tillgang till viss valuta,
synes byte av valuta inte rimligen kunna forbjudas. P4 motsvarande sitt
géller att forbudet inte bor drabba fall di t.ex. ett exportforetag som
véntar betalning i utlandsk valuta enligt vanliga rutiner gor en terminsaf-
far for att trygga sin position i héndelse av kursforandringar.

Till skillnad fran vad som géller i frdga om fondpappersaffarer bor av
de skidl som nu i all korthet har antytts rimligen endast sddana trans-
aktioner straffbeldggas ndr det giller valuta som inte under alla for-
hallanden - dvs oberoende av om kdnnedom vunnits om den icke
offentliggjorda uppgiften eller ej — skulle ha foretagits.

Ett sddant undantag forsitter otvivelaktigt dklagarsidan i en svar
situation, om det i enlighet med vanliga straffprocessuella principer skall
ankomma pa aklagaren att visa att den berdrde inte skulle ha handlat pd
motsvarande sdtt om han ej haft kinnedom om den icke offentliggjorda
omsténdigheten. Det skulle darfor kunna ifrdgaséttas om inte bevisbérdan
borde i viss utstrickning omkastas, si att den som é&r insider har att
atminstone goéra sannolikt att han under alla forhallanden skulle ha
foretagit den ifrdgavarande transaktionen. En omkastad bevisborda ar
visserligen en ovanlig konstruktion men forekommer i vissa specialstraff-
rdttsliga forfattningar och for ovrigt dven i brottsbalken (5 kap. 1 §).
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Att pa detta omrade inféra en omkastad bevisborda torde dock vara att
ga for langt. Nér det t.ex. gdller kop av terminer i samband med
exportaffarer o d foljer visserligen foretagens strategier regelmaissigt fasta
rutiner, och i sadana fall skulle det inte vara odverkomligt for den som
har insiderstédllning att gora sannolikt att han under alla férhallanden
skulle ha handlat pd samma sétt. Men i manga andra fall torde svarig-
heter pa den misstinktes sida uppkomma som ter sig mindre tilltalande
fran rittssikerhetssynpunkt. Overvigande skil torde dérfor tala for att
man héller fast vid principen om att det &r dklagaren som har bevis-
bordan. I flagranta fall maste denna bevisskyldighet kunna fullgéras dven
i praktiken; bevistemat piminner nagot om det som foreligger nir s k
eventuellt uppsat skall styrkas. Och syftet med en lagédndring bér vara att
ge underlag for en norm snarare dn att ge mojlighet till lagforingar i
samtliga fall da det skulle kunna framstad som motiverat.

Utformningen av handelsforbudet i 4 § insiderlagen kan alltsd inte
bibehéllas nér det géller valuta och derivat med valuta som underliggande
tillgdng. Som vi tidigare har antytt géller samma sak rintebdrande
instrument och motsvarande derivat. Det &r i ndringslivet en ekonomisk
nodvindighet att i skilda sammanhang kunna sikra sin position med
hénsyn till tinkbara fordndringar i frdga om rénta och valutakurser. Man
kan darfor enligt vdr mening inte vid straffansvar stélla det kravet, att
den som har insynsstallning skall avsta fran sddana sikerhetsatgiarder som
under alla forhdllanden skulle ha varit nodvandiga si snart han far
kdnnedom om ndgon kurspaverkande omstidndighet. Vad man kan kriva
ar att han inte begagnar sin sdrskilda kdnnedom i vinstsyfte.

Vi foresldar med hénvisning till det anfoérda att handelsforbudet pa
valutaomradet utformas si att vad som blir straffbart skall vara att
begagna sin insiderkunskap till att gora afférer (jfr brottskonstruktionen
i exempelvis 9 kap. 5 § brottsbalken). Samma konstruktion bor da i
konsekvensens namn gilla betraffande rantebirande papper. Att i detta
avseende gora skillnad mellan valuta och rdntebérande papper skulle vara
orimligt fran bade principiella och praktiska synpunkter.

Det fortjdnar anmérkas att det inom EG ar 1989 antagna direktivet
angdende insiderhandel - vilket ar tillaimpligt pa fondpapper men ej pa
valuta - i nu aktuellt hinseende innebar endast att medlemsstaterna skall
forbjuda personer med insynsstéllning att dra nyrta av (take advantage of)
insiderinformation (art. 2). Den uppmjukning av férbudet som foreslas
star alltsd i god dverensstimmelse med EG:s regler. Den nya konstruktio-
nen bor likvil enligt vdr mening gilla endast for andra finansiella
instrument 4n aktierelaterade sddana. Det giller hir som nimnts i frimsta
rummet ridntebdrande instrument och standardiserade derivat pa valuta.
For att regleringen inte skall bli alltfér komplicerad bér 4ven en del
mindre vanliga andra instrument omfattas, sdsom exempelvis derivat pa
ravaror. Betriffande instrument av sist angivet slag gor sig inte argumen-
ten for en uppmjukning lika starkt géllande, men de skiljer sig likvil till
sddan grad fran aktier att det dr motiverat att samma regler skall gilla
som for ridntebdrande papper.
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Vid affirer pa valutamarknaden 4r det regelmdssigt andra omsténdig-
heter som typiskt sett 4r av kurspaverkande natur &n nar det ar friga om
aktier. Som exempel kan till en borjan anges forberedelser till beslut av
regeringen eller av Riksbanken. Sadana forberedelser kan erfaren-
hetsmissigt ha stor kurspaverkande betydelse. Det giller naturligtvis
ocksa i friga om forberedelser till beslut av riksdagen, men forberedelser
till sddana beslut dr som regel ej dolda for allmédnheten. Forberedelserna
kan ndr det giller beslut av regeringen avse ett forvaltningsbeslut eller en
normgivning som det ankommer pa regeringen att besluta, men de kan
ocksé tinkas avse ett forslag till riksdagen, exempelvis betrdffande den
arliga finansplanen. Ett ytterligare exempel av praktisk betydelse dr en
statistisk sammanstillning t.ex. angdende valutafléden som, nir den vél
offentliggérs, erfarenhetsmassigt kan ha kurspaverkande betydelse.

Inte sillan kan en st6rre affir fran Riksbankens eller ett kreditinstituts
sida ha visentlig kurspaverkan. Den som pé grund av anstéllning inom
Riksbanken eller ett kreditinstitut har kinnedom om en tillimnad sidan
affiir bor vara férhindrad att fér egen eller annans rakning gora valutapla-
ceringar for att dra nytta av sin insiderkunskap.

Ytterligare en utgdngspunkt maste vara att lagen inte bor stélla upp
nagot hinder ens for en insider att vixla mellan tva utlindska valutor.
Antag att en insider har fatt kdnnedom om ndgon omstdndighet som
medfér att den tyska D-markens kurs kommer att sjunka. Om en tysk
placerare hade fatt kinnedom om motsvarande omstdndighet torde det
vara tillatet for denne att dra nytta av informationen genom att véxla till
osterrikiska schilling, eftersom valuta regelmaéssigt inte omfattas av
utlindska insiderregleringar. Den svenska lagen bor knappast stélla upp
ett sadant forbud - lagen skulle da gripa dver for mycket. En annan sak
ir att forfaranden av nu antytt slag ndgon ging kan ténkas vara att
bedéma som bedrageri.

En konsekvens av det anforda blir att det nuvarande handelsférbudet
i 4 § insiderlagen boér —~ med vissa jamkningar - utvidgas till att gilla
finansiella instrument i allménhet. Det skall alltsd d& definitionsméssigt
rora sig om sadana instrument som &r avsedda for handel pa vardepap-
persmarknaden.

Nir det giller avistahandel med valutor och sidana optioner och
terminer som utgér resultat av 6verenskommelser i det sérskilda fallet —
och siledes inte 4r avsedda for handel - bor ddaremot av lagtekniska skél
lagstiftningen kompletteras med ett sarskilt forbud likartat det som nu
finns i 4 §. Det 4r namligen av flera skél svart att arbeta in valutaaffarer
i sistndmnda paragraf.

Avistaaffirer avseende ravaror - alltsd ej derivat avsedda for handel
- synes Over huvud taget inte bora omfattas av insiderlagen. En sddan
utvidgning skulle inte vara sakligt motiverad och dessutom riskera att
leda till ndrmast ooverkomliga gransdragningssvarigheter.

Det nya handelsforbudet betraffande valuta bor begrinsas till handel pa
valutamarknaden. Detta begrepp finns inte for nédrvarande definierat i
nagon forfattning. I konsekvens med vad som giller i friga om begreppet
handel pa virdepappersmarknaden foreslar vi att handel pa valutamarkna-
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den definieras som handel genom auktoriserad valutahandlare. Med detta
avses foretag som har valutahandelstillstind enligt 22 b § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank eller som inte behover sidant tillstand.
Handel pa valutamarknaden bor liksom fallet 4r betrdffande handel pa
vérdepappersmarknaden anses foreligga oberoende av om vederborande
valutahandlare gor affarer for annans rékning i eget namn eller handlar
mot eget lager (jfr diskussionen av begreppet handel pa vardepappers-
marknaden i prop 1990/91:42 s 50).

Till valutamarknaden bor hanforas inte bara avistahandeln (den s.k.
spotmarknaden) utan ocksa sadan handel som sker pa termin, eller genom
svappar eller optioner, under forutsittning att det inte &r friga om
standardiserade derivatprodukter och kontrakten som sadana 4r avsedda
for handel.

Utformas definitionen av begreppet handel pa valutamarknaden pa detta
sitt faller affirer som gors av Sveriges Riksbank utanfor begreppet.
Riksbankens affirer bor inte heller fran saklig synpunkt vara reglerade
av insiderlagen.

En annan generell friga giller overvakningen. Om insiderlagen
utvidgas till att gélla valutaaffirer, kan av naturliga skil inte Finansin-
spektionen fullgéra en 6vervakningsuppgift som helt motsvarar den som
giller i frdga om t.ex. aktieaffdrer. Man kan stélla frigan om denna del
av lagens tillimpningsomrdde Over huvud taget bor omfattas av in-
spektionens aligganden.

Men skulle inte Finansinspektionen ha 6vervakningsuppgifter vad avser
valutaaffirer, ankommer dvervakningsuppgiften enligt allmanna principer
pa polisen. Polisen har knappast storre forutsittningar att klara denna
uppgift. Finansinspektionens frageritt kan vara av betydelse dven nir det
giller valutaaffirer. Det synes darfor ligga nirmas till hands att lata
inspektionen ha tillsyn dven over denna del av marknaden. Men som
férut har konstaterats blir ndgon kontinuerlig 6vervakning knappast
mojlig. Det utvidgade forbudet far framfor allt en moralbildande effekt
samtidigt som det givetvis ger underlag for ingripanden i mera flagranta
fall som kommer till myndigheternas kdnnedom. Det torde kunna férut-
séttas att Riksbanken &r beredd att utan nigon uttrycklig lagreglering ge
Finansinspektionen viss hjalp med 6vervakningsuppgiften.
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3 Insiderregistret

3.1 Inledning
Nuvarande reglering

I 8 - 16 §§ insiderlagen (1990:1342) aterfinns bestdimmelser om
skyldighet att anméla innehav av fondpapper och om registrering av
sddana innehav. Huvudinnehéllet i bestimmelserna aterges hér.

Foljande fysiska personer anses enligt 8 § ha insynsstdllning i ett
aktiemarknadsbolag och dirmed skyldighet att anmaéla innehav av aktier
och med aktier jadmstdllda instrument i bolaget samt dndring i innehavet
till Finansinspektionen:

1. ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags styrelse,
verkstéllande direktor eller vice verkstdllande direktor i bolaget
eller dess moderforetag,

3 verkstdllande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett
dotterforetag, om befattningshavaren normalt kan antas fa tillgang
till icke offentliggjord information om sadant férhallande som kan
paverka kursen pa aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag,

5.  bolagsman i ett handelsbolag som dr bolagets moderforetag, dock
inte kommanditdeldgare,

6.  innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat

uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderfore-
tag, om befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora
tillgang till icke offentliggjord information om sadant forhallande
som kan paverka kursen pé aktierna i bolaget,

7.  den som #ger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller
dger aktier i denna omfattning tillsammans med sadan fysisk eller
juridisk person som é&r aktiedgaren ndrstdende pa det sitt som
anges i 10 § forsta stycket.

Anmilningsskyldigheten géller dock inte om innehavet inte uppgar till
200 aktier eller, om innehavet avser virdepapper som likstdlls med
aktier, understiger ett marknadsvirde motsvarande 50 000 kronor.
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Anmilan skall ske skriftligen till Finansinspektionen. Finansinspektio-
nen kan medge befrielse frdn anmilningsskyldigheten om motsvarande
uppgifter kan erhallas pd annat sitt. I praktiken innebdr detta att
registrering efter dispens fran inspektionen kan ske genom automatiskt
overforande av uppgifter fran VPC:s avstimningsregister.

Med den anmilningsskyldiges egna innehav likstélls enligt 10 § sddana
som &gs av

i make eller sambo till den anméilningsskyldige,
! omyndiga barn som stir under den anmélningsskyldiges vardnad,
3.  juridisk person &ver vars verksamhet den anmélningsskyldige har
ett vasentligt inflytande och i vilken den anmédlningsskyldige eller
nagon som avses i 1 eller 2 eller flera av dem tillsammans innehar
—  d&garandel, uppgaende till tio procent eller mer av aktiekapi-
talet eller av andelarna, eller
—  ekonomisk andel, innefattande ratt att uppbéra tio procent
eller mer av avkastningen, eller
—  rostandel, uppgaende till tio procent eller mer av rostetalet
for samtliga aktier eller av rostetalet hos det hogsta be-
slutande organet.

I 11 § stadgas vissa bestimmelser om forteckningsskyldighet for
funktionédrer m. fl. inom myndigheter och kommuner.
I 12 § anges att anmélan skall innehélla uppgift om

den anmailningsskyldiges namn, personnummer och adress,
aktiemarknadsbolagets firma,

vilket slag av insynsstdllning den anmaélningsskyldige har,

antal eller virde och olika slag av aktier som den anmélnings-
skyldige tillsammans med nérstaende enligt 10 § forsta stycket dger
1 bolaget,

storleken av okningen eller minskningen av aktieinnehavet,
tidpunkten for dndringen eller &ndringarna,

7.  vilken persons aktieinnehav som dndrats och i forekommande fall
dennes slaktskap med eller anknytning till den anmélningsskyldige.

A LN -

DA

Enligt 13 § skall anmilan om aktieinnehav eller dndring i innehavet
skall goras senast fjorton dagar efter det att

1.  aktie i bolaget noterats vid en bors eller auktoriserad marknad-
splats,
2.  insynsstillning uppkommit,

3.  den anmilningsskyldige forvarvat eller overldtit aktier i bolaget
eller annan andring skett i aktieinnehavet, eller

4.  den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nérstdende innehar,
forvirvat eller Gverlatit aktier i bolaget eller att annan dndring skett
i den nérstdendes aktieinnehav.

SOU 1994:68



SOU 1994:68

Enligt 14 § skall ett aktiemarknadsbolag utan dr6jsmal anmadla till
Finansinspektionen vilka personer som har insynsstdllning. Bolaget skall
genast skriftligen underrétta personer med insynsstdllning. Motsvarande
bestdammelser ges i 15 § for ett aktiemarknadsbolags moderforetag.

Finansinspektionen skall enligt 16 § fora ett insiderregister Gver de
anmilningar som gjorts. Registret skall foras med hjilp av automatisk
databehandling och vara offentligt.

En person med insynsstéllning eller en honom nérstdende person far
enligt 8 § inte ha sina aktier i aktiemarknadsbolaget férvaltarregistrerade.

Direktiven

I direktiven anges att en central registrering av aktier som innehas av
personer i insynsstidllning har funnits i drygt 20 ar. Néagon egentlig
utvérdering av insiderregistrets betydelse for mojligheterna att forhindra
och uppticka insiderbrott har emellertid inte gjorts tidigare utan det har
mer eller mindre tagits for givet att ett sadant register skall finnas. Det
synes darfor lampligt att nu goéra en Overgripande provning av om
systemet med ett insiderregister bor behallas.

Finansinspektionen har i en skrivelse till Finansdepartementet i juni
1992 hemstillt om flera dndringar i insiderlagen vilka enligt inspektionen
skulle kunna effektivisera insiderdvervakningen. Bland annat foreslds att
av grdnserna for intrdde av anmadlningsskyldighet hojs si att firre
personer blir anmélningsskyldiga. Enligt inspektionen skulle hirigenom
resurser for att fora registret kunna frigéras och anvindas pa ett for
insiderovervakningen effektivare sétt. Inspektionens forslag har remissbe-
handlats och darvid mottagits positivt.

Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankféreningen har i
gemensamma skrivelser till Finansdepartementet i januari och juni 1991
hemstillt att forbudet for personer med insynsstéllning att forvaltarregi-
strera sina aktier upphdvs. Foreningarna framhaller att det nuvarande
forbudet ger upphov till en rad praktiska problem vid en samlad
forvaltning av vardepapper och vid pantsittning av aktier. Vid remissbe-
handlingen av foreningarnas skrivelse har Finansinspektionen i princip
stéllt sig positiv till foreningarnas forslag men ansett att de rittsliga och
praktiska forutsittningarna behover utredas.

Ovriga bakgrundsuppgifter

I forarbetena till 1971 ars lag om registrering av aktieinnehav (1971:827)
(SOU 1970:38, prop 1971:130) angavs som registrets huvudsyfte att det
skulle motverka att personer med ndra anknytning till bérsbolag
missbrukar fortrolig information om bolagets férhallanden.

Nér sedan forbud mot vissa typer av insideraffirer inférdes genom
1985 ars lag om vardepappersmarknaden (1985:571) diskuterades om
registreringsskyldigheten kunde slopas.

Insiderregistret
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Virdepappersmarknadsutredningen framférde i betdnkandet (SOU
1984:2) Virdepappersmarknaden: "Utredningen dr emellertid av den
meningen att registreringen bor bibehallas. Denna bedoms éven fortsatt-
ningsvis kunna fylla en aterhallande funktion vid sidan om de foreslagna
forbuden. Avgorande dr emellertid registreringsskyldighetens betydelse
som en del i det kontrollsystem som krévs." (s 128) Departementschefen
delade utredningens bedomning (prop 1984/85:157 s 49f).

Virdepappersmarknadskommittén ansdg sammanfattningsvis (SOU
1989:72 del 2 s 188):

" Anmilningsskyldigheten utgor siledes en psykologiskt avhallande
faktor samtidigt som den i viss méan bidrar till att underlétta bankin-
spektionens tillsynsarbete och ldmnar information till marknaden och
massmedia om insiderhandel. --- Sammanfattningsvis anser vi darfor
skil foreligga att bibehélla sdvidl anmélningsskyldigheten som for-
teckningsskyldigheten for personer med insynsstillning. "

Remissinstanserna lamnade i huvudsak kommitténs forslag om
anmilningsskyldighet utan erinran (fér en sammanstillning av remissva-
ren se prop 1990/91:42 s 147-151).

Ekon dr Rolf Rundfelt hdvdade i boken "Insiders affirer" (SNS Forlag
1989) att insiderregistret borde avskaffas. Han ansdg att det inte hade
visats att rapporteringen hade underlattat bankinspektionens utredningar
om missbruk av inside information och att vardet for aktiemarknaden
ocksd var mycket begrdnsat. I stillet borde personer i ledande stéllning
i borsbolag ange sina vardepappersinnehav i arsredovisningen och dérvid
uppge béde innehavets storlek vid arets borjan och slut samt summa kop
och forsiljningar under aret.

Det kan har tilldggas att en viss sddan rapportering i drsredovisningarna
numera ir vanlig bland aktiemarknadsbolagen. Detta har uppnitts pa
frivillig vag.

I propositionen (prop 1990/91:42 s 53f) med forslag till lag om insider-
handel anges som motiv for att bibehalla anmalningsskyldigheten:

"Den birande tanken bakom anmailningsskyldigheten &r, forutom
betydelse for kontrollen av forbudens efterlevnad, att den fédrmodas
minska intresset for otillaten handel. Detta beror pa att den som
normalt har tillgang till intern bolagsinformation tvingas att Oppet
redovisa sina och nirstdendes affarer med aktier i det bolag vari han
har insynsstédllning. Genom att fullgéra anméalningsskyldigheten kan
dessa personer ocksd virja sig mot misstankar om obehdrigt
beteende. "

Anmilningsskyldighetenoch insiderregistret har alltsd sammanfattnings-
vis ansetts fylla i huvudsak tre syften, att motverka missbruk av fortrolig
information, att tjana som underlag f6r Finansinspektionens kontrolleran-
de och brotisutredande verksamhet och att forse aktiemarknaden och
massmedia med information berérda personers vardepapperstransaktioner.

Insiderregistret omfattar f.n. enligt uppgifter fran Finansinspektionen
ca 4.300 personer med insynsstéllning. Under senare ar har mellan 3.000
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och 5.000 manuella innehavsanmilningar gjorts varje ar. Genom
automatiskt Overforande av uppgifter fran VPC:s avstimningsregister
inkom under verksamhetsaret 1992/93 ytterligare omkring 1.000
anmaélningar om féréndringar i innehav.

Finansinspektionen sammanstiller anmélningarna dels dagligen, dels
var fjortonde dag. Materialet sinds mot avgift per telefax till vissa in-
tressenter samt distribueras elektroniskt till Stockholms Fondbors for
spridning i borsens informationssystem och i form av listor till massme-
dia som underlag for publicitet.

Under verksamhetsaret 1992/93 utredde inspektionen ett drygt
hundratal dvertraddelser av anmélningsskyldigheten. Av dessa overldm-
nades 24 édrenden till aklagare.

3.2 Internationella forhallanden

Inom EG-omradet forekommer sa vitt vi har kunnat finna i allméinhet
inga lagfdsta regler om anmaélningsskyldighet for personer med in-
synsstdllning. Inte heller ingdr nagra saddana foreskrifter i 1989 ars EG-
direktiv om insiderhandel.

I USA giller sedan 1934 en skyldighet for vissa personer med in-
synsstdllning att registrera innehav av aktier i bolaget och forandringar
i innehav. Anmélan om forandring i innehav skall goras inom tio dagar
efter det forsta manadsskifte som f6ljer pa forandringen. Sadan skyldighet
foreligger for styrelseledamoter, foretagsledare och aktiedigare med
innehav 6ver fem procent. Anmélningarna skall séndas till tillsynsmyn-
digheten Securities and Exchange Commission (SEC) som registrerar,
sammanstéller och offentliggdr materialet.

I Norden varierar forhallandena vad giller regler om anmailnings-
skyldighet fran land till land. I Danmark finns ingen sidan skyldighet.
Inte heller kan tillsynsmyndigheten erhalla uppgifter fran den danska
motsvarigheten till VPC. I Norge finns inte nagot insiderregister.
Diremot foreligger en icke straffsanktionerad skyldighet for borsbolagen
att till Oslo Bors anméla namnet pa de personer som har insynsstéllning
i bolaget. Tillsynsmyndigheten har via terminal full tillgang till uppgifter
i den norska motsvarigheten till VPC.

I Finland finns regler om anmalningsskyldighet och insiderregister, om
an av annat innehall &n de svenska. Ett aktiemarknadsbolags styrelseleda-
moter, verkstidllande och vice verkstillande direktor samt revisorer skall
till bolaget anmala sina innehav av aktier i bolaget och féridndringar i
dessa innehav. Vissa nirstdende juridiska personer omfattas ocksd av
anmilningsskyldigheten. Anmélan skall goras inom fjorton dagar. Inom
bolaget skall ett register féras pa grundval av inkomna anmélningar.
Detta register ar offentligt.

Den finska tillsynsmyndigheten har f.n. inte tillgang till andra uppgifter
frdn den finska motsvarigheten till VPC 4n offentliga aktiebocker.
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3.3 Overviganden och forslag

3.3.1 BOr registret behallas?

Enligt var uppfattning talar fortfarande starka skil for att en offentlig
registrering av de aktieaffirer som personer i insynsstillning gor bor
finnas kvar.

Den omstandigheten att den 6vervakande myndigheten och allménheten
underrittas om aktieforvarv torde ha en betydelsefull preventiv funktion.
Till detta kommer att marknaden far anses ha ett legitimt intresse av
sjdlva offentliggorandet i fraiga om sadana affirer som genomfors av
personer med insynsstédllning dven i det helt dvervidgande antalet fall da
korrektheten fran insidersynpunkt inte kan ifragasittas.

Dessa aspekter pa registret ar enligt var uppfattning langt viktigare &n
registrets betydelse for brottsutredningarna pa omradet. Det &r mera
tveksamt om det sistnimnda intresset i sig skulle vara tillrdckligt for att
motivera registret. Detta har visserligen haft betydelse for flertalet av de
lagforingar for egentliga insiderbrott som kommit till stind, men det ror
sig om forhallandevis fa fall. Det bor dock framhallas att registret enligt
Finansinspektionens uppfattning fyller en viktig funktion i myndighetens
brottsutredande arbete. Skulle registreringen av aktieaffarer for personer
i insynsstéllning avskaffas kravs enligt inspektionen &nda ett register over
berérda personer och deras nirstdende. Kostnaden och bestyret for att
halla registret skulle ddrmed endast minska marginellt. Dessutom anser
inspektionen det med en siddan l6sning ofrankomligt att den erhaller
direkt insyn i VPC:s avstimningsregister (ang. denna fraga se vidare
kapitel 4 nedan).

Om regler mot otillborlig kurspaverkan infors (se vidare kapitel 6)
forbattras enligt inspektionens uppfattning mojligheterna att uppticka och
utreda otillatna forfaranden om registret bibehalls. Vi delar denna
uppfattning.

Flera av de organisationer som vi har haft kontakt med under
utredningsarbetet har stéllt sig positiva till att insiderregistret bibehalls.
Pé ett hall motiverar man detta med att alla atgdrder som dr dgnade att
skapa rimlig 6ppenhet om viktiga férhéllanden pa virdepappersmarkna-
den inte bara motverkar illojala transaktioner utan &ven allmént bidrar till
att forstirka allmidnhetens fortroende och pa olika sétt forbattrar
marknadens funktionssitt.

De invéndningar som har funnits mot registret har i forsta hand tagit
sikte pa vissa mer tekniska ofullkomligheter i den nuvarande hanteringen.
P4 ménga héll reagerar man ocksd mot att allmédnheten och massmedia
har svart att skilja mellan brott mot anméalningsskyldigheten och brott mot
handelsforbudet.
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Kan anmélningsskyldigheten ersittas av flaggningsregler?

Néringslivets Borskommitté (NBK) utfirdade 1983 en rekommendation
rorande offentliggorande vid forvdrv av storre aktieposter m.m., s k
flaggningsskyldighet. Rekommendationen har senare reviderats och ingar
numera som en del av inregistreringskontraktet vid Stockholms Fondbors.
En flaggningsskyldighet av ndgot annorlunda konstruktion aterfinns
numera i lagen (1991:280) om handel med finansiella instrument efter
monster fran EG. I direktiven till var utredning ifragasétts om inte
anmélningsskyldigheten enligt insiderlagen &tminstone delvis skulle kunna
ersdttas med utvidgade flaggningsregler.

Flaggningsskyldigheten syftar till att 6ka genomlysningen nér det giller
dgarforhallandena i noterade bolag. Syftet ar saledes delvis ett annat 4n
det som insiderlagen avser att tillgodose. Endast i det speciella fallet att
insynsstéllning uppkommer pa grund av aktieinnehav sammanfaller de
forutséttningar som géller for flaggning enligt NBK:s rekommendation i
princip med dem som enligt forslaget ovan géller for underrittelse till
insiderregistret.

Att utvidga flaggningsreglerna pa ett sadant sitt att rekvisiten for
flaggning och for anmélan enligt insiderlagen skulle sammanfalla i stérre
utstridckning synes inte bora komma i fraga. Man skulle dd utan nagra
patagliga vinster gora flaggningsreglerna mera invecklade. Redan nu &r
laget komplicerat s& till vida att flaggningsreglerna enligt NBK:s
rekommendation och lagen om handel med finansiella instrument inte
sammanfaller.

Mot denna bakgrund och med hansyn till att vi i det foljande foreslar
att anmélningsplikten till den helt 6vervigande delen skall ersittas av ett
automatiskt forfarande synes det ligga ndrmast till hands att inte lata
anmalningsskyldigheten enligt insiderlagen till nigon del ersittas av
flaggningsregler. I det speciella fall d4 man skulle kunna tinka sig ett
undantag, nimligen dé insynsstéllning uppkommer till f6ljd av aktieinne-
hav, synes utan oldgenhet den berorde &dven i fortsittningen kunna vara
underkastad skyldighet att gora anmélan bade till marknadsplatsen och till
Finansinspektionen.

Slutsats

Vér slutsats blir alltsd att underrittelser i sirskild ordning 4ven i
fortsittningen bor ske till den Gvervakande myndigheten nir det giller
aktieaffirer som genomf6rs av personer med insynsstillning och att dessa
underréttelser liksom nu skall offentliggéras. Att underrittelserna sven
registreras blir dd en nodvandig konsekvens. Insiderregistret bor alltsa
behallas.

Vi vill hir peka pa att uttrycket "insiderregister” har visat sig valla
missforstind pad sina hall. Det uppges ha hint att allméinheten och
massmedia har uppfattat saken si att registret innehaller uppgifter om
misstdnkta insiderbrottslingar vilket ju inte dr fallet. Man kan dirfor
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overviga att forsoka finna en mer adekvat beteckning, bl.a. i 16 §
insiderlagen. Vi har dock inte har fullf6ljt denna tanke.

3.3.2 Anmilningsrutinerna
Utvidgat automatiskt uppgiftslimnande

F n foreligger — nagot foérenklat uttryckt — anmélningsskyldighet under
forutsdttning att innehavet eller en forandring av innehavet uppgar till 200
aktier eller, betriffande med aktier likstdllda instrument, ett marknadsvér-
de motsvarande 50 000 kr.

Finansinspektionen kan i enlighet med bestimmelserna i 9 § in-
siderlagen och 5 kap. 5 § aktiekontolagen erhélla uppgifter frin VPC
genom automatisk databehandling under forutsittning att dispens
meddelas. Dispensen maste i sd fall omfatta inte bara personen med
insynsstéllning utan ocksa nirstaende fysiska och juridiska personer.

Vidare 4r att mérka att dispens kan meddelas bara med avseende pa
aktier som &r registrerade i VP-systemet. Flertalet med aktier likstdllda
instrument - t.ex. emissionsbevis och interimsbevis samt normalt &ven
konvertibla skuldebrev - framgéar visserligen ocksd av avstimnings-
registren hos VPC. Men betriffande sddana med aktier likstéllda
instrument giller en beloppsgrans betraffande marknadsvérdet, och
marknadsvirdet registreras inte hos VPC.

Dispens kan inte heller meddelas i friga om samédgda aktier. I friga om
samigda aktier framgér inte alla samédgare och inte heller varje samégares
andel av avstimningsregistret.

I den i direktiven omndmnda framstillningen har Finansinspektionen
foreslagit att anmélningsskyldighet skall féreligga bara under forutsattning
att innehavet uppgér till en procent av bolagets aktiekapital eller,
betriffande likstéllda instrument, 250.000 kr. Anmaélningsskyldighet skall
sedan enligt forslaget foreligga for alla afférer.

Mot detta forslag har bl.a. foretradare for aklagarvdsendet invént att
redan en procent av aktiekapitalet kan representera mycket stora varden.
Invindningen synes befogad: en procent av aktiekapitalet kan representera
ett virde av hundratals miljoner kr. En annan invdndning mot forslaget
ir att det i praktiken inte innebir nagon minskning utan endast ett
uppskjutande av anmélningsplikten pa ett sitt som ldtt kan leda till
forbiseenden. Finansinspektionen har numera ocksé - savitt vi har for-
statt det — franfallit sitt tidigare forslag.

Frigan om grinser for anmailningsskyldigheten har emellertid ndra
samband med anmélningsrutinerna. Utredningen har i den delen métt den
synpunkten fran foretradare for naringslivet att anmélningsskyldigheten
helt eller till stora delar skulle kunna avskaffas. Man har di hénvisat till
att de ifragavarande uppgifterna finns registrerade i VPC:s datasystem
och att det darfor borde vara mojligt att pa ett eller annat stt tillgodose
det intresse som ligger till grund for insiderlagen utan att sérskilda
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anmélningar skall behdva goras. Darvid har till en borjan ifragasatts om
inte erforderliga uppgifter skulle kunna inhédmtas fran aktiebockerna.

En sddan 16sning synes dock inte vara mojlig. Aktiebockerna ar
visserligen i princip offentliga, i friga om avstimningsbolag dock bara
betraffande aktiedgare som har minst 500 aktier i bolaget. Men ett utdrag
av aktieboken fir vara sex manader gammalt, dvs utdrag behdver fram-
stdllas bara tvd ginger om dret. Intresset av ett ndgorlunda omedelbart
offentliggérande betrdffande aktieaffirer av personer i insynsstillning
skulle dérfor forutsétta att utdrag av aktieboken framstills med mycket
tatare intervaller.

Att genomfora en sd resurskrdvande fordndring betrdffande detta
omfattande material endast for att tillgodose offentlighetsintresset i fraga
om ett mycket begriansat antal personer i insynsstillning kan av naturliga
skdl inte komma i frdga. Redan av detta skl dr den skisserade 16sningen
inte mojlig. Till detta kommer att aktieboken i varje fall for avstimnings-
bolag i princip inte innehéller andra uppgifter &n dem som VPC
automatiskt underréttar Finansinspektionen om i de fall da dispens har
meddelats.

Diremot synes det vara mojligt att tillgodose de berdrda synpunkterna
pad en annan vidg, namligen genom att utvidga det automatiska upp-
giftslimnandet till att avse alla innehavsforandringar for personer med in-
synsstdllning betraffande aktierelaterade instrument som &terspeglas i
avstamningsregistren hos VPC. Rutinen skulle alltsd gestalta sig pa det
sdttet att, sedan Finansinspektionen genom anmélan (vanligen fran bo-
laget) fatt kinnedom om en persons insynsstillning i ett visst aktiemark-
nadsbolag, VPC aviseras hdrom och déirefter gor en registrering som
innebér att innehav och fordndringar i innehavet av instrument i bolaget
for den berorde pa datamaskinell vdg anmadls till Finansinspektionen.

Detta forutsétter att man tar bort den minimigrans i friga om mark-
nadsviardet som i1 dag foreskrivs for att anmélningsskyldighet skall
foreligga betrdffande andra instrument dn aktier. Denna grans kan
ndmligen inte beaktas vid ett automatiskt uppgiftslimnande, eftersom
VPC som ndmnts inte registrerar niagra marknadsviarden. Inte heller
nagon till aktiekapitalet relaterad grans synes kunna giélla i dessa fall,
varfor uppgifter om innehavsférédndringar torde fa ldmnas generellt utan
nagon begransning. Detsamma bor dé i konsekvensens namn gilla dven
betraffande aktier, dvs nagon nedre grins bor inte heller betraffande
aktier gilla i det automatiska systemet. Vidare bor man i detta samman-
hang avveckla den nuvarande ordningen med dispensforfarande och
ersitta denna med en generell regel om att VPC skall lamna uppgifter pa
automatisk vag.

Med en sadan ordning skulle i praktiken anmalningar fran personer i
insynsstéllning behova ske bara i friga om siddana instrument som inte
avspeglar sig i VPC:s avstimningsregister, framfor allt aktieoptioner och
aktieterminer samt sddana fore aktiekontolagens tillkomst emitterade
rittigheter, t.ex. konvertibla skuldebrev, som fortfarande 4r i omlopp. I
den man tekniska och andra frdgor kan losas dar det pa liangre sikt
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tankbart att dven aktieoptioner och aktieterminer kan omfattas av ett
automatiskt uppgiftslamnande till Finansinspektionen.

Anmilan méste dock dven ske i friga om samégda aktier, eftersom i
enlighet med vad som redan ndmnts varken samtliga samdigare eller
dessas andelar i det samlade innehavet framgér av avstimningsregistren.
Vidare maste den som har insynsstillning gora anméilan om nérstdende
samt om fall da insynsstdllning uppkommit pa grund av aktieinnehav.

Fran den eventualiteten att ett aktiemarknadsbolag inte utgoér av-
stimningsbolag utan har pappersbaserade aktier synes man i praktiken
kunna bortse. Enligt inregistreringskontrakten och noteringsavtalen med
Stockholms Fondbérs maste namligen bolaget ha avstdimningsforbehall.

Det nu skisserade systemet skulle forbattra Finansinspektionens
mojlighet till insyn samtidigt som det vésentligt torde férenkla hantering-
en savil for inspektionen och VPC som, framfér allt, for dem som har
insynsstillning. I de allra flesta fall behover den som har insynsstéllning
over huvud taget inte gora nagon anmilan till Finansinspektionen.

Det kan ocksid nidmnas att en positiv bieffekt av det foreslagna auto-
matiska forfarandet kan vara att anméilningarna &nnu snabbare 4n nu
kommer till marknadens och allménhetens kdnnedom.

I enlighet med vad som redan sagts maste anmélan dock goras

— av innehav och foridndring av innehav betrdffande finansiella
instrument som inte omfattas av VPC:s kontosystem, dvs i
praktiken framst aktieoptioner,

— om personen med insynsstéllning dr samégare till aktier som
registreras pa konto for annan,

—  om vilka fysiska och juridiska personer som har nérstdendestéll-
ning, under forutséttning att de har aktier i aktiemarknadsbolaget,

—  om insynsstdllning har uppkommit pa grund av aktieinnehav.

Till detta kommer att den som har insynsstéllning bor gora anmélan till
Finansinspektionen dven i det fallet att ndgon upphor att ha nérstadende-
stallning (t.ex. pa grund av skilsmaissa eller foretagsoverlatelse). Denna
anmalningsskyldighet, som inte gérna kan sanktioneras genom straff eller
avgift, utegloms sannolikt ibland, vilket innebar en viss felkdlla. Detta
synes emellertid inte ha nagon storre betydelse: resultatet blir endast att
Finansinspektionen till f6ljd av forsummelsen erhaller uppgifter som
inspektionen ratteligen inte skulle ha fatt. Detsamma blir naturligtvis
fallet om bolaget forsummar eller drojer med att anméla att t.ex. en
styrelseledamot har avgétt. De nu antydda problemet finns for ovrigt
redan for narvarande inom ramen for dispenssystemet.

En ordning av nu skisserat slag kan ju sdgas strida mot vdra direktiv,
vilket snarast innebér att en hojning av nuvarande grinser bor overvégas.
Fordelarna for berdrda organ och personer dr dock sa patagliga att vi
likvél forordar en Gvergang till ett automatiskt system av det slag som nu
diskuterats.

Nar det giller sidana finansiella instrument - frémst aktieoptioner —
som dven i fortsdttningen maste bli foremal for sdrskilda anmélningar
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synes Overviagande skl tala for att de nuvarande gransvardena behalls.
Att slopa dem skulle foranleda ett 6kat bestyr bade fér Finansinspektio-
nen och for de anmilningsskyldiga utan motsvarande nytta och att héja
granserna skulle av skdl som forut har antytts inte vara tillrackligt
motiverat.

Det kan slutligen anmarkas att dven om nigon minimigréns inte kan
tillimpas for sjdlva det automatiska uppgiftslimnandet fran VPC till
Finansinspektionen, sd kan givetvis atminstone teoretiskt en grans
tillimpas for vilka uppgifter som skall vara offentligt tillgéngliga i
inspektionens register. Som vi ser det skulle dock kostnaderna for ett
sddant arrangemang knappast motsvara nyttan for de berdrda. Néagra
olagenheter fran integritetssynpunkt kan enligt var uppfattning inte heller
uppkomma genom den foreslagna ordningen for uppgiftslamnande.

Bor ytterligare personkategorier registreras?

I den allméinna debatten har det kommit att diskuteras om inte édven andra
personkategorier borde forekomma i registret &n de som omfattas av
lagens schablonreglering. Som exempel har ndmnts ekonomijournalister
och vissa offentliga funktionarer.

Det skulle dock som vi ser det frin bade praktiska och principiella
synpunkter vara vanskligt att inféra ndgon formell anmalningsskyldighet
for sddana personkategorier. Inte heller finner vi det tillrdckligt motiverat
att infora ett system enligt vilket exempelvis vissa offentliga funktionirer
automatiskt skulle omfattas av insiderregistret. Den nuvarande ordningen
for insiderkontroll med avseende pa offentliga funktiondrer (se 11 §
insiderlagen) far anses naturlig och adekvat, och den har av allt att doma
fungerat utan anméarkningar. Med anledning av fragor som har riktats till
oss under utredningsarbetet vill vi ytterligare sdrskilt anmérka att vi inte
ansett oss ha anledning att ga in pa sporsmal med anknytning till intresset
av offentlig redovisning av regeringsledamdters vardepappersinnehav.
Den frdgan har nyligen varit foremal for ingédende 6vervidganden i annan
ordning.

Vad man mdjligen skulle kunna diskutera kunde emellertid vara en
ordning som innebdr att personer som anser sig vara insiders men inte
faller under de formella kriterierna i insiderlagen ges mdjlighet att géra
en frivillig anmélan till Finansinspektionen. Denna anmilan skulle i s&
fall innefatta ett medgivande till att aktieinnehavet fér den berdrde
automatiskt rapporteras till insiderregistret antingen betriffande ett visst
bolag eller ocksa generellt. Dirmed uppkommer ocksa offentlighet for
eventuella fordndringar i innehavet. Infors en sddan méjlighet 4r det inte
otdnkbart att de utvecklas en praxis enligt vilken exempelvis ekonomi-
journalister regelméssigt gér anmilan till Finansinspektionen med foljd
att deras affédrer nar offentligheten.

Mot en sddan ordning kan anféras att den skulle kunna komplicera
registerforingen och att det star de berdrda fritt att i annan ordning ge
offentlighet 4t sina affirer. En rutin for dndamélet skulle ocksa kunna
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skapas hos borsen. Man kan inte bortse fran att det kan uppfattas som i
viss man statusbetonat att fa tillhora insiderkretsen. Bade Finansin-
spektionen och VPC har av sadana skdl stdllt sig negativa till detta
uppslag. Vi har darfor ansett oss bora avstd fran att fullflja tanken.

3.3.3 Pafoljder vid underlidten anmélan

Pafoljden vid underlaten anmélan &r i dag boter eller fiangelse i hdgst sex
manader.

Det av oss foreslagna systemet innebér att den manuella anmélnings-
skyldigheten reduceras mycket kraftigt och till stor del ersitts av ett
automatiskt forfarande. For vissa fall kommer emellertid som forut har
framgatt en manuell anmédlningsskyldighet att sta kvar.

Det kan av flera skél ifrdgasdttas om inte sanktionen ldmpligen borde
bytas ut mot en avgift, som tas ut av Finansinspektionen. Ett skél dr att
problemen med forvaltarregistrering, som behandlas nidrmare i det
foljande, littare later sig l6sas med en sddan ordning. Ett annat skil &r
att forsummelsen, dven om den ingalunda skall bagatelliseras, ndrmast
har karaktdr av en ordningsforseelse. Den offentlighet som skapas kring
forekommande atal leder erfarenhetsméssigt ofta till missforstdnd. Brott
mot anmalningsskyldigheten forvixlas ibland i massmedia med in-
siderbrott, dvs brott mot handelsférbudet.

Det kan vidare innebidra en onddig chikan for den berdrde att behdva
sta till svars infor domstol pa talan av dklagare i sddana fall da fraga ar
om slarv eller rena forbiseenden. Synpunkter av det slaget har i ménga
tidigare sammanhang legat till grund for att straffréttsliga pafoljder ersatts
med administrativa sanktioner. Exempel erbjuder skattebrottsomradet och
tjanstefelsansvaret.

Riksdagen har ar 1982 slagit fast de principer som bor iakttas vid
overvaganden av om konventionella straff bor erséttas med sanktionsav-
gifter (prop 1981/82:142, JuU 53, rskr 328). De fall som nu diskuteras
faller vil in i det fastslagna monstret.

En tankbar invdndning mot tanken pa att ersdtta straffet med en
sanktionsavgift 4r att en saddan ordning skulle kunna uppfattas pa det
sdttet att de berdrda far mojlighet att "kopa sig fria" frdn anmaélnings-
plikten. En sddan invindning synes dock inte barande. Aven om det 4r
mindre chikanerande att bli alagd en avgift av Finansinspektionen 4n att
atalas vid domstol torde forekommande fall dven i fortsittningen ge
upphov till stor uppmarksamhet. Och erfarenheterna fran fondborsens
disciplindra system visar att ekonomiska pafoljder av detta slag i allra
hogsta grad tas pa allvar. Dessa kan ocksd goras mera kdnnbara fran
ekonomisk synpunkt dn botesstraff.

Vara overvédganden har alltsa lett oss till slutsatsen att sanktionsavgifter
1 stdllet for straff bor inforas pd detta omrade. Det ar angeldget att
understryka att detta inte fir ses som en uppmjukning av synen pa
intresset att insiderregleringen respekteras. Fraga ar endast om att ersétta
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ett sanktionssystem med ett annat som ter sig mera adekvat for de
forseelser som det har dr fraga om.

Inledningsvis medfor otvivelaktigt en fordndring av detta slag ett mer-
arbete for Finansinspektionen. Sedan vél en praxis har kunnat utbilda sig
pa omrédet, torde dock erfarenhetsmissigt belastningen snarast minska
i forhallande till nuldget. Det bor framhéllas att avsikten inte &dr att
sanktionsavgifter inte skall alaggas i vidare omfattning an forseelser med
dagens ordning anmals till atal.

En sanktionsavgift av har diskuterat slag har sddan karaktir att det star
bést i dverensstimmelse med regeringsformens normgivningsprinciper att
de viktigaste grunderna for avgiftskonstruktionen laggs fast i sjdlva lagen
(jfr bl.a. prop 1983/84:192 s 11 och 39). Enligt 8 kap. 7 § regerings-
formen kan emellertid regeringen eller forvaltningsmyndighet bemyndigas
att meddela nidrmare foreskrifter.

3.3.4 Forvaltarregistrering

Den som har insynsstéllning 4r i dag forbjuden att ha sina aktier i det
ifrigavarande aktiemarknadsbolaget forvaltarregistrerade. Detsamma
géller for hans narstaende. Erfarenheten visar att detta forbud inte séllan
overtrads, sannolikt i de allra flesta fall till foljd av forbiseende.

Det 4r av naturliga skél ett onskemal frdn praktisk synpunkt hos
vardepappersinstitut och berorda placerare att forvaltarregistrering skall
kunna ske. Samtidigt bor papekas att det finns mdjligheter att &stad-
komma det asyftade resultatet — att de finansiella instrumenten halls
samman i depaer — dven inom ramen for nuvarande ordning. Vérdepap-
persinstitutet kan Oppna ett individuellt konto for placeraren i vanlig
ordning, varvid institutet later registrera ett forbud for placeraren att utan
samtycke av institutet forfoga 6ver kontot samtidigt som VPC anmodas
att gora aviseringarna till institutet. (Betraffande motsvarande ordning i
frdga om viardepappersfonder se prop 1992/93:206 s 30.)

Enligt uppgift tillimpar SE-Banken denna ordning for kunder som har
insynsstédllning. Resultatet blir i praktiken ungefir detsamma som om
instrumenten hade varit forvaltarregistrerade. Men det automatiska
uppgiftslimnandet inom ramen for det nuvarande dispenssystemet
kommer till stdind genom VPC:s forsorg, och detsamma kommer att gilla
for det utvidgade automatiska system som har skisserats i det foregaende.
Det kan dock inte fornekas att denna ordning blir mera tungrodd och
tekniskt komplicerad an forvaltarregistrering samtidigt som den &r
forenad med vissa risker exempelvis for fall dd behovet av avtal om
forfogandeforbud forbises.

Om man vill skapa mojlighet till férvaltarregistrering i egentlig mening
uppkommer vissa problem. Finansinspektionen maste da tillférsikras
insyn s att inspektionen kan bedoma om rapportsystemet blir tillforlitligt.
Om anmilningarna inte skall goras manuellt — vilket leder till merarbete
for Finansinspektionen - uppkommer vidare fragan om de tekniska
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mojligheterna till automatiska underrittelser mellan forvaltarens och
Finansinspektionens system.

Det finns i detta sammanhang anledning att peka pd VPC:s system,
som ju enligt aktiekontolagen inte skall innehalla individuella konton fér
forvaltarregistrerade placerare. Den rutin enligt vilken VPC enligt 8 kap.
8 och 9 §§ aktiekontolagen tvd ganger om aret samlar in uppgifter fran
forvaltarna om de aktiedgare vilkas aktier forvaltas synes hér inte kunna
tillimpas. Att genom en lagandring 6ppna mojlighet for VPC att inritta
individuella konton dven vid forvaltarregistrering i det uteslutande syftet
att uppgifterna skall ldmnas vidare till Finansinspektionen for insiderkon-
trollen skulle rubba aktiekontolagens principer och knappast vara
tillréckligt meningsfulit.

Det dr vél dock inte uteslutet att rapporteringsrutinerna mellan
vérdepappersinstitut och Finansinspektionen kan fa en teknisk 16sning pa
det ena eller andra sittet, 4ven om det forutsétter fortsatta diskussioner
mellan inspektionen och de berdrda instituten. Hur 16sningen skall se ut
ar knappast en frdga for lagstiftaren. Det synes emellertid inte finnas
négra skél fran allméin synpunkt mot att en dispensmajlighet infors, sa att
man sékerstdller att det systemutvecklingsarbete som sannolikt maste
utforas kan bli meningsfullt. Detta talar for att forbudet mot forvaltarregi-
strering bor forses med en mojlighet till dispens.

Finansinspektionen har emellertid pekat pa en fraga som i sa fall maste
l6sas, ndmligen hur en férsummelse att gora anmilan skall sanktioneras
nér placeraren har Overldmnat ansvaret till exempelvis en bank. Den
nuvarande straffsanktionen passar inte for sddana fall. Straff férutsitter
traditionellt att gidrningsmannen pa ett eller annat sitt kan tillvitas
personlig skuld till det straffbelagda forfarandet. Har placeraren
Overldmnat &t forvaltaren att ombesorja de anmalningar till insiderregi-
stret som behdvs och banken forbiser anmilningsskyldigheten, dr det
svart att doma placeraren till straff. Och den ansvarige tjinstemannen hos
banken bor ju inte rimligen drabbas av straffansvar.

En lamplig 16sning erbjuder sig emellertid, om i enlighet med vad som
forut forutsatts straffet byts ut mot en avgiftssanktion. En avgift anses
inte pA samma sétt forutsitta moraliskt ansvar hos den som &ldggs
avgiftsskyldighet. Det innebar att nidgot hinder inte foreligger mot att
alagga placeraren avgiftsskyldighet dven i det fallet att skulden till den
forsummade anmilningen ligger helt pd bankens sida. Enligt vanliga
kontraktsréttsliga principer far d4 som regel banken anses skyldig att
ersétta placeraren for hans skada.

Enligt de ansvarsfriskrivningar som normalt tillimpas i bankverksam-
heten svarar banken visserligen inte for skada som kan tillskrivas force
majeure eller liknande och inte heller for annan skada om banken eller
har "varit normalt aktsam". (Motsvarande friskrivning tillimpas av andra
virdepappersinstitut.) I de fall da banken ér fri fran ersittningsskyldighet
och foérsummelsen inte heller kan hénféras till placeraren torde dock
normalt forutsittningar for att ta ut avgift saknas.

Med de angivna utgéngspunkterna bor i fortsittningen gilla att en
person med insynsstédllning skall kunna anfértro fullgérandet av an-
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milningsskyldigheten till ett ombud. Men han triffas likvil sjilv av
avgiftssanktionen. Det blir en friga mellan personen i insynsstéllning och
sysslomannen om den senare skall vara erséttningsskyldig.

Aven forseelse mot forbudet mot forvaltarregistrering — i de fall da
dispens inte har meddelats - bor vara underkastad avgiftssanktion. Denna
overtradelse av insiderlagen har tidigare inte varit sanktionerad, men
erfarenheten har visat att en sanktion fyller ett klart praktiskt behov.
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4 Finansinspektionens ritt att erhalla
uppgifter vid brottsmisstanke

4.1 Bakgrund

Enligt 18 § insiderlagen har Finansinspektionen, om det finns anledning
anta att en bestimmelse i lagens 4 § har Overtrétts, rétt att fa de uppgifter
som den behover for sin utredning fran den som det finns anledning att
anta har gjort dvertradelsen liksom ett aktiebolag eller en juridisk person
i ovrigt vars fondpapper Overtrddelsen giller. Detsamma giller be-
trdffande den juridiska person som ldmnat det offentliga erbjudandet om
aktieférvarv samt i forekommande fall moderforetag. Finansinspektionen
har ocksa ritt att erhdlla uppgifter fran myndigheter, de vardepappersin-
stitut som 4r av intresse i sammanhanget samt fran ndgon annan som kopt
eller salt fondpapper, om det finns anledning anta att kopet eller
forsiljningen foranletts av otillatet rad eller dirmed jamforlig atgéard.

Om det finns anledning anta att nagon har dvertritt andra bestimmelser
i insiderlagen och Overtradelsen ar belagd med straff, far inspektionen i
utredningssyfte ocksa infordra uppgifter av denne.

Betriffande mojligheten att fa uppgifter for brottsutredning fran VPC
finns en sdrskild bestammelse i 5 kap. 5 § aktiekontolagen. Enligt denna
skall VPC, om det foreligger misstanke om brott mot insiderlagen,
kostnadsfritt ldmna Finansinspektionen eller dklagare besked om ett
avstdmningsregisters innehall.

I sin framstéllning till regeringen i juni 1992 har Finansinspektionen
med hinvisning till behovet av 6kad snabbhet och effektivitet vid utred-
ningarna hemstéllt att inspektionen skall fa direkt insyn i avstimnings-
registren via egen terminal.

Vid remissbehandlingen av framstéllningen har det vervigande antalet
remissinstanser tillstyrkt forslaget eller lamnat det utan erinran. Si t.ex.
anser Rikséklagaren att det framstar som dndamalsenligt och naturligt att
Finansinspektionen i dess egenskap av tillsynsmyndighet bereds mojlighet
till direktinsyn i avstimningsregistren. Enligt Riksiklagarens mening
tillgodoses ddrmed dven dklagarnas behov, och Riksiklagaren anser i
avvaktan pa erfarenheterna av inspektionens insynsritt inte att nigon
sddan ratt for aklagarna for nirvarande bor inforas.

Tva instanser, Datainspektionen och VPC, gav emellertid uttryck for
kritik mot forslaget. Datainspektionen ansdg att frigan madste utredas
nirmare bdde med hénsyn till skyddet for de registrerades personliga
integritet och till behovet av en tillfredsstéllande ADB-sidkerhet. VPC
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stdllde sig helt avvisande till forslaget, som enligt VPC stred helt mot
VPC:s sikerhetstdnkande. Starka integritetsskal talade enligt VPC for att
uppgifter som limnas ut om ett konto bara skall omfatta vad som ound-
gangligen behovs for att syftet med insiderlagen skall uppnds. VPC
papekade att den foreslagna insynen for Finansinspektionen skulle ge
atskilliga andra upplysningar.

I direktiven har det anfGrtrotts at oss att utreda den ndmnda fragan.

4.2 Overviganden och forslag

4.2.1 Insyn i avstimningsregistret

Vid dverviagandena betraffande denna fraga synes det finnas anledning att
halla i sar tva sporsmal, namligen for det forsta vilka forutsattningar som
bor gilla for att Finansinspektionen skall fa begéra uppgifter fran VPC:s
avstamningsregister och for det andra pa vilket sdtt — manuellt eller via
ADB - som dessa uppgifter i sa fall skall héllas inspektionen till handa.

Vad betriffar den forsta fragan giller i dag enligt 5 kap. 5 § aktiekon-
tolagen att misstanke om brott mot insiderlagen skall foreligga for att
Finansinspektionen skall fa begdra uppgifter frin VPC. Detta har fran
bl.a. effektivitetssynpunkter beskrivits som en mindre adekvat ordning.
Dels torde det ibland forhalla sig sa att uppgiften behovs just for att man
skall kunna fa underlag for att bedoma om misstanke foreligger, dels har
det ansetts fran principiella synpunkter tvivelaktigt att de berdrda skall
behova utpekas som misstinkta for VPC. Detta géller sirskilt som det far
anses tvivelaktigt om en skriftlig forfrdgan frdn Finansinspektionen till
VPC iar underkastad sekretess (jfr avsnitt 8.1 nedan).

A andra sidan ligger det nira till hands att hir gora en jimforelse med
banksekretessen, vilken lagtekniskt &r formulerad pa samma sétt som den
sekretess som giller for VPC. Banksekretessen anses inte i alla ldgen
hindra att uppgifter lamnas ut till polis eller aklagare. Enligt den juridiska
litteraturen (Nial, Banksekretessen, 5 u s 48) bor det emellertid fordras
"att begdran om upplysningen eller handlingen framstéllts av befattnings-
havare i ansvarig stdllning, att anhallan gjorts skriftligen och att motivet
nagot sd ndr preciserats. I sistnimnda avseende bor fordras &tminstone
att uppgiften anges 6nskad i och for utredning om brott, ej blott for
'utredning’'."

Finansinspektionens fragerdtt visavi vardepappersinstitut — dvs bl.a.
banker - forutsitter enligt 18 § insiderlagen att "det finns anledning anta
att en bestdimmelse i 4 § Overtrdtts". Enligt vanlig straffprocessuell
terminologi innebdr detta en nagot mera vidstrackt frageratt an den som
géller gentemot VPC. Anvander man det sprakbruk som brukar tillimpas
inom polisen - Finansinspektionen bor ju i detta sammanhang narmast
jamforas med polisen - skulle man kunna séga att uppgift fir begéras
under forundersokningens spaningsskede, men diaremot inte for regelratt
spaning och dn mindre for vad som brukar kallas "forspaning"”. Be-
stammelsen i 5 kap. 5 § aktiekontolagen innebdr emellertid ndrmast att
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Finansinspektionen far inhdmta uppgift fran VPC far endast under
forundersokningens utredningsskede.

Det finns anledning att formulera bestimmelsen i aktiekontolagen sa att
den blir kongruent med vad som géller for Finansinspektionens rtt att
rikta fragor till exempelvis en bank. Det bor siledes racka med att
Finansinspektionen "finner anledning anta" att ett brott har begatts.

Med denna utgéngspunkt finns det dérefter anledning att stilla frigan
om Finansinspektionen skall kunna fa tillgang till de aktuella uppgifterna
via terminal - sjalvfallet bara under forutsittning att inspektionen finner
anledning anta att ett brott har begatts — eller liksom hittills vara
beroende av att fa skriftligt svar pa en skriftlig forfrdgan. Givetvis skulle
det vara av stor betydelse for Finansinspektionens brottsutredande
verksamhet om uppgifter kunde erhallas omgdende. Nuvarande ex-
peditionstid hos VPC for skriftligt svar pa en forfragan har uppgetts vara
mellan fjorton dagar och en manad.

Lagstiftaren har varit mycket restriktiv ndr det giller att for brottsbe-
kdmpningsandamal ge direktinsyn i dataregister som uppréttats for annat
andamal. I de undantagsfall dd en sddan mojlighet har inforts har det
vanligen avsett uppgiftsutbyte mellan olika myndigheter som bada &r
engagerade i brottsbekdmpningen, t.ex. polisen och tullen.

Anledningen till restriktiviten dr givetvis i frimsta rummet risken for
missbruk. I forevarande fall kan man emellertid inte bortse fran att det
ar just den myndighet som har tillsyn 6ver VPC - och darmed bl.a. 6ver
dess tillampning av géllande sekretessregler — som skulle fa terminalat-
komst. Om systemet utformas sé att alla fragor via terminal registreras
och Finansinspektionen ddrmed far vara beredd att for Overvakande
myndigheter - fradmst JO och JK - forklara anledningen till att fraga via
terminal har stéllts synes det inte erbjuda nagra avgorande betdnkligheter
om Finansinspektionen erhaller terminalatkomst. Det bor tillfogas att den
Overvakande myndigheten i Norge har generell ritt till terminaldtkomst
utan att det behover finnas anledning anta att ett brott har begatts.

Som VPC har papekat vid remissbehandlingen av Finansinspektionens
skrivelse kommer Finansinspektionen, om en insynsritt inférs, att i viss
utstrdckning erhélla dverskottsinformation. Av allménna principer foljer
da att sidan information inte bor fa utnyttjas pa nigot som helst sitt.
Skulle Finansinspektionen tilldggas en direktinsyn, bor i administrativ
ordning bestammelser meddelas om att eventuella uppteckningar -
manuella eller datorbaserade - av sadan Overskottsinformation skall
forstoras, sd snart det konstaterats att det ror sig om information som ej
skulle ha fitt begiras enligt lagstiftningen.

Det finns emellertid ett argument som otvivelaktigt gor sig géllande
med viss styrka mot tanken att ge Finansinspektionen ratt att fa termina-
latkomst till VPC:s avstimningsregister. Mojligheten att fa uppgifter
direkt via terminal skulle givetvis inte ha betydelse for sidana fall da den
eftersokta uppgiften inhdmtas ur inspektionens eget insiderregister utan
for andra situationer. Ett forverkligande av Finansinspektionens forslag
skulle for sddana situationer ge inspektionen terminaltillgang endast till
de uppgifter av intresse for brottsbekdmpningen som kan finnas pa
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individuellt konto hos VPC. Mojlighet att fia uppgifter pa sadant sitt
skulle emellertid inte finnas betriffande finansiella instrument som &r
forvaltarregistrerade. I dessa fall skulle Finansinspektionen liksom nu
vara héinvisad till sarskilda forfragningar.

Nu angivna forhallanden begrinsar i betydande man det praktiska
véirdet for Finansinspektionen av den diskuterade terminaltillgangen,
samtidigt som det skulle uppkomma en obalans i systemet som vécker
betdnkligheter. Om man vill fullfélja den nyss gjorda jamforelsen med
norska forhallanden bor ytterligare anmérkas att det i Norge saknas
motsvarighet till forvaltarregistrering.

Det finns visserligen ingen anledning att rakna med den mojligheten att
de vérdepappersinstitut som dr forvaltare enligt aktiekontolagen av
konkurrensskil skulle anvidnda sig av argumentet att VPC:s uppgifter men
ej forvaltarnas dr omedelbart atkomliga for Finansinspektionen. Det géar
emellertid inte att bortse fran att man fran skilda hall inom marknaden
kan - utan att darfér misstro Finansinspektionen - finna det mindre
tillfredsstéllande att inspektionen har praktiska mdjligheter att nir som
helst granska uppgifterna i avstimningsregistren hos VPC. Detta kan leda
till en Overstromning av kunder till forvaltarregistrering i stillet for
registrering pa individuellt konto hos VPC. Aven konkurrensen fran
uténdska registerhdllare maste uppméarksammas.

Med hénsyn till det nu anforda anser vi att problemen helst bor 16sas
utan att Finansinspektionen mot VPC:s bestridande erhaller rétt till
terminaltillgang visavi VPC. Ett steg i denna riktning som utan nagra
storre svarigheter borde kunna tas skulle vara att VPC:s service gentemot
inspektionen effektiviseras, sa att svar pa fragor kan lamnas omgaende.

Vid overlaggningar med féretradare for Finansinspektionen och VPC
har vi ocksd inhdmtat att mojlighet torde finnas att organisera upp-
giftslimnandet pa det sattet att Finansinspektionen i forekommande fall
kan framstilla frigor och erhdlla svar pa datamaskinell vdg genom
férmedling av operator hos VPC. En sddan ordning skulle inte vicka
nagra betiankligheter fran de synpunkter som har angetts i det féregdende
- det skulle endast innebéra ett annat sétt &n det nuvarande fér VPC att
svara pa inspektionens fragor.

Med hanvisning till dessa 6verviganden anfoérde vi i ett preliminért
utkast till betinkande foljande:

"Vi anser att inspektionen och VPC bér fortsitta sina 6verldggningar
med sikte pa att finna en godtagbar 16sning och att inspektionen bor
utrustas med en rétt att, efter samrad med VPC, meddela foreskrifter
om hur begirda uppgifter skall ldmnas. En sadan foreskriftsratt bor
tilldggas Finansinspektionen dven i forhallande till vardepappersinsti-
tuten. Skulle det mot férmodan visa sig omdjligt att 16sa de nuvaran-
de problemen pa detta sitt, finner vi overvdgande skil tala for att
inspektionen - trots de argument som enligt det foregdende har
anforts haremot — bor fi den begirda terminaltillgangen till av-
staimningsregistren hos VPC. Det kan vara en fordel om regeringen
redan i detta sammanhang erhdller bemyndigande att meddela
foreskrifter i dmnet, trots att detta sannolikt inte behdver utnyttjas."
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Sedan detta avsnitt i vart betinkande fardigstillts och vi berett
Finansinspektionen och VPC tillfélle att ta del av vara 6vervidganden har
vi, i anslutning till avlimnandet av betinkandet for tryckning, erhallit
information frain VPC om att foretaget kommer att foresld Finansin-
spektionen en losning som innebdr att inspektionen pa begdran till-
filligtvis kommer att erhalla direkt insyn i VP-systemet for information
i samband med utredningar i insiderdrenden. Den nérmare utformningen
av en siddan ordning avses komma att diskuteras direkt mellan VPC och
Finansinspektionen. Inom Finansinspektionen har man, nir detta skrivs,
ej haft tillfalle att ta upp fragan till diskussion i detta nya ldge.

Vi ser for var del inte nagot hinder mot en dverenskommelse mellan
VPC och Finansinspektionen av aktuell innebord. Den sekretessregel som
giller for VPC (5 kap. 4 § aktiekontolagen) innebdr att fOretaget inte
obehorigen far roja uppgifter som har registrerats i avstimningsregister.
Som framgar av det foregdende kan det enligt var mening med hénsyn till
Finansinspektionens stéllning och uppgifter inte hdvdas att en ordning
varigenom inspektionen fir terminaltillgang for sddant andamal som nu
ar i fraga skulle sta i strid med denna sekretessregel. En annan sak &r att
Datainspektionen givetvis ocksd maste kopplas in i diskussionen.

Kan fragan 16sas pa det sitt som nu har antytts forefaller lagstiftnings-
atgérder i &mnet vara overflodiga.

4.2.2 Frageritt mot viardepappersinstitut

I det fallet att misstanke uppstdr om att anmailningsskyldighet har
forsummats giller Finansinspektionens fragerdtt for nirvarande endast
gentemot den som kan antas vara skyldig till féorsummelsen och inte
gentemot exempelvis den som driver vardepappersrorelse. Detta har visat
sig medfora praktiska komplikationer. Nagot principiellt hinder kan som
vi ser det inte foreligga mot att inspektionens frageritt visavi de organ
som namns i 18 § forsta stycket insiderlagen utvidgas till att gélla alla
lagovertrddelser. Med hénsyn till den avkriminalisering som foreslas nar
det giller forsummelser av anmélningsplikten kan dérvid inte som for
nédrvarande nagon begrinsning goras till straffbelagda forseelser.

Finansinspektionen bor vidare som redan ndmnts bemyndigas att
meddela narmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten fran virdepap-
persinstituten skall fullgoras. Inspektionen kan dé, under forutséttning att
det finns tekniska och praktiska mojligheter, foreskriva exempelvis att de
institut som ér forvaltare enligt aktiekontolagen skall ldmna besked via
ADB-medium. Det forutsétts att samrad med instituten dger rum innan
sddana foreskrifter meddelas.
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5 Begriansningar av korttidsaffarer

5.1 Bakgrund

Utredningen har i direktiven alagts att undersoka mojligheterna att infora
lagregler som begransar utrymmet for personer i ledande stéllning i
aktiemarknadsbolag att gora korttidsaffairer med aktier i bolaget.
Viérdepappersmarknadskommitténs forslag och remissyttrandena Over
detta skall darvid beaktas.

Vérdepappersmarknadskommitténs forslag innebar en skyldighet for
personer med insynsstéllning som inte grundade sig pa aktieinnehav utan
pé stéllning i forhallande till bolaget att avstd vinsten fran en korttidsaffar
till bolaget. Med korttidsaffar avsags en overlatelse som dgde rum inom
sex manader fran det att aktier med samma réttigheter forvarvats liksom
ocksa ett forvarv som skedde inom samma tid fran det att aktier i bolaget
hade overlatits.

Tanken var att vinsten i det forra fallet, dd insidern fOrutsattes silja i
en uppatgdende marknad, skulle motsvara skillnaden mellan inkops- och
forsédljningspris. I det senare fallet, d& insidern efter att ha salt aktier
forutsattes kopa tillbaka dessa i en nedatgdende marknad, skulle vinsten
motsvara vad han skulle ha forlorat om han behallit aktierna. Regleringen
skulle vara tillimplig dven vid vissa affdrer med derivat.

Med hénsyn till att bolaget skulle kunna ténkas vara ovilligt att féra
talan om betalningsskyldighet skulle allmén dklagare vara skyldig att féra
en sadan talan for bolagets rakning.

Forslaget blev vid remissbehandlingen foremal for ganska livlig kritik,
dven om flera instanser uttalade sin anslutning till grundtankarna. Man
ifragasatte konstruktionen med allméin dklagare som skulle fora talan pa
bolagets végnar. Vidare framholls bl.a. att samma sanktionsregler av
principiella skl borde tillimpas for alla typer av aktorer. Fran nagra hall
konstaterades att inget tyder pa att den berérda gruppen skulle dgna sig
at kortsiktiga affdrer i storre utstrdckning 4dn andra pa aktiemarknaden.
Risken kunde vara stor att korttidsaffirer i massmedia stimplas som
"insiderbrott". Svarigheterna att identifiera vad som ar korttidsafféarer och
vinsten av sddana patalades. (Jfr remissammanstillningen i prop
1990/91:42 s 166-172.)

I propositionen om insiderhandel (prop 1990/91:42 s 73f) ansag
foredragande statsradet att forslaget kravde ytterligare 6vervaganden.
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I direktiven anges foljande: "Ett generellt problem med forbudet mot
insiderhandel &r svarigheterna att bevisa att en affdr gjorts pa grundval
av icke offentliggjord information. En begridnsningsregel i fraga om
korttidsaffarer kan utformas sa att den &r tillimplig oavsett om handeln
sker med stod av insiderinformation eller inte. En sddan regel kan saledes
tillimpas bade mot personer som handlar med tillgéng till icke offent-
liggjord information i strid mot forbudet mot insiderhandel och mot
personer som saknar sadan information. Ur bevissynpunkt &r detta
naturligtvis en avgjord fordel. En annan férdel med en regel mot
korttidsaffarer ar att den kan riktas mot den kategori av personer som
sannolikt oftast gor otilldtna insideraffirer, nidmligen personer med
insynsstallning i aktiebolag."

5.2 Internationella forhallanden

Vid viara internationella efterforskningar har vi patraffat tva utvecklade
vardepappersmarknader med lagreglerade begransningar i mdjligheterna
for personer i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag att gora korttids-
affdrer i det egna bolagets aktier, USA och Finland.

I USA foreligger inget direkt forbud mot sddana transaktioner medan
personens vinst under vissa forutsittningar kan forverkas. I Finland
daremot stadgas ett forbud mot korttidsafférer.

Den amerikanska Securities Exchange Act section 16 (b) innehaller en
sdrskild regel, den s k insiders short-swing profits rule, som &r tillimplig
pa ett aktiebolags styrelseledamoter, hogre befattningshavare och
aktiedgare med mer dn 10 procent av bolagets aktier. All vinst som
namnda personer gor pa en virdepappersaffir i bolagets aktier skall
Overforas till bolaget om bade kop och forséljning skett inom en tid av
sex manader. Nagot styrkt utnyttjande av insiderkunskap &r inte
erforderligt. Denna del av insiderregleringen innehéller déremot inte
straffsanktioner.

Talan om Gverforande av vinsten kan foras av bolaget eller under vissa
forutsdttningar enskild aktiedgare pa bolagets viagnar. Bestimmelsen kan
inte dberopas av tillsynsmyndigheten SEC.

I Finland stadgas i 5 kap. 2 § vardepappersmarknadslagen ett forbud
for styrelseledamoter, ledande funktionérer och revisorer i ett bolag att
under en sexmanadersperiod kopa och sdlja av bolaget emitterade
vérdepapper som dr foremal for offentlig handel. Med ledande funktiona-
rer avses den verkstéllande och vice verkstillande direktoren i bolaget.

Nérmare bestamt far dessa personer silja ett aktuellt viardepapper forst
sex manader efter sitt senaste forvarv av samma slags aktie. P4 motsva-
rande sitt far de kopa ett sadant vardepapper forst sex manader efter en
forséljning av ett vardepapper av samma slag. Den som uppsatligen eller
av grov oaktsamhet bryter mot férbudet kan domas till boter eller
fangelse i hogst ett ar.

Den finska Finansinspektionen kan "av sérskilda skil" bevilja undantag
fran forbudet.
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I 1988 ars proposition med forslag till virdepappersmarknadslag
motiverades forbudet mot korttidsaffarer pa foljande sitt (s 46).

Det dr svart att overvaka missbruk av fortrolig foretagsinformation
vid virdepappershandel. Missbruket leder ofta till oférklarliga kurs-
fluktuationer som kan vécka misstankar om missbruk. A andra sidan
behover missbruket inte alltid leda till &ndringar som omedelbart
marks i prisnivan, varvid inga misstankar om missbruk ens vacks.
Det &dr dérfor skil att begridnsa ledande foértroendevaldas och
funktionérers samt revisorers i bors- och avtalsmarknadsbolag ritt att
idka handel med vardepapper som ér foremal for offentlig handel och
som emitterats av bolaget.

Forbudet mot korttidsaffarer har hittills lett till dtal mot en styrelseleda-
mot i ett aktiemarknadsbolag varvid denne domdes till dagsboter.

Inom den finska Finansinspektionen anser man att forbudsbestdmmelsen
ar svartillimpad och ofta medfor behov av dispens. Inspektionen har
darfor foreslagit att forbudet skall avskaffas. Enligt uppgift d4r ddremot
néringslivsorganisationerna i Finland inte negativa till regeln.

5.3 Overviganden och férslag

Fragan om en sérskild reglering av korttidsaffirer for personer i
insynsstdllning synes inte ha varit foremal for ndgon allmén debatt sedan
sporsmalet behandlades i Vardepappersmarknadskommitténs betdnkande.
Vid véra kontakter med foretrddare for olika berérda organ har inte
nagon entusiasm for att fullfélja tanken pa en reglering kommit till
uttryck, utan man har allmént stdllt sig tdmligen avvisande till denna
tanke. Detta giller dven i frdga om sddana organ som representerar
allménna intressen.

Flera av de antaganden som forefaller ligga till grund for forslaget har
ocksad ifragasatts. Det anses sdlunda vara ett obevisat pastiaende att
personer med insynsstillning i aktiemarknadsbolag sérskilt ofta skulle
gora otillatna insideraffarer. Liksom vid remissbehandlingen av Vérde-
pappersmarknadskommitténs forslag har vidare framhallits att denna
kategori endast sdllan 6ver huvud taget gor korttidsaffarer i det berorda
bolagets aktier.

Vi har viss forstaelse for dessa reaktioner. Det synes av flera skil
mindre dndamalsenligt att infora en reglering av detta slag vid sidan av
insiderlagen med dess nuvarande konstruktion.

Om man vill hélla fast vid tanken att eventuell vinst av korttidsaffarer
skall tillfalla det berdrda bolaget uppkommer silunda till en borjan en
svarlost konflikt mellan bolagets ratt till ersdttning och statens ansprak pa
férverkande enligt insiderlagen for det fall otillaten information skulle ha
utnyttjats. En svaghet i den ténkta konstruktionen &r ocksa att vinsten av
en korttidsaffar skulle tillfalla bolaget dven i de situationer da bolaget
saknar intresse av att gora sak mot aktiedgaren. Det synes svart att tédnka
sig att man genom nagon aldrig si sinnrik konstruktion skulle kunna na

65



66  Begrdnsningar av korttidsaffdrer

fram till en fungerande ordning som forutsitter att bolaget skall padyvlas
en ersittning mot sin vilja.

Tanken att man som vinst skulle betrakta dven utebliven forlust i det
fallet att insidern efter att ha salt aktier koper tillbaka motsvarande
aktierittigheter i en nedatgédende marknad synes ocksa kunna ifragasittas.
Som ovan ndmnts innebar Vérdepappersmarknadskommitténs forslag att
vinsten skulle motsvara vad han skulle ha forlorat om han behallit
aktierna, en tankeging som dock inte fullféljdes fullt ut. Visserligen ar
det ju otvivelaktigt si att den som siljer aktier innan en nedatgéende
kursutveckling tar sin borjan undgar en forlust. Detta méste dock bli
fallet vare sig han koper tillbaka motsvarande aktierdttigheter eller
anvander de pengar som han rdddat undan forlust fér annat &ndamal. Det
kan dérfor synas irrationellt om han skulle bli utsatt for en sanktion just
i det fallet att han anvander medlen for att kopa aktier.

Vi 4r mot bakgrund av det anforda och med beaktande av de Gvriga
synpunkter som framfordes vid remissbehandlingen av Vérdepappersmar-
knadskommitténs forslag inte beredda att ldgga fram ett forslag till
lagstiftning betrédffande korttidsaffarer for personer med insynsstillning.

Vi vill emellertid papeka att detta kan vara ett omrade som ldmpar sig
for sjdlvreglering. Sa t.ex. har Svenska Fondhandlareforeningen infort
regler for anstdllda inom fondhandeln och deras nérstdende. I dessa
foreskrivs att innehavstiden fér marknadsnoterade virdepapper och andra
finansiella instrument maste Overstiga tre méanader. For optionsborsen
OM:s personal giller pa motsvarande sdtt minst sex manaders innehavstid
och dessutom ett forbud att handla under trettio dagar fore en resultat-
rapport.

Det finns ingenting som hindrar ett aktiemarknadsbolag att i avtal med
ledande funktionidrer overenskomma att vinsten av korttidsaffarer skall
tillfalla bolaget. Om ett aktiemarknadsbolag som har intresse av att
motverka vinstgivande korttidsaffarer av insiders vill undvika omgangen
med individuella avtal synes ocksd mojlighet foreligga att i bolagsord-
ningen ta in ett sarskilt insiderférbehall av samma innebord. Detta skulle
da bli gdllande gentemot aktuella och framtida funktionérer.

Det skulle mojligen kunna hévdas att ett sadant forbehall i bolagsord-
ningen inte dr forenligt med den i 3 kap. 2 § aktiebolagslagen uttryckta
principen att en aktie, om annat ej dr foreskrivet, skall kunna fritt
Overlatas och f6rvirvas. Vi kan dock inte se att en sddan invdndning ar
bérande: aktierna skulle ju alltjimt kunna &verlatas och foérbehallet skulle
rikta sig endast mot eventuell vinst av en korttidsaffar.

Sammanfattningsvis ar det siledes var uppfattning att korttidsafférer
inte utgdr nagot lampligt amne for en lagstiftning och att frdgan bor
overldmnas till sjdlvreglering.
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6 Otillborlig kurspaverkan

6.1 Inledning

I véara direktiv har vi alagts att undersoka mojligheterna att infora
sdrskilda lagregler som avser att motverka otillborlig kurspaverkan. Detta
bor enligt direktiven goras med utgangspunkt i de forslag om kriminalise-
ring som tidigare lamnats.

Fragan om otillborlig kurspaverkan har aktualiserats i skilda samman-
hang sedan flera ar tillbaka. S&vél den av fondborsen tillsatta Fermenta-
utredningen som Vérdepappersmarknadskommittén i sitt beténkande
(SOU 1989:72) Viardepappersmarknaden i framtiden har lagt fram forslag
i detta amne, som emellertid inte har genomforts.

Som erinras i direktiven har vi dven for egen del i annan egenskap
varit inne pd frdgan, ndmligen under medverkan i en av Stockholms
Fondbors tillkallad utredning, vilken hosten 1992 avgav rapporten "Nobel
Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna" (i denna utredning
var Munck ordférande och Boman sekreterare). Aven i den rapporten,
som i det foljande bendmns Nobel-rapporten, ldmnades ett forslag till
lagstiftning. Den aktuella delen av rapporten fogas som bilaga 2 till detta
betdnkande. Angaende bakgrunden till forslaget, géllande rdtt, reglerna
i vissa frimmande ldander samt den aktuella problematiken i ovrigt far vi
hénvisa till ndmnda bilaga.

6.2 Virdepappersmarknadskommitténs forslag

Som framgar av bilaga 2 innebar Véirdepappersmarknadskommitténs
forslag att en ny straffbestimmelse om otillborlig kurspaverkan skulle
inforas i brottsbalken som 9 kap. 9 a § nirmast efter bestimmelsen i 9 §
samma kapitel om straff for svindleri. Enligt den foreslagna bestammel-
sen skulle straff for otillborlig kurspaverkan intrdda for den som vid
handel pé viardepappersmarknaden genom avtal, kop- eller séljanbud eller
liknande forfarande vidtar vilseledande atgérd for att paverka priset pa
fondpapper eller andra finansiella instrument.
Virdepappersmarknadskommitténs forslag var enligt motiven avsett att
triffa varje forfarande som medfor att kursen pa ett finansiellt instrument
inte motsvarar den som skulle ha gallt om en naturlig marknadsutveckling
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hade fatt bestimma kursen. Straffet skulle vara boter eller fangelse i
hogst tva ar.

Vid remissbehandlingen vitsordade flertalet remissinstanser som gick
in pa fragan behovet av atgérder for att motverka otillborlig kurspaver-
kan. Praktiskt taget samtliga dessa instanser avstyrkte emellertid
Vérdepappersmarknadskommitténs forslag pa den huvudsakliga grunden
att det kriminaliserade omradet inte ansags ha definierats pa ett tillrackligt
tydligt sdtt och att kriminaliseringen darfor riskerade att trdffa legitima
marknadsoperationer. Foér en ndrmare redovisning av remissyttrandena
hénvisas till prop 1990/91:42 bil 3 s 172 ff samt bilaga 2 till detta
beténkande.

Viérdepappersmarknadskommitténs forslag togs upp i prop 1990/91:42
om insiderhandel. Foredragande statsradet framholl darvid (s 74 f) att
man borde motverka sddana forfaranden som inte har nagot legitimt syfte
utan enbart dr avsedda att vara vilseledande och kursmanipulativa. Han
hinvisade emellertid samtidigt till svéarigheterna att tillrackligt tydligt
beskriva de forfaranden som borde forbjudas och ansdg att fragan borde
Overvégas ytterligare. Nagot forslag lades alltsa inte fram for riksdagen.
Riksdagen lamnade statsradets uttalanden utan erinran.

6.3 Forslaget i Nobel-rapporten

I Nobel-rapporten forklarade vi oss fran principiella synpunkter dela en
uppfattning som hade kommit till uttryck vid remissbehandlingen av
Virdepappersmarknadskommitténs forslag, namligen att en sjdlvreglering
pé forevarande omrade skulle vara dgnad att komma till rdtta med en del
klandervérda forfaranden. En forutséttning for detta ansdg vi emellertid
vara att de forfaranden som kan bedémas som klandervarda preciseras
béttre 4n vad som for ndrvarande ir fallet och att man soker skapa
enighet bland auktoritativa organ om en sidan precisering. Vi foreslog
att borsstyrelsen skulle ta initiativ till ett arbete med denna inriktning i
samverkan med i forsta hand Finansinspektionen och Svenska Fondhand-
lareforeningen. I denna del uttalade vi vidare bl.a.

Om man pa detta satt dstadkommer en uppforandekod med en katalog
Over sddana forfaranden som med hinsyn till sitt syfte bor vara
forbjudna skapas ocksa battre forutsittningar for en utveckling av
borsledningens 6vervakning. Vi dr av den uppfattningen att borsled-
ningen inom ramen for skyldigheten att se till att god affirssed
tillimpas vid boérshandeln bor vara oférhindrad att ta kontakt bade
med borsmedlemmar och med enskilda placerare for att patala
afféarsetiskt tvivelaktiga tendenser.

I de fall da formella sanktioner fran borsens sida inte star till buds
kan ibland mojlighet finnas att anmaila forhallandet till Finansin-
spektionen for att utverka ett vitesforeldggande. I andra fall bor man
enligt var mening inte std frimmande for att ge publicitet at pa-
pekanden av hér aktuellt slag, ndgot som i sig ofta kan fa verkan av
en sanktion.
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Enligt vad vi uttalade i rapporten stod det samtidigt klart att det finns
behov av straffbestimmelser for mera flagranta fall. Vi framholl att en
kriminalisering forsvaras av det forhallandet att det ofta ar sa att det inte
ar en atgard i sig som behover framstd som forkastlig utan det syfte med
vilket den har foretagits. Detta var i och for sig beaktat i Véardepappers-
marknadskommitténs forslag, men vi delade likvél remissinstansernas
uppfattning att ndmnda forslag innebar en alltfor langtgédende och
obestdmd kriminalisering. Over huvud fann vi det svért att uteslutande
med hénsyn till syftet straffbeldgga normala transaktioner sadsom kop eller
forsiljning av vérdepapper i de fall dtgidrderna ar allvarligt menade och
inte utgdr nadgon form av skenhandlingar. I detta avseende anforde vi
ytterligare bl.a.

Det &r inte i forsta hand bevissvérigheterna vi tanker pa - dven om
dessa blir mycket framtradande - utan det forhallandet att sjdlva
grunden for kriminaliseringen blir sa oklar att man ofrdnkomligen
kommer i svarigheter ndr det géller att avgdra vad som faller inom
det straffbelagda omradet och vad som faller utanfor. Vad som sagts
nu utesluter emellertid inte att man sedan ett slags uppférandekod av
det slag som vi forut foresprakat har blivit inarbetad kan ga langre
vid en kriminalisering dn vad som for ndrvarande enligt var mening
skulle vara vilbetéinkt.

Virt forslag — som aterges i bilaga 2 — var mot denna bakgrund
inriktat pa mera konkreta forfaranden som typiskt sett ar av det slaget att
de kommer till anvandning vid kursmanipulationer. Det tog sikte pa
skenavtal och liknande transaktioner liksom pa olika fér marknaden
hemliga avtalsvillkor som syftar till att undandra finansiella instrument
frén den allmidnna omsaittningen.

6.4 Overviganden och forslag

Allmént har enligt var uppfattning behovet av atgarder pa detta omrade
snarast Okat under senare tid. I det numera internationellt sett vélut-
vecklade regelverket i Sverige kring virdepappersmarknaderna synes
otillbérlig kurspaverkan vara den enda storre luckan. Sarskilt framtrader
detta vid en jamforelse med de anglosaxiska viardepappersmarknaderna
som under senare dr har fatt en okad indirekt betydelse dven for svensk
del pa grund av det starkt 6kande utlindska inslaget hir.

Det forslag som lades fram i Nobel-rapporten har inte remissbehand-
lats. Det skulle déarfor kunna synas ligga néra till hands att i féreliggande
betinkande ldgga fram samma forslag pa nytt. Som vi strax skall berora
ndrmare har vi emellertid kommit till den uppfattningen att forslaget bor
kompletteras i ett vésentligt hénseende.

Forst vill vi dock ndmna négra faktorer som tillkommit som underlag
fér bedomningen. Vardepappersmarknadskommitténs forslag var som
férut ndmnts avsett att traffa varje forfarande som medfor att kursen pa
ett finansiellt instrument inte motsvarar den som skulle ha gillt om en
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naturlig marknadsutveckling hade fatt bestimma kursen. Vi diskuterade
i Nobel-rapporten denna inriktning av kriminaliseringen med nagra
konkreta exempel.

Som framgar av bilaga 2 var ett av dessa exempel de kop fran Erik
Pensers sida av aktier i Gamlestaden som hade &gt rum under tiden
narmast efter bolagets borsintroduktion. Detta forfarande syftade otvivel-
aktigt till att halla borskursen uppe, men férklaringen uppgavs vara att
Erik Penser ansig att kursen vid borsintroduktionen hade blivit for hog
och menade sig ha en skyldighet gentemot marknaden att se till att
aktiekOparna inte foérlorade pengar pd satsningen i bolaget. Sannolikt
skulle ett sidant forfarande ha triffats av en kriminalisering enligt
Virdepappersmarknadskommitténs forslag. Vi fann oss emellertid i
rapporten ha svart att rikta nadgon kritik mot forfarandet.

Stockholms Fondbors har numera uttryckligen godtagit kursstabiliseran-
de atgarder under viss period i anslutning till en boérsintroduktion, under
forutsittning att uppgift hdrom lamnas i prospektet. Det ar alltsd under
nimnda forutséttning accepterat att kop och forséljningar av aktier far ske
for att i denna situation halla kursen pé en niva som eljest inte skulle ha
varit radande. Detta understryker betydelsen av att sadana eller likartade
forfaranden inte faller under eller ens tangerar det straffbara omradet.

En annan omstdndighet som vi vill framhalla i detta sammanhang &r att
aktiebolagskommittén enligt vad vi har inhdmtat Overvdger om det
principiella forbudet for aktiebolag att kopa aktier i det egna bolaget bor
mjukas upp. Det skulle i sa fall bl.a. innebéra att aktieckdp kommer att
kunna ske i kursvardande syfte. Grinsen mellan kursvdrdande och
kursdrivande atgarder dr ingalunda skarp, men oavsett hur den dras géller
att dven kursvardande atgéirder definitionsmaissigt dr avsedda att paverka
kursen. Ocksa detta forhallande manar till en betydande forsiktighet i
kriminaliseringen.

Aven i betraktande av de nu berérda férhallandena - som alltsa snarast
understryker betydelsen av att en kriminalisering i nuvarande ldge inte
gar for langt — har vi forstaelse for en uppfattning som delgetts oss av
foretradare for néringslivet, ndmligen att det forslag som lades fram i
Nobel-rapporten lamnar alltfér stort utrymme for uppenbart illojala
transaktioner. Med hénsyn inte minst till intresset att borskurserna hér i
landet skall atnjuta fortroende utomlands har darfor efterlysts en
komplettering av kriminaliseringen.

Vad man framfor allt reagerar mot &r att det med nuvarande ordning
anses tillatet att genom kop eller forséiljning av aktier paverka kursen
infor en forvantad storre affir i det direkta syftet att sdkerstdlla en
fortjéanst for enskilda parter. Sa t.ex. har det uppgetts forekomma att
placerare eller virdepappersinstitut, som avser gora en storre utfor-
séljning av aktier, ser till att kop av aktier omedelbart dessforinnan sker
utan annat syfte dn att kursen vid utforsédljningen halls pa onskad niva.

Sadana eller likartade forfaranden maste enligt var mening anses klart
otillborliga och &r vél fortjanta att trdffas av en kriminalisering. Vi
vidhéller emellertid uppfattningen att det i nuvarande lage inte ar mojligt
att generellt straffbeldgga normala transaktioner sdsom kop eller
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forsdljning av virdepapper redan pa den grunden att dtgérderna har till
syfte att paverka kursen. Detta syfte behover inte i sig nddvéndigtvis vara
nagot klandervirt. Som vi ser det maste dessutom kunna pavisas nagot
ett klart otillborligt motiv.

Det problem med avseende pa kriminaliseringens avgransning som

dirmed uppkommer paminner om det som behandlades vid 1976 ars
dversyn av lagstiftningen om géldenérsbrott nér det var friga om brottet
mannaman mot borgenirer. Aven i det sammanhanget gillde fragan att
straffbeldgga normala transaktioner - betalning av forfallna skulder med
vanliga betalningsmedel — under en viss forutsdttning, ndmligen att i en
obestdndssituation 6vriga borgendrers ritt avsevdrt forringades. Det
ansigs inte innebdra en dndamalsenlig avgrdnsning att som en forut-
sittning for straffansvar foreskriva direkt uppsat i detta fall: da skulle
ordinira betalningar av t.ex. hyra eller skatt bli straffbara, om gildenéren
insdg att en borgenir gynnades pa de dvrigas bekostnad.
. I stillet valdes den konstruktionen att en betalning av en forfallen skuld
med vanliga betalningsmedel blir straffbar, om géldenéren i otillborligt
syfte gynnar en viss borgendr i en situation av aktuellt slag (11 kap. 4 §
andra meningen brottsbalken). Det innebar enligt motiven att man vid den
rittsliga bedomningen kan lidgga tyngdpunkten pa frdgan om sjélva
motivet for gildendrens handlande ar illojalt (se NJA II 1976 bl.a. s
360).

Vi anser att en likartad 16sning bor kunna viljas i forevarande fall. Det
skulle innebira att transaktioner som exempelvis kop- eller séljanbud kan
bli straffbara om nagon i otillborligt syfte paverkar kursen och ddrigenom
vilseleder marknaden. En kriminalisering med denna inriktning blir
otvivelaktigt allmént hallen och far en viss prégel av generalklausul. Som
vi ser det bortfaller dock med en sidan 16sning en betydande del av den
kritik som riktades mot Vardepappersmarknadskommitténs forslag. Det
mest framtridande problemet med det forslaget var enligt var mening att
det syftade till att kriminalisera varje atgdrd som foretogs for att paverka
kursen och sitta marknadskrafterna ur spel oberoende av motivet for
atgirden. Med vart forslag begrinsar man det straffbara omrédet till
forfaranden med motiv som ter sig klart forkastliga. Vi dterkommer i
specialmotiveringen till den nidrmare utformningen av en bestimmelse i
amnet.

Under véra 6verldggningar med foretradare for néringslivet har vi mott
den synpunkten att dven andra forfaranden &n marknadsoperationer kan
tinkas ha klart illojala motiv och fran principiell synpunkt vara vél
fortjanta att traffas av en kriminalisering. Man har dirvid hinvisat till att
det kan tinkas forekomma att ekonomijournalister eller andra publicerar
artiklar i kursdrivande syfte. En dnnu storre risk har sagts vara att
marknadsakt6rer som har intresse av en tillfdllig uppgang eller nedgéng
av kursen pa ett visst vardepapper lamnar vilseledande eller i varje fall
vinklad underhandsinformation till ekonomijournalister och pa detta sitt
nar det asyftade resultatet. For dessa fall innebdr dock principerna i
tryckfrihetsférordningen uppenbara hinder mot en kriminalisering.
Straffansvaret for svindleri kan salunda inte utvidgas pa ett sddant sitt att
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det trdffar en tryckt skrifts redaktionella innehall eller sa att det bryter
meddelarfriheten.

Vi anser alltsd att den nykriminalisering som nu diskuteras bor
begrénsas till att avse marknadsoperationer.

I ovrigt vidhaller vi de forslag som lades fram i Nobel-rapporten.
Atgirder for att paverka kursen genom skenavtal och liknande trans-
aktioner eller olika for marknaden hemliga avtalsvillkor som syftar till att
undandra finansiella instrument fran den allménna omsittningen bor alltsa
vara straffbara.

Vi anser det vidare alltjamt angeldget att Stockholms Fondbors AB -
i samverkan med andra marknadsplatser och berdrda institutioner —
paborjar ett projekt med syfte att bdttre 4n nu precisera de forfaranden
som bor bedomas som klanderviarda och att soka skapa enighet bland
auktoritativa organ om en sadan precisering. Avsikten &r inte att man
hérvid skall ge underlag for tolkningen av den nya straffbestimmelse som
vi foresldr utan att héllpunkter skall skapas for borsledningarnas och
Finansinspektionens évervakning av att god sed tillimpas inom ramen for
véardepappershandeln.

Nér det giller frigan var en ny bestimmelse bor placeras innebar
Virdepappersmarknadskommitténs forslag att den skulle fa sin plats i
brottsbalken nédrmast efter den nuvarande straffbestimmelsen mot
svindleri, medan vi i Nobel-rapporten foreslog en placering i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Frigan har ingen
egentlig saklig betydelse. Till forméan for en placering i brottsbalken talar
naturligtvis 1 viss man att den nu fOreslagna bestimmelsen blir mera
allmént hallen &n den som foreslogs i Nobel-rapporten.

Fragan har ett visst samband med ett annat sporsmal som ocksa har
tagits upp i direktiven, namligen vilken eller vilka myndigheter som skall
svara for Overvakning och brottsutredningar. Om ingen sirskild
besgdimmelse giller ankommer enligt vanliga principer dessa uppgifter pa
polisen och aklagarmyndigheterna, 1at vara att naturligtvis Finansin-
spektionen och marknadsplatserna far forutsdttas bidra till Gvervakningen
i enlighet med sina allménna aligganden.

Ett alternativ, som enligt var mening ligger narmare till hands, ar att
Finansinspektionen tilldggs samma ansvar for att Overvaka regelefter-
levnaden pé detta omrade som nar det giller insiderlagstiftningen. Med
denna utgéngspunkt synes en placering i lagen om handel med finansiella
instrument vara att foredra. Det dr ndmligen forhallandevis ovanligt att
en fackmyndighet anfortros overvakningsuppgifter pa brottsbalkens
omrade. I lagen om handel med finansiella instrument finns redan nu (5
kap. 1 §) en bestimmelse om att Finansinspektionen svarar fér Gver-
vakning av regelefterlevnaden, och placeras bestimmelsen i den lagen
kommer inspektionens aliggande att omfatta dven otillborlig kurspéaver-
kan. Av detta skil forordar vi alltjimt en placering av bestimmelsen i
ndmnda lag.

Vi vill emellertid betona att det pa detta lika litet som pa andra
omraden ir mojligt att astadkomma en heltdckande &vervakning.
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Finansinspektionen kommer i stor utstrdckning att vara beroende av
anmilningar fran allmédnheten och berdrda marknadsplatser.

Vi har alltsa forutsatt att Finansinspektionen skall ha samma uppgifter
som pa insideromradet ndr det gdller Overvakningen betrdffande
otillborlig kurspaverkan. Vad som i det foregdende har sagts om
inspektionens ratt att erhalla uppgifter géller darfér dven nér det finns
anledning att anta att ett sadant brott har begatts. Som alldeles sjalvfallet
anser vi att Finansinspektionen skall kunna anvéinda sig av insiderregistret
dven ndr det géller att utreda eller spana betraffande otillborlig kurspaver-
kan. Nagon sérskild bestimmelse om detta kan rimligen inte behdvas.

Diremot dr en justering av 5 kap. 5 § aktiekontolagen pakallad sa att
Finansinspektionens rétt att erhalla uppgifter fran VPC kan tilldmpas &ven
i fall da otillborlig kurspaverkan kan missténkas.
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7 Fordelning av kostnaderna for
insiderdvervakningen

7.1 Utgéngspunkter

Kostnaderna for Finansinspektionens verksamhet finansieras genom
avgifter fran berdrda institut med stod av bestimmelser om avgiftsskyl-
dighet i de olika forfattningar som alagger inspektionen tillsyns- eller
overvakningsansvar. Vad betréffar insiderovervakningen finns i 24 §
insiderlagen en bestimmelse dédr det foreskrivs att de institut som star
under Finansinspektionens tillsyn skall betala avgifter till inspektionen for
att bekosta overvakningen enligt de narmare foreskrifter som regeringen
meddelar.

Regeringens foreskrifter i amnet finns i férordningen (1992:1042) om
finansieringen av Finansinspektionens verksamhet. Enligt denna forord-
ning géller i huvudsak att banker, s k mellanhandsinstitut (dvs kredit-
aktiebolag och hypotekskassor), finansbolag, vérdepappersbolag och
forsékringsbolag m fl betalar en avgift som stdr i relation till balans-
omslutningen for ndrmast foregdende rdkenskapséar. Fondbolag betalar en
avgift med utgangspunkt i vdrdena av de vérdepappersfonder som star
under bolagets forvaltning. Utlédndska forsakringsforetag betalar avgifter
i relation till premieinkomsten for direkt forsakringsverksamhet i Sverige
och mottagen aterforsakring fran utlandska bolag. VPC, borser, auktori-
serade marknadsplatser och clearingorganisationer betalar for Finansin-
spektionens tillsyn 6ver dem en arlig avgift som baseras pa en av inspek-
tionen upprattad tidredovisning for resp institut och en timkostnad som
inspektionen faststdller. Forsakringsméklare betalar avgifter med fasta
belopp.

I sin fordjupade anslagsframstdllning for tredrscykeln 1993/94 -
1995/96 berdknade Finansinspektionen den é&rliga kostnaden for in-
sidergvervakningen till 5.100.000, varav 2.145.000 kr bel6per pa loner
och 1.700.000 kr pé insiderregistret och marknadsovervakningssystemet.

Avgiftssittningen grundas till betydande del pa ett forslag som i mars
1992 tagits fram av Finansinspektionen pa uppdrag av Finansdepartemen-
tet. I 1992 ars forslag forordade emellertid inspektionen att kostnaderna
for insiderovervakningen skulle finansieras omedelbart dver statsbud-
geten. I denna del genomfoérdes forslaget inte.

Finansinspektionen aterkom darefter till frdgan i den nyssndmnda
fordjupade anslagsframstéllningen. Som skél for sin stdndpunkt angav
inspektionen att insiderovervakningen ar ett led i samhéllets bekdmpande



76  Fordelningen av kostnaderna for insiderovervakningen

av ekonomisk brottslighet, att brottsbekdmpning som utfors av polis och
dklagare i alla andra sammanhang finansieras via anslag och att det inte
fanns ndgon anledning att sérskilja insiderévervakningen. Tanken
avvisades emellertid i 1993 ars budgetproposition (prop 1992/93:100, bil
8 s 70), dar det anfordes att det inte fanns skl att dndra pa den géllande
ordningen.

I véra direktiv har framhallits att vissa av de institut som stir under
Finansinspektionens tillsyn har endast svag koppling till véirdepappers-
marknaden och att det kan ifrdgasittas om dessa institut skall vara
skyldiga att bidra till kostnaden for insiderovervakningen. Vi har fatt till
uppdrag att sérskilt 6vervdga denna fraga.

7.2 Overviganden och forslag

Finansinspektionens insiderovervakning kan fran principiell synpunkt
sdgas skilja sig fran annan 6vervakning som Finansinspektionen bedriver
med hénsyn till att verksamheten ytterst gar ut pa att uppdaga verksamhet
som &r straffbelagd. Inspektionen har nér det géller insiderévervakningen
genom lagstiftningen tillagts en stillning som motsvarar polisens vad
giller brottsbekdmpning i allménhet.

Mot denna bakgrund har vi forstaelse for de synpunkter som har
framforts av Finansinspektionen nir det giller finansieringen av
insiderdvervakningen. Det bor dock anmirkas att det inte 4r ndgon
undantagslds princip att polisovervakning skall betalas av statsmedel.
Enligt de principer som statsmakterna har lagt fast skall avgifter kunna
tas ut for polisverksamhet nar det dr friga om uppgifter som i praktiken
har en utpréglad karaktér av service till enskilda personer och foretag och
som forekommer i viss, ganska regelbunden omfattning (prop 1980/81:13
s 43, JuU 24, rskr 210). Avgifter tas ut bl.a. med stod av férordningen
(1982:789) om ersdttning for polisbevakning och for anslutning av
larmanlaggningar till polisen m m.

Ytterligare bor anmérkas att all Finansinspektionens verksamhet pa
insideromradet inte kan hénforas till brottsbekimpning. Sa t.ex.
tillgodoser verksamheten det viktiga offentlighetsintresse som giller i
frdga om affdrer gjorda av personer i insynsstéllning. Till bl.a. denna del
kan verksamheten knappast hinforas till renodlad brottsbekdmpning.

Vi har emellertid tolkat direktiven pa det sttet att det inte ankommer
pa oss att prova fragan om kostnaderna for insiderévervakningen helt
eller delvis bor finansieras av statsmedel. I direktiven anges nédmligen att
det inte 4r aktuellt att nu gora ndgon omprovning i detta hinseende. Vi
begrdnsar oss alltsd till frigan om kostnadernas fordelning. I detta
hinseende bor emellertid sporsmalet vidgas till att ocksé gilla frigan om
Gvervakning i syfte att motverka otillborlig kurspaverkan. I kapitel 6 har
vi nédmligen forordat att det skall ankomma pi Finansinspektionen att
Overvaka de nya bestimmelser om otillborlig kurspaverkan som vi har
foreslagit.
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I forarbetena till insiderlagen framholls att insiderreglerna omfattar inte
bara aktiemarknaden utan ockséa penning- och obligationsmarknaden samt
derivatmarknaden. Vidare framholls att samtliga aktorer pa dessa
marknader dr beroende av vil fungerande marknader och att det ligger
i aktorernas intresse att osunda foreteelser bekdmpas (prop 1990/91:42
s 107).

Dessa uttalanden ar naturligtvis obestridliga. Likvél kan det synas som
om den fordelning som har kommit till stind genom den gillande
férordningen i &dmnet inte blir helt adekvat. Ett exempel erbjuder
forsédkringsbolagen, som for nérvarande bidrar till kostnaderna i
forhallande till sin balansomslutning. Forsékringsbolagen dr visserligen
stora institutionella placerare. Men andra institutionella placerare &n
sddana som star under Finansinspektionens tillsyn, exempelvis Allméinna
pensionsfonden, bidrar inte till kostnaderna for insiderdvervakningen,
varfor det kan synas ologiskt att aldgga forsdkringsbolagen ett kost-
nadsansvar med denna motivering. Detsamma skulle kunna sigas om
mellanhandsinstituten, finansbolagen och fondbolagen.

Det skulle kunna synas ligga néra till hands att personer med in-
synsstdllning sjdlva alades skyldighet att bidra till kostnaderna for
insiderdvervakningen. Detta skulle forutsitta en lagdndring, eftersom
24 § insiderlagen for ndrvarande ger mojlighet att ta ut avgift endast fran
institut som star under Finansinspektionens tillsyn.

En sddan lagidndring skulle i och for sig kunna astadkommas. En
bidragsskyldighet av det slag som nu diskuteras skulle visserligen med
nddvandighet fa begrénsas till de personer som enligt de schabloniserade
reglerna i insiderlagen alltid skall anses ha insynsstéllning i aktiemark-
nadsbolag. Detta skulle dock i och for sig te sig godtagbart.

Men den diskuterade 16sningen skulle énda av flera skél knappast bli
acceptabel. Till en borjan forhaller det sig ju sa att atskilliga personer
med insynsstdllning - t.ex. revisorer — normalt saknar finansiella
instrument av sadant slag som motiverar tillsynen och ett kostnadsansvar
for personer i insynsstéllning skulle mot denna bakgrund ha svart att fa
forankring. Av avgorande praktisk betydelse dr emellertid att kostnaderna
inte synes kunna uttas genom nagon form av automatik och att det alltsa
skulle krdvas att Finansinspektionen fakturerade ca 4 000 personer
arligen, nagot som erfarenhetsmissigt skulle dra med sig atskilligt
merarbete 1 form av registrering av betalningar, betalningspaminnelser
etc. Detta skulle av uppenbara skl bli administrativt ohanterligt.

Den del av vdrdepappersmarknaden som helt dominerar nir det giller
Finansinspektionens arbete med insiderdvervakningen 4r handeln med hos
Stockholms Fondbors noterade aktier. Indirekt far naturligtvis dven
marknaden for derivat med aktier som underliggande tillgang nytta av
Overvakningen av aktiehandeln. Om i enlighet med vart forslag in-
siderlagen gors tillimplig dven pad valutaaffirer, uppkommer 6kade
kostnader som egentligen borde bdras bl.a. av Sveriges Riksbank, men
dessa kostnader torde i praktiken bli marginella: det kommer &ven i
fortsdttningen att bli aktiehandeln som dominerar. Och kriminaliseras
otillbérlig kurspaverkan — som vi ocksé har foreslagit — kommer med all
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sikerhet dven pa det omrddet aktiehandeln att std i fokus for Over-
vakningen.

Mot denna bakgrund skulle det kunna synas naturligt att ldgga kost-
nadsansvaret pa sadana borser och marknadsplatser som stir under
Finansinspektionens tillsyn. I sa fall skulle kunna hévdas att Stockholms
Fondbors atminstone under nuvarande forhallanden borde bdra den
Overvidgande delen av kostnadsansvaret.

Mot denna tanke kan emellertid till en bérjan anforas att Stockholms
Fondbérs har en egen organisation fér marknadsévervakning som i
betydande utstrickning medverkar i den forebyggande och utredande
verksamheten pa omréadet, bl.a. genom bitrdde at Finansinspektionen.
Borsbolagen, vilkas avgifter ticker omkring hélften av Fondbdrsens
intakter, bidrar pa detta sitt indirekt till de samlade kostnaderna for
insideroévervakningen, och &ven borsmedlemmarna bidrar till dessa
kostnader genom sina avgifter till borsen. Aktiehandeln bidrar ju
dessutom direkt till kostnaderna for insiderovervakningen genom de
bidrag till Finansinspektionen som ldmnas av banker och védrdepappers-
bolag. Aven om det i detta sammanhang inte skulle réra sig om sa hoga
belopp bor vidare beaktas att avgifter som pafors svenska borser och
marknadsplatser inverkar pa dessas konkurrenskraft i forhallande till
motsvarande utldndska organ pa ett frdn allménna synpunkter mindre
lyckligt sétt. Det kan har anmarkas att &ven OM har en egen organisation
for marknadsovervakning.

Det dr alltsd forenat med svarigheter att dstadkomma en ordning som
ter sig pd en ging nagorlunda rdttvis och praktiskt genomforbar samt
godtagbar fran allménna synpunkter. Det skulle darfor kunna ifragasattas
om inte den gillande ordningen lika gidrna kunde behdllas, eftersom
nagon millimeterréttvisa anda inte kan uppnas vare sig pa detta eller pa
andra omraden som finansieras av avgifter till Finansinspektionen.

Anses géllande ordning likval bora dndras har vi svart att se nigon
annan rimlig 16sning &n att alla andra institut som i dag bidrar till dessa
kostnader 4n banker, virdepappersbolag, borser och marknadsplatser
befrias fran den del av avgiftsskyldigheten som kan berdknas ta sikte pa
overvakningen av insiders och otillborlig kurspaverkan. Detta kan
astadkommas genom en justering av de procentsatser som i dag giller
enligt férordningen om finansieringen av Finansinspektionens verksam-
het. Vi har ej ansett oss ha anledning att gora denna berdkning; den torde
f4 utféras av Finansinspektionen under forutsittning att den senast
skisserade 10sningen anses bora foras vidare.
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8 Ovriga fragor

8.1 Sekretessen for Finansinspektionens
insiderutredningar

Som vi foérut har framhallit har Finansinspektionen pé insiderlagens
omrade tillagts en dvervakningsuppgift som ndrmast ar jaimforbar med
den som i frdga om brottsdvervakning i allméinhet faller pa polisen.
Genomfors vart forslag ndr det géller kriminaliseringen av otillborlig
kurspaverkan kommer detsamma att gilla betréffande sddan brottslighet.
Detta gor det motiverat att ta upp frdgan om i vilken utstrdckning
sekretess bor gilla for den verksamhet inom Finansinspektionen som det
hér ar frdga om.

Finansinspektionen fullgor pa insiderlagens omrade uppgifter som, om
de hade utforts av polisen, skulle bendmnas brottsovervakning och
brottsspaning (mojligen éven s k forspaning, dvs framtagande av underlag
for spaning). Det &r forutsatt att Finansinspektionen i normala fall svarar
fér den inledande undersokning som gar ut pa att konstatera om det
foreligger misstanke om brott mot insiderlagen och att ett samarbete med
aklagarmyndigheterna skall dga rum utan nagot ndrmare forfattningsstod.
Samarbete med den ansvarige aklagaren skall inledas senast nar en person
ar skéligen misstankt for insiderbrott (prop 1990/91:42 s 64), dvs vid
samma tidpunkt da polisen i fall som inte dr av enkel beskaffenhet skall
Overldmna ledningen av en forundersokning till &klagare (23 kap. 3 §
rittegdngsbalken). Finansinspektionen skall emellertid kunna efter samrad
med é&klagaren fortsdtta sitt arbete pa fallet dven sedan forundersékning
har inletts. Ansvaret for forhor och liknande atgérder avilar dock
aklagaren.

Négon befogenhet att inleda forundersokning har inte tillagts Finansin-
spektionen. I sak far emellertid anses gilla att Finansinspektionen inte
bara bedriver spaning utan ocksa fullgor uppgifter under vad scm brukar
bendmnas forundersokningens spaningsstadium, dvs skedet fran det att
anledning uppkommit att anta att ett brott har forovats — da forunder-
sokning skall inledas — till dess skilig misstanke mot en viss person
foreligger (jfr 23 kap. 1 — 3 §§ rattegédngsbalken). Den ordning som nu
har beskrivits torde komma att foljas dven ndr det giller otillborlig
kurspaverkan.

I frdga om sekretess nidr det giller insiderdvervakningen ir till en
boérjan 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980:100) av intresse. Enligt forsta
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stycket i den paragrafen géller bl.a. sekretess i statlig myndighets
verksamhet som bestar i tillsyn med avseende pa vardepappersmarknaden
for uppgift om affars- eller driftsforhallanden for den som myndighetens
tillsyn avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs. Det
skulle kunna synas tveksamt om denna bestimmelse ar tillimplig pa
insiderovervakningen, eftersom det pa detta omrade inte dr en till-
synsuppgift utan en brottsdvervakningsuppgift som har anfOrtrotts at
inspektionen. Till detta kommer att insiderregistret enligt en uttrycklig
bestammelse i insiderlagen avses vara offentligt oavsett om den enskilde
lider skada eller men av offentligheten. A andra sidan ar det upp-
enbarligen avsett att begreppet tillsyn i lagrummets mening inte skall
uppfattas alltfor sndvt utan dven omfatta Gvervakande funktioner (jfr
Corell m fl, Sekretesslagen, 3 u s 240). Det dr darfor ténkbart att
bestaimmelsen skall anses ta sikte dven pa insiderdvervakningen.

I paragrafens tredje stycke finns dessutom en sirskild sekretessbe-
stimmelse som tar direkt sikte pa insiderovervakningen. Enligt den
bestimmelsen giller sekretess for verksamhet som bestdr i dvervakning
enligt insiderlagen for sadan uppgift om enskilds personlig eller
ekonomiska forhallanden som pa begédran har ldmnats av nagon som &r
skyldig att lamna uppgift till myndigheten. Ror uppgiften den upp-
giftsskyldige sjilv géller dock sekretess endast om denne kan antas lida
skada eller men om uppgiften rojs och sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten. Den sistnimnda regeln kan mdjligen anses tala
emot att dven forsta stycket skulle vara tillampligt pd insiderdvervak-
ningen, eftersom forsta stycket for vissa fall ger utrymme for en mera
omfattande sekretess &n tredje stycket.

For fall dd Finansinspektionen har sarskilt infordrat en uppgift fran
VPC eller fran ett vardepappersinstitut star det under alla omstandigheter
klart att enligt 8 kap. 5 § tredje stycket sekretesslagen sekretess kan gilla
for det svar som lamnas till inspektionen. Ddremot synes inte vare sig
denna bestdmmelse eller forsta stycket i paragrafen kunna aberopas till
stod for att vagra att limna ut den skrivelse varigenom Finansinspektio-
nen stdllt en fraga av aktuellt slag och naturligtvis inte heller nar det
géller ett beslut av Finansinspektionen att &verldmna ett drende till
aklagare. Vidare giller att sekretess for uppgifter som ldmnas pa sérskild
forfragan bara kan ifrigakomma av hénsyn till den enskilde, inte av
hénsyn till den brottsutredande verksamheten. Det far slutligen anses
mycket tvivelaktigt i vad man sekretessen enligt 8 kap. 5 § kan gilla for
andra uppgifter fran den enskilde i drendet hos Finansinspektionen &n
sadana som utgor ett direkt svar pa en fraga fran inspektionen.

Det kan darfor vara motiverat att redovisa vad som mera generellt
gdller i fraga om sekretess for spaning och brottsutredning. Bestimmelser
om detta finns savitt har ar av intresse i 5 kap. 1 § och 9 kap. 17 §
sekretesslagen.

Enligt 5 kap. 1 § forsta stycket sekretesslagen géller sekretess for vissa
uppgifter, om det kan antas att syftet med beslutade eller forutsedda
atgiarder motverkas eller den framtida verksamheten skadas, om uppgiften
rojs. De uppgifter som hér avses ar enligt stycket sddana som hénfor sig
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till forundersokning i brottmal, vissa tvangsmedel samt dklagarmyndig-
hets, polismyndighets, tullmyndighets eller kustbevakningens verksamhet
i 6vrigt for att forebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott.

Enligt paragrafens andra stycke géller motsvarande sekretess i "annan"
verksamhet hos myndighet for att bitrdda aklagarmyndighet eller ndgon
annan av de nyss uppraknade myndigheterna med att uppdaga, utreda
eller beivra brott. Att detta stycke ar tillimpligt pa en myndighet som inte
har brottsutredande uppgifter utan som inom ramen for en verksamhet av
annat slag hjalper aklagar- eller polismyndighet - t.ex. en sjukvéardsmyn-
dighet som har upprittat ett obduktionsutlatande - dr fullt klart. I den
man Finansinspektionen sasom ett utflode av sin tillsynsskyldighet visavi
bankvisendet ger aklagarmyndigheterna bitridde i utredningar angdende
ekonomisk brottslighet i allmanhet rader det inte heller ndgon tvekan om
att sekretessbestimmelsen i andra stycket dr tillampligt.

Mera tveksamt dr emellertid om andra stycket kan tillimpas nér den
myndighet som bitrdder dklagar- eller polismyndigheter har till direkt
uppgift att bedriva spaning och brottsutredning, sdsom fallet 4r nir det
giller Finansinspektionens uppgifter pa insideromridet. Frigan ar
omdiskuterad och det finns rittsfall som pekar i olika riktningar.

Enligt 9 kap. 17 § géller - med undantag som hir saknar intresse —
sekretess i vissa fall for uppgifter om enskildas personliga eller ekono-
miska forhallanden, om det kan antas att den enskilde lider skada eller
men om uppgiften rdjs. Denna sekretess géller i utredning enligt
bestémmelserna om foérunders6kning i brottmal, i friga om tvangsmedel
i vissa fall samt betraffande aklagarmyndighets, polismyndighets,
tullmyndighets eller kustbevakningens verksamhet i Ovrigt for att
forebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott.

Sannolikt fir den sistndmnda paragrafen uppfattas si att i den mén
Finansinspektionen bitrdder d&klagare sedan denne beslutat inleda
férundersokning, sekretess géller inte bara hos &klagaren utan dven hos
inspektionen for uppgifter hinforliga till férundersdkningen. Om denna
tolkning &r riktig kan dock diskuteras. I ovrigt kan emellertid inte
bestimmelsen vara tillimplig pad Finansinspektionens verksamhet. I 9
kap. 17 § saknas motsvarighet till det forut berrda andra stycket i 5 kap.
1 §, och det finns alltsd inte nagot utrymme for att av hénsyn till den
enskilde sjalv hemlighalla uppgifter hos en myndighet som bitrider
dklagar- eller polismyndigheterna annat in méjligen inom ramen for
sjdlva férundersokningen. Anledningen torde vara att man vid sekretessla-
gens tillkomst utgatt fran att andra sekretessregler ar tillimpliga i sidana
fall, vilket ocksa dr foérhallandet i den man bitridet limnas av t.ex.
skattemyndighet eller socialmyndighet.

Vad som har anforts nu innebdr att det &r tvivelaktigt om en skrivelse
varigenom Finansinspektionen begir uppgifter frin exempelvis ett
vardepappersinstitut kan hemlighéllas av hénsyn till syftet med under-
sokningen. Mdjligen ér en sidan handling under alla omstindigheter
offentlig. I vart fall giller att skrivelsen inte synes kunna vara under-
kastad sekretess i den man det skulle pékallas endast av hinsyn till den
enskilde sjalv.
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Med svaret pa skrivelsen forhaller det sig pd ndrmast pA motsatt stt:
det kan vara underkastat sekretess av hansyn till den enskilde men
knappast av hinsyn till syftet med undersokningen. Hur det forhéller sig
med annan skriftvidxling i drendet &r tveksamt. Huruvida Finansin-
spektionens beslut att Gverlamna ett drende till aklagare kan hemlighallas
av hinsyn till syftet med undersokningen 4r som framgatt diskutabelt.
Nagon sekretess av hinsyn till den enskilde sjélv kan under inga
forhallanden gilla for beslutet, trots att si skulle vara fallet om en
polismyndighet hade fattat motsvarande beslut. Sakligt sett dr detta
anmarkningsvirt si till vida som det inte ar forutsatt att Finansin-
spektionen skall halla férhor innan ett beslut av detta slag meddelas.

Det anférda ger vid handen att sekretessreglerna pd omradet &r
svartolkade och delvis synes vara irrationella samtidigt som de far
resultat som ter sig mindre tilltalande frén rdttssédkerhetssynpunkt. Om i
enlighet med vart forslag Finansinspektionen skall ha brottsévervakande
uppgifter dven niar det giller otillborlig kurspiverkan accentueras
problemen ytterligare.

Den nédrmast till hands liggande utvigen att bringa reda i regleringen
skulle otvivelaktigt vara att samma sekretess som enligt 5 kap. 1 § och
9 kap. 17 § ar foreskriven for t.ex. polisens eller kustbevakningens
verksamhet inom sina resp omraden dven utvidgades till att gélla Finans-
inspektionens brottsdvervakande verksamhet. Denna 16sning skulle kunna
astadkommas genom att Finansinspektionen tilldggs bland de uppriknade
myndigheterna i de bada paragraferna. Man skulle d& fa en foljdriktig
16sning som tillgodoser bade enskilda berérda parter och syftet med det
brottsbekdmpande arbetet. Samtidigt skulle tredje stycket i 8 kap. 5 § -
som av flera skil erhallit en mindre lycklig utformning — kunna upp-
hévas.

Mot en sidan 16sning kan kanske hdvdas att det finns andra myndig-
heter som enligt olika specialférfattningar har tillagts en uppgift som
paminner om Finansinspektionens uppgifter pa insideromradet och om
dess avsedda uppgifter nér det giller otillborlig kurspaverkan. Ett exem-
pel skulle kunna vara Naturvardsverkets uppgifter enligt miljoskydds- och
naturvardslagstiftningen. Varken i det fallet eller i andra jamférbara fall
synes det dock vara fraga om en renodlad brottsovervakning pa det sitt
som géller for Finansinspektionen.

For var del ser vi i och for sig inte nadgot hinder mot en lagdndring av
det slag som nyss skisserats. Vi kadnner emellertid till att det inom
justitiedepartementet finns planer pa att foranstalta om en allmén Gversyn
av sddana sekretessfragor som har samband med ekonomisk brottslighet.
Den nu vickta fragan synes lampligen kunna tas upp i det sammanhanget.
Vi lagger darfor inte fram nagot lagforslag i denna del.
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8.2 Aktiebolags forvédrv av egna aktier

Som vi tidigare har antytt overviger aktiebolagskommittén f.n. om det
principiella forbudet for aktiebolag att kopa aktier i det egna bolaget bor
mjukas upp. Eftersom négot forslag fran kommittén &nnu inte foreligger
kan vi bara ldmna allmédnna synpunkter vad betréiffar konsekvenserna i
insidersammanhang.

Som vi ser det méste samma slags synpunkter som gor sig géllande
betriffande insiderafférer i allménhet aktualiseras dven nér det giller ett
aktiemarknadsbolags forvérv eller avyttringar av egna aktier eller av
aktierelaterade instrument sasom exempelvis konvertibler. Detta giller
sarskilt med hansyn till att bolaget sjdlvt givetvis normalt méste
presumeras éga kdnnedom om kurspaverkande omsténdigheter.

Om det genom é&ndringar i aktiebolagslagen blir tillatet for ett bolag att
i viss utstrickning forvdrva egna aktier, synes handelsforbudet i 4 §
insiderlagen komma att traffa dven aktiemarknadsbolags forvirv eller
avyttringar av de egna aktierna, i den man en sadan atgird beslutas av
nagon som har kdnnedom om en icke offentliggjord omsténdighet vilken
ar dgnad att vdsentligt paverka kursen och forvirvet sker pa virdepap-
persmarknaden. I detta hdnseende synes nagon specialreglering alltsa inte
nddvéandig.

En annan sak dr att aktiemarknadsbolaget sjilvt rimligen maéste
inbegripas i insiderlagens schablonreglering av de rittssubjekt som skall
anses ha insynsstillning. Bolagets innehav och innehavsfordndringar med
avseende pd de egna aktierna torde alltsd bora omfattas av systemet for
automatiska underrittelser till insiderregistret.

Aven frigan om otillborlig kurspaverkan kan givetvis fa aktualitet. Vi
har i avsnitt 6.4 ovan ndgot berort avgridnsningen mellan kursvirdande
och kursdrivande 4tgarder. Dessa forhdllanden maste emellertid
genomlysas mera ingdende fore en eventuell lagédndring pad omradet.

8.3 Radgivning och market maker-handel

Som vi redan inledningsvis forutskickat har vi inte ansett oss ha
anledning att gora nagon radikal omprovning nér det giller konstruktio-
nen av insiderlagens handelsforbud. Av det foregéende framgér dock att
vi i samband med att forbudet utvidgas till att gilla valutaaffirer foreslar
att forbudet nar det géller sidana affirer och affirer med penningmar-
knadsinstrument konstrueras pa sadant sitt att det blir férbjudet att
begagna sirskild insiderkunskap for att gora affirer. Sddana transaktioner
pd dessa omradden som under alla omsténdigheter skulle ha gt rum
traffas alltsa inte av forbudet.

I tva ytterligare avseenden anser vi att den sist berérda konstruktionen
ocksé bor viljas, ndmligen ndr det giller radgivning och market maker-
handel. Lagens nuvarande avfattning har p4 bidda dessa omriden vallat
problem. Virt forslag ér vl forenligt med EG:s insiderdirektiv; vad som
enligt direktivet skall forbjudas i friga om radgivning 4r rad "pa grundval
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av" insiderinformation (art. 3) och betrdffande market maker-handel
giller att det ar utnyttjande av sddan information som skall forbjudas (art.
2). Vi aterkommer nirmare tilll dessa fragor liksom till vissa andra
detaljsporsmal i specialmotiveringen.
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9 Forfattningsforslag med
specialmotivering

9.1 Forslaget till lag om dndring i insiderlagen
(1990:1342)

1§

Denna lag innehéller bestimmelser om forbud att handla med finan-
siella instrument pa virdepappersmarknaden samt om uppgiftsskyldig-
het med anknytning till sddana instrument. Lagen innehdller ocksa
bestimmelser om forbud mot forvdrv och avyttring av svenska kronor
pa valutamarknaden.

Enligt vart forslag blir lagen tillamplig dven pa afférer avseende valuta
eller derivat med valuta som underliggande tillgng. Lagen kan da goras
tillimplig p4 finansiella instrument i allménhet och nigon begréansning till
fondpapper behover inte goras i forevarande paragraf. Handelsférbudet
betriffande valuta maste emellertid nimnas sarskilt, eftersom valuta inte
utgér finansiellt instrument.

Eftersom huvuddelen av uppgifterna till insiderregistret avses komma
att lamnas pa automatisk vag och lagen for dvrigt redan nu omfattar dven
annan anmélningsskyldighet 4n sadan som avser fondpappersinnehav har
den gillande lydelsens uttryck “"skyldighet att anmdla innehav av
fondpapper" omformulerats.

2§
I denna lag forstas med

1. handel pa virdepappersmarknaden: handel pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller genom ndgon som driver vardepap-
persrorelse med stod av 1 kap. 3 eller 3 a § lagen (1991:981) om
vérdepappersrorelse eller i frammande stat driver motsvarande
verksambhet,

2. finansiellt instrament: detsamma som i 1 kap 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument,
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3. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka
ar noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats,

4.virdepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag,

5. handel pa valutamarknaden: handel genom auktoriserad valuta-
handlare.

Vad som foreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas pa emissionsbevis,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev
forenat med optionsrétt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption
och aktietermin. Utfdrdande av kopoption skall likstdllas med
forséljning av de aktier optionen avser medan utfirdande av
sdljoption skall likstdllas med kop av aktierna.

Om finansiella instrument &gs av tva eller flera med samiganderitt,
skall en deldgare vid tilldimpningen av denna lag anses vara égare till
sd manga av instrumenten som svarar mot hans lott i det samféllda
innehavet.

Vad som i denna lag foreskrivs om virdepapperscentralen skall
dven gdlla annat foretag som omfattas av forordnande enligt 1 kap
6 § aktiekontolagen (1989:827).

Forsta stycket

Punkt 1. Som punkten for nirvarande ér formulerad tar den bara sikte pa
handel som sker vid bors eller marknadsplats eller genom svenskt
vérdepappersinstitut. Begrdnsningen till svenska virdepappersinstitut
synes ej sakligt motiverad och star i mindre god Gverensstimmelse med
EG:s insiderdirektiv. Enligt forslaget skall dven utlindska institut -
exempelvis banker eller investmentbanker - som driver motsvarande
verksamhet omfattas. Alltjamt giller dock att, om en girning inte har
begatts i Sverige, den maste vara straffbar savil i den stat dir den
begicks som i Sverige for att lagforing skall fa ske hér i landet (se 2 kap
brottsbalken).

Punkt 2. Eftersom den nuvarande huvudsakliga begrinsningen av lagen
till fondpapper inte avses behdllas, behdvs ingen definition av detta
begrepp. I stéllet har i denna punkt tagits in en definition av begreppet
finansiellt instrument genom hénvisning till lagen om handel med sddana
instrument.

Det bor i anslutning hirtill ndmnas att det i nuvarande tredje stycket
anges att rdnteoption, rintetermin, indexoption och indextermin skall
jamstéllas med fondpapper. Det ror sig hir om finansiella instrument, och
eftersom lagen i fortsittningen avses vara generellt tillimplig pa sddana
instrument kan stycket utgd. Det bor sérskilt anmérkas att s k indexoptio-
ner och indexterminer - dvs instrument vilkas prissittning styrs av
kursutvecklingen pa vérdepapper av visst pi forhand bestimt slag -
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givetvis omfattas av lagen men ddremot inte enligt andra stycket jamstélls
med aktier.

P4 senare tid har féorekommit att aktiebolag har utgett forbindelser —
ofta stillda till ledande befattningshavare — som innefattar forpliktelse for
bolaget att till innehavaren vid framtida tillfélle utge ett belopp i pengar
som skall bestimmas med kursutvecklingen pa bolagets aktier som
utgangspunkt. Ett sidant instrument saknar vedertagen bendmning (det
kallas nagot oegentligt "syntetisk option" eller "stock option"). Det har
varit foremal fér diskussion huruvida instrument av detta slag omfattas
av insiderlagen. Med den reglering som nu foreslas blir det liksom i dag
avgorande huruvida instrumentet ar avsett for allmdn omséttning eller
handel pa virdepappersmarknaden (jfr 1 kap 1 § lagen om handel med
finansiella instrument). Om som regelmaissigt torde vara forhdllandet
instrumentet inte 4r avsett for sddan handel, utgér det inte ndgot
finansiellt instrument och omfattas dirmed ej av lagen. Skulle diremot
sidan handel vara avsedd - eventuellt forst efter viss tid — kommer
rittigheten att sdsom finansiellt instrument omfattas av insiderlagen, men
det ticks inte av andra stycket i forevarande paragraf och blir dédrmed
inte att anse som jamstéllt med en aktie.

Punkt 4. Med hinsyn till att virdepapperscentralen enligt vart forslag
nidmns i lagen i flera av de foljande paragraferna har den legaldefinition
som tidigare fanns i forsta stycket 4 men som togs bort med verkan fr o
m den 1 januari 1993 foreslagits aterinford.

Punkt 5. Begreppet valutamarknaden finns inte for narvarande definierat
i ndgon forfattning. I forevarande punkt definieras handel pa valutamark-
naden som handel genom auktoriserad valutahandlare. Hirmed forstds
foretag som har valutahandelstillstand enligt 22 b § lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank eller som inte behover sddant tillstind (se sjunde
stycket nimnda paragraf). Tillstind kan meddelas kreditinstitut och
Posten. Enligt femte stycket ndmnda paragraf ar vissa utlindska
rittssubjekt undantagna fran tillstandskravet. I konsekvens med vad som
giller i friga om begreppet handel pa virdepappersmarknaden (jfr prop
1990/91:42 s 50) avses handel pa valutamarknaden foreligga oberoende
av om vederborande valutahandlare gor affirer for annans rékning i eget
namn eller handlar mot eget lager.

Handel med standardiserade derivat med valuta som underliggande
tillgdng inbegrips inte i begreppet handel pa valutamarknaden. Sidana
derivat, vilka dr avsedda for handel pa virdepappersmarknaden, utgdr
finansiella instrument. Handeln med dessa slags instrument far anses ske
pa virdepappersmarknaden, vare sig den bedrivs pa en derivatbors eller
direkt mellan berdérda virdepappersinstitut. Daremot bor till valutamark-
naden enligt vir mening hinforas inte bara avistahandeln (den sk
spotmarknaden) utan ocksa sadan handel som sker pé termin, eller genom
svappar eller optioner, under forutsittning att det inte &r frdga om
standardiserade derivatprodukter eller kontrakten som séddana annars &r
avsedda for handel.
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Som definitionen av begreppet handel pa valutamarknaden &r utformad
faller affirer som gors av Sveriges riksbank utanfér begreppet. Riks-
bankens affirer avses inte vara reglerade av insiderlagen.

Tredje stycket

I stycket har "fondpapper" é&ndrats till "finansiella instrument" i
konsekvens med det foregaende.

Fjdarde stycket

[ sitt betinkande (SOU 1993:114) Konto, clearing och avveckling har
clearingutredningen foreslagit att det nuvarande legalmonopolet fér VPC
tas bort och att med stdd av 1 kap 6 § aktiekontolagen dven andra foretag
skall kunna fa tillstind att bedriva motsvarande verksamhet. Om detta
forslag genomfors bor samma skyldigheter som enligt lagen skall gilla
for VPC évila eventuella konkurrenter till VPC. Detta foljer av det
foreslagna fjérde stycket. Namnda stycke innebir ocksé att de regler i
ovrigt som avses gilla for fall di ett finansiellt instrument &r registrerat
hos VPC skall tillimpas pa motsvarande sitt da registreringen skett hos
ett annat foretag som driver samma slags verksamhet.

]

Har négon anstillning, uppdrag eller annan befattning som normalt
innebir att han far kinnedom om omsténdigheter som har betydelse
for kursen pé aktier och har han pa grund hirav fatt information eller
kunskap om en icke offentliggjord omsténdighet som 4r dgnad att
vasentligt pdverka kursen pa vissa aktier giller foljande. Innan
omsténdigheten blivit allmént kind eller upphort att ha betydelse for
kurssittningen far han inte for egen eller annans rikning kopa eller
sélja sddana aktier pa virdepappersmarknaden. Han far inte heller
begagna informationen eller kunskapen till att med rad eller pa annat
sddant sétt foranleda nagon annan till kop eller forsiljning som nu
avses.

Forbudet i forsta stycket géller dven den som har fatt information
eller kunskap om en omsténdighet som ror ett aktiebolag i vilket han
ager aktier.

Den som i annat fall &n som sigs forut i denna paragraf fatt
kénnedom om en icke offentliggjord omsténdighet, som &r dgnad att
vasentligt paverka kursen pé vissa aktier och som maste ha rdjts av
nagon som avses i forsta eller andra stycket eller eljest kommit ut
obehdrigen, far inte for egen eller annans rikning kopa eller silja
sadana aktier pa vardepappersmarknaden innan omstindigheten blivit
allmént kénd eller upphort att ha betydelse for kurssittningen.
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Forsta och tredje styckena gdller ocksa i fraga om andra finans-
iella instrument dn aktier. Forbuden i forsta stycket andra meningen
och tredje stycket gdller dock ddrvid endast kop och forsdljningar
som sker med begagnande av kdnnedomen om den icke offentlig-
gjorda omstdndigheten.

Allmdnt

Den huvudsakliga férdndring som innefattas i forslaget bestar i att delvis
olika regler blir tillimpliga pa skilda slag av finansiella instrument. I
friga om aktier och aktierelaterade instrument giller enligt forslaget
fortfarande att den som pd grund av sin sirskilda stdllning har fatt
kédnnedom om nagon visentligt kurspaverkande omstandighet ar forbjuden
att pa marknaden handla med instrumenten, till dess att omstédndigheten
blivit allmént kénd eller har forlorat sin betydelse. Han far saledes i detta
fall inte ens gora sddana affarer som han under alla forhallanden - dvs
oberoende av sin sérskilda kannedom - skulle ha vidtagit, om inte nigot
sddant undantag som avses i 7 § foreligger. Att denna strikta utformning
av forbudet behallits 4r motiverat av att en annan ordning skulle innebira
en alltfér ingripande urholkning av insiderlagstiftningen och dessutom
stidlla de brottsbekdmpande myndigheterna infér stora problem.

Denna utformning av forbudet har emellertid inte ansetts kunna
bibehallas nér det giller valuta — som behandlas sarskilt i 16 a § — samt
rdntebdrande instrument och derivat med sadana instrument eller med
valuta som underliggande tillgang. Dels maste ett utrymme finnas att
betala skulder och andra utgifter. Dels dr det i ndringslivet en ekonomisk
nddvindighet att i skilda sammanhang kunna sdkra sin position med
hénsyn till tinkbara forandringar i friga om rinta och valutakurser. Man
kan déarfor enligt var mening inte vid straffansvar stilla det kravet, att
den som har insynsstéllning skall avsta fran sadana sikerhetsatgarder som
under alla forhallanden skulle ha varit nodvindiga sd snart han far
kdannedom om négon kurspaverkande omsténdighet. Vad man kan kriva
ar att han inte drar fordel av sin sirskilda kdnnedom. Som strax skall
berdras ndrmare gor sig liknande synpunkter gillande vid radgivning.

Forslaget har uppbyggts med den angivna tankegangen som utgangs-
punkt. Dérvid har den redaktionella 16sningen valts att nuvarande forsta
och tredje styckena i paragrafen behéllits med ofordndrad lydelse utom
sa till vida att de gjorts tillimpliga endast pa aktier och aktierelaterade
instrument, varjimte radgivningsforbudet justerats. Aven andra stycket,
vars rdckvidd redan for nirvarande dr begrinsat till aktier, har behallits
ofordndrat. Skilet for denna 16sning &4r att insiderhandlingar har
ojamforligt storst betydelse ndar det giller aktier och aktierelaterade
instrument och att den helt 6vervagande delen av kontrollapparaten ocksa
dr inriktad pa denna del av marknaden. I ett nytt fjirde stycke ges en
specialregel om andra finansiella instrument.
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Forsta stycket

Som nyss berorts har stycket begrédnsats till att gilla aktier. Det blir
darmed pa grund av hanvisningen i 2 § andra stycket tillimpligt dven pa
sadana aktierelaterade instrument som dér anges.

Den enda sakliga fordndring som i ovrigt foreslas i stycket tar sikte pa
radgivningsforbudet i tredje meningen. Den gillande lydelsen av regeln
i denna mening har foranlett tvekan bland professionella rddgivare om
hur det skall forfaras, da radgivaren betrdffande ndgot virdepapper
kédnner till en omstindighet som kan ténkas vara att hanfora till sidana
kurspaverkande omstidndigheter som avses i stycket men det dven med
bortseende fran namnda omsténdighet skulle vara naturligt att inkludera
det ifrdgavarande instrumentet bland tdnkbara investeringar eller
avyttringar som rekommenderas ndgon. Foérhallandena kan tédnkas vara
sadana att det skulle vara ndrmast uppseendevidckande att utesluta
instrumentet, i synnerhet da radet innebdr en rekommendation att
forvarva aktier i en viss bransch.

For att vara sidker pa att halla sig inom ramen for det tillatna torde med
géllande lydelse av lagrummet radgivaren likval vara skyldig att avsta att
ndmna de aktier om vilka han dger sarskild kunskap eller, alternativt, att
over huvud taget avsta fran radgivning till dess att omstdndigheten
offentliggjorts eller upphort att ha betydelse. Det kan emellertid synas g
alltfor langt att krdava detta vid straffansvar, och en viss uppmjukning av
forbudet far darfor anses pakallad dven for dessa situationer. Genom den
hér foreslagna justeringen, enligt vilken den som har sérskild information
eller kunskap inte far begagna denna till att med rad eller pa annat saddant
sdtt foranleda nagon annan till kop eller forsédljning, markeras att det
maste foreligga ett samband mellan den sérskilda kdinnedomen och radet:
frén straffbarhet undantas fall da radet skulle ha fatt samma utformning
oberoende av om radgivaren haft den sérskilda kdnnedomen eller ej. I
denna betydelse anvinds ordet begagna exempelvis i 31 § avtalslagen och
9 kap 5 § brottsbalken. f

I ytterligare ett avseende innebér forslaget en justering i frdga om vad
som giller betrdffande radgivning. For nirvarande avser kriminalisering-
en inte bara att genom rad utan ocksa att "pa annat dirmed jamforligt
sdtt" foranleda nagon annan till kop eller forsiljning av har aktuellt slag.
Det sistndmnda uttrycket, som inte kommenteras i forarbetena till
insiderlagen, &r ovanligt inom strafflagstiftningen och nagot obestédmt till
sin innebord. Tvekan har i praktiken uppstatt huruvida uttrycket kan
anses inbegripa exempelvis underldtenhet att ge rdd, ndgot som i vissa
situationer torde kunna fi samma effekt som ett rdd, och underlatenhet
att aterkalla ett redan lamnat rad.

Kriminaliseringen torde emellertid vara avsedd att begrénsas till fall da
nagon med insiderkunskap ger annan en signal pd ett sitt som kan
Jamstdllas med rad av innebord att ett visst finansiellt instrument dr kop-
eller sdljvart. Denna begransning bor komma till klart uttryck i lagtexten.
For att markera ett krav pa pataglig analogi, vilket i enlighet med det
anforda synes bora fordras for straffbarhet, anvéinder brottsbalken
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genomgaende i situationer av har aktuellt slag uttryckssittet "annat sidant
sdtt" (se t ex Jareborg, Brotten II, 2 u bl a s 179). Till forebyggande av
tolkningssvarigheter bor lampligen samma uttryckssétt anvéndas i detta
sammanhang. Lagtexten i tredje meningen foreslds &ndrad i enlighet
hérmed.

I samband med de sakliga dndringar som nu har redovisats har
paragrafen ocksa justerats redaktionellt.

Tredje stycket

I stycket har ingen annan &ndring gjorts @n att detta pd skdl som forut
angetts begrénsats till att gélla i frdga om aktier. Till f61jd av regeln i 2 §
andra stycket blir det ddrmed 4ven tillimpligt pa4 andra aktierelaterade
instrument.

Fjdrde stycket

I det nya fjarde stycket ges en sérskild regel om sadana finansiella
instrument som inte dr aktierelaterade. Regeln innebér att forsta och
tredje styckena blir tillampliga dven i friga om sddana instrument, dock
med den begransningen att forbudet i forsta stycket andra meningen och
i tredje stycket begrinsas till sadana kop och forsdljningar som sker med
begagnande av kinnedomen om den icke offentliggjorda omstandigheten.
Dirmed markeras att ett samband maste foreligga mellan affaren och den
sdrskilda kdnnedomen. Sadana affirer som skulle ha gjorts under alla
forhallanden och alltsa oberoende av den sérskilda kannedomen blir alltsa
tillatna. Detta innebér en betydelsefull skillnad i férhallande till vad som
géller betraffande aktierelaterade instrument: personen med insynsstall-
ning far over huvud taget inte handla med aktier och aktierelaterade
instrument for vilka hans insiderkdnnedom har betydelse.

Den uppmjukning av forbudet som foreslas far alltsd betydelse endast
for andra finansiella instrument dn aktierelaterade sadana. Det giller har
som nidmnts i frimsta rummet rantebarande instrument och standardisera-
de derivat pa sidana instrument och pi valuta. Aven en del mindre
vanliga andra instrument omfattas, sdsom exempelvis derivat pa ravaror.
Betréffande instrument av sist angivet slag gor sig inte argumenten for en
uppmjukning lika starkt géllande, men de skiljer sig likvél till sddan grad
fran aktier att det har ansetts motiverat att samma regler skall gilla som
for rantebarande papper.
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5§

Omsténdighet som enligt 4 § ar dgnad att vasentligt paverka kursen
pé finansiellt instrument kan exempelvis vara

1. en atgird som syftar till och &r dgnad att leda till ett offentligt
erbjudande av en juridisk person till en vidare krets om forvarv av
aktier i ett aktiebolag,

2. nagon annan omsténdighet i ett aktiebolags eller dess moderfore-
tags verksamhet som det normalt ldmnas upplysning om i A&rs-
redovisning, delarsrapport, arsbokslut eller i annan form,

3. beslut av fondpappersforvaltare eller kapitalplacerande institution
om kop eller forsdljning av finansiellt instrument och liknande
marknadsinformation,

4. rantedndring, valutakursandring, forfattningséndring och annan
liknande hindelse,

5. i fraga om option eller termin med valuta som underliggande
tillgang, annan omstindighet som avses i 16 a § tredje stycket.

I paragrafen har "fondpapper" dndrats till "finansiellt instrument" i
konsekvens med det foregaende.

Vid valutaaffarer dr det regelmassigt andra omsténdigheter som typiskt
sett dr av kurspaverkande natur &n ndr det dr friga om aktier. Exempel
pé sadana omstandigheter ldmnas i 16 a § tredje stycket. Dessa exempel
har sin giltighet dven nér det giller sidana standardiserade derivat med
valuta som underliggande tillgang som ar att betrakta som finansiella
instrument. Betriffande sadana instrument ges darfor i en ny punkt 5 en
hénvisning till 16 a § tredje stycket.

78
Utan hinder av 4 § far

1. befattningshavare hos foretag som driver virdepappersrorelse
fullgéra kop- eller séljorder som ldmnats foretaget samt, utan be-
gagnande av information eller kunskap som avses i 4 § denna lag,
Jfullgora verksamhet som foljer av dtagande att upprdtthdlla en
marknad i en eller flera aktier,

2. kop ske av annat dn option eller termin da den icke offentliggjorda
omstdndigheten dr dgnad att sdnka kursen eller forsdljning ske av
annat &n option eller termin dd omsténdigheten &r dgnad att hoja
kursen,
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3. uppgifter fullgéras som aligger ndgon pa grund av vad som
foreskrivits i lag eller annan forfattning,

4. kOp ske i fall som avses i 5 § 1 for den juridiska personens
rakning av aktier i aktiebolaget,

5. innehavare av option nir optionens 16ptid gar ut kopa eller sélja
den underliggande tillgdngen eller sélja optionen,

6. utfirdare av option i samband med losen sdlja eller kopa den
underliggande tillgangen som optionen avser,

7. kopare och sdljare av termin vid slutdag fullgéra avtalet.

Forslaget innefattar vissa justeringar i fortydligande syfte i punkt 1,
med hédnsyn till att den géllande lydelsen har visat sig valla tolknings-
svarigheter. Enligt den aktuella punkten far befattningshavare hos foretag
som bedriver rorelse med stod av 1 kap. 3 eller 3 a § lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse "fullgora order i rorelsen". Hirmed maste avses
order som ldmnats foretaget och som vederborande befattningshavare har
att fullgora pa grund av anstéllningsforhallandet eller uppgiftsférdelningen
inom foretaget.

I praktiken har emellertid forkommit att "order" ldsts som om uttrycket
skulle ta sikte pad en order till en anstdlld frin dennes férman inom
foretaget. Aven om vissa uttalanden i forarbetena (prop 1990/91:42 s 90)
mojligen skulle kunna adberopas som stod for en sddan lasart kan denna
ej vara avsedd; hur fragan om straffrihet fér den som f6ljt en anvisning
vilken i tjénsten ldmnats honom av dverordnad skall bedomas maste f6lja
de allménna principerna om ansvarsfrihet pa grund av formans befallning.
For att inneborden skall sta klar har uttryckligen angetts att vad som
avses ar en order som ldmnats foretaget.

En annan tolkningssvarighet som é&ndringsforslaget syftar till att
avhjdlpa giller verksamhet inom ramen for ett avtal att vara s k market
maker (marknadsgarant). Ett sidant avtal medfor skyldighet att stilla kop-
och séljkurser samt att gora dédrav foranledda affarer.

Ataganden av detta slag — som 4r vanliga nir det giller OTC-aktier
men dven forekommer pd andra omraden sisom inom ramen for OM:s
verksamhet — maste givetvis kunna fullf6ljas utan hinder av att foretaget
eller ndgon dar anstalld erhallit sérskild insiderinformation. I motiven till
insiderlagen (prop 1990/91:42 s 90) har ocksa uttryckligen angetts att
uttrycket "kop- eller sdljorder" avses inbegripa fullgdrande av ataganden
som marknadsgarant. Det dr emellertid mycket svart att pressa in sadan
verksamhet under lagens ordalag; det uppdrag som ldmnats foretaget gar
ju inte ut pa att sélja eller kopa vissa speciella vardepapper utan pa att
hélla en marknad betraffande det ifragavarande véardepapperet.

Till detta kommer att den tolkning som anvisas i propositionen narmast
synes leda till slutsatsen att verksamhet som market maker skulle vara
generellt undantagen fran handelsforbudet och att det alltsa skulle std
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foretaget fritt att stdlla kurser under begagnande av kinnedom om en
vésentligt kurspaverkande omstdndighet vilken inte 4r offentliggjord.
Detta synes inte rimligt. Aven om det givetvis pa detta omrade ir mycket
svart att styrka nagot otillatet forfarande bor lagen ge uttryck at att
foretaget och dess befattningshavare inte fir begagna den hemliga
informationen nar kurserna stills. Punkten foreslas dndrad i enlighet med
det anforda. Den andrade lydelsen far betydelse endast fér marknader
avseende aktier och aktierelaterade instrument. Att t.ex. av Riksgéldskon-
toret auktoriserade aterforsiljare av statspapper inte i sin verksamhet som
marknadsgaranter far dra nytta av insiderinformation foljer redan av 4 §
fjérde stycket.

Slutligen har punkt 1 justerats redaktionellt for att den skall bli
tillimplig dven pa utldndska rattssubjekt som bedriver vardepappers-
rorelse (jfr den foreslagna lydelsen av 2 § forsta stycket 1).

8§

Féljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insynsstallning
i ett aktiemarknadsbolag:

1. ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags
styrelse,

2. verkstdllande direktor eller vice verkstéllande direktor i bolaget
eller dess moderforetag,

3. verkstdllande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett

dotterforetag, om befattningshavaren normalt kan antas fa tillgang till
icke offentliggjord information om sédant forhallande som kan paverka
kursen pa aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som &r bolagets moderforetag, dock
inte kommanditdeldgare,

6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderféretag,
om befattningen eller uppdraget normalt kan antas medféra tillgdng
till icke offentliggjord information om siddant forhillande som kan
péaverka kursen pa aktierna i bolaget,

7. den som é&ger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller
dger aktier i denna omfattning tillsammans med sadan fysisk eller
juridisk person som é&r aktiedgaren nirstdende pa det sitt som anges
i 10 § forsta stycket.
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Finansinspektionen skall pa begéran av aktiemarknadsbolaget eller
dess moderforetag prova fragan, om en befattningshavare eller
uppdragstagare har en siddan ledande stéllning eller ett sidant
kvalificerat uppdrag som avses i forsta stycket 3 eller 6.

En person med insynsstéllning eller en honom nérstdende person
som anges i 10 § forsta stycket far inte utan tillstdnd av Finansin-
spektionen ha sina aktier i aktiemarknadsbolaget forvaltarregistrerade.

Som forutskickats i den allménna motiveringen innebér forslaget att
Finansinspektionen skall genom dispens kunna tillata att den som enligt
insiderlagen har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag har sina aktier
forvaltarregistrerade. I den man forvaltarregistrering infors utanfor
aktiekontolagens omrade — sisom har foreslagits av clearingutredningen
nar det giller andelar i vardepappersfonder - avses dven sadan for-
valtarregistrering. Dispens avses kunna ldmnas en viss placerare, men
Finansinspektionen skall ocksd kunna mera generellt tilldta registrering
hos viss forvaltare. For att ett generellt tillstind skall f4 meddelas har
inspektionen anledning att forvissa sig om att information av det slag som
VPC skall lamna inspektionen kan forutsdttas komma att ldmnas dven
fran forvaltaren.

Enligt vart forslag skall VPC betrdffande instrument som &r registrera-
de dir pa individuella konton i princip ldmna underréttelser genom
automatisk databehandling. Har en forvaltare tekniska forutsittningar att
astadkomma samma automatiska uppgiftslimnande och kan det forutséttas
att detta kommer att ske, bor dispens ldmnas. I den man ndgon annan
teknisk 16sning foreslas fran forvaltarens sida dr Finansinspektionen
berittigad att ta hénsyn till i vad man denna leder till merbelastning for
inspektionen.

For att dispens skall kunna ldmnas en enskild placerare utan att sédana
tekniska forutsattningar foreligger som nyss har angetts madste upp-
enbarligen forhdllandena vara sirpraglade. Mdjligen kan hdr komma i
fraga vissa fall dd den som har insynsstillning pd grund av bosittning
utomlands eller av annat skél har praktiska svarigheter att sjdlv forvalta
de ifragavarande finansiella instrumenten.

8a}§

Betrdffande den som har insynsstdllning i ett aktiemarknadsbolag
vilket dr avstdmningsbolag enligt aktiekontolagen (1989:827) skall
vdrdepapperscentralen genom automatisk databehandling till
Finansinspektionen ldmna uppgifter om innehav av aktier i bolaget
och fordndring av innehavet, i den mdn aktierna inte dr forvaltarre-
gistrerade. I fraga om finansiella instrument som enligt 2 § andra
stycket likstdlls med aktier gdller detta endast om instrumenten
registreras enligt aktiekontolagen.

95



96  Forfattningsforslag med specialmotivering

Forslaget innebadr att ett automatiskt uppgiftslimnande skall ske be-
traffande innehav och innehavsfoérandringar for personer med insynsstall-
ning betriffande aktierelaterade instrument som aterspeglas i avstim-
ningsregistren hos VPC. Rutinen avses gestalta sig pa det sittet att, sedan
Finansinspektionen genom anmalan (vanligen fran bolaget) fatt kinnedom
om en persons insynsstdllning i ett visst aktiemarknadsbolag, VPC
aviseras hidrom och dérefter gor en registrering som innebér att innehav
och férdndringar i innehavet av instrument i bolaget for den berorde pa
datamaskinell vdg anmals till Finansinspektionen.

Den minimigréns i friga om marknadsvardet som i dag foreskrivs for
att anmélningsskyldighet skall foreligga betriffande andra instrument 4n
aktier saknar motsvarighet enligt férevarande paragraf. Denna grians kan
niamligen inte beaktas vid ett automatiskt uppgiftslimnande, eftersom
VPC inte registrerar nidgra marknadsvirden. Inte heller nagon till
aktiekapitalet relaterad grians har ansetts kunna gilla i dessa fall, varfor
forslaget innebdr att uppgifter om innehav och férandringar skall limnas
generellt utan ndgon begridnsning. Detsamma har da i konsekvensens
namn ansetts bora gilla dven betriaffande aktier, dvs nagon nedre gréns
har inte heller betrdffande aktier foreslagits gilla i det automatiska
systemet.

En foljd av forslaget ar att i praktiken anmalningar fran personer i
insynsstéllning behover ske bara i fraga om sidana instrument som inte
avspeglar sig i VPC:s avstdimningsregister, framfor allt aktieoptioner och
aktieterminer samt sadana fore aktiekontolagens tillkomst emitterade
réttigheter, t ex konvertibla skuldebrev, som fortfarande &r i omlopp. En
sdrskild anmélan maste dock ske i friga om samigda aktier, eftersom
varken samtliga samégare eller dessas andelar i det samlade innehavet
framgar av avstimningsregistren. Sistnimnda friga behandlas nirmare i
anslutning till 9 §.

Den nuvarande ordningen med ett dispensforfarande som forutsittning
for automatiskt uppgiftslimnande slopas.

Foreskriften i friga om aktier i forsta meningen av paragrafen blir
tillimplig dven pd sddant finansiellt instrument som enligt 2 § andra
stycket likstdlls med aktie. Ett finansiellt instrument av sistnimnda slag
behover emellertid inte nddvindigtvis registreras enligt aktiekontolagen
dven om bolaget 4r ett avstimningsbolag. Friga kan exempelvis som
ndmnts vara om en option eller om ett fore aktiekontolagens tillkomst
emitterat konvertibelt skuldebrev. I andra meningen har med hinsyn
hirtill angetts att VPC:s uppgiftsskyldighet betriffande aktierelaterade
instrument géller endast under forutsittning att instrumentet registreras
enligt aktiekontolagen.

Av 2 § forsta stycket 4 framgar att vad som sdgs i paragrafen om VPC
dven giller betraffande ett annat foretag &n VPC som bedriver samma
slags verksamhet.
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28

Den som har insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag skall skriftligen
till Finansinspektionen anmdla innehav och dndring i innehavet
betriffande sadana aktier i bolaget som ej enligt aktiekontolagen
(1989:827) registreras pa konto fér honom.

Anmalningsskyldigheten giller dock inte

1. innan den som avses i 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot
underrittelse enligt 14 eller 15 §,

2. om innehavet inte uppgar till 200 aktier eller, om innehavet avser
véardepapper som enligt 2 § andra stycket likstdlls med aktier, under-
stiger ett marknadsviarde motsvarande 50 000 kronor,

3. om andring i innehavet efter den dndring som Finansinspektionen
senast underrdttats om inte uppgar till 200 aktier eller, om &ndringen
avser vérdepapper som enligt 2 § andra stycket likstdlls med aktier,
understiger ett marknadsvarde motsvarande 50 000 kronor,

4. om Okning i innehavet foranletts av fondemission eller av att
akties nominella belopp sénkts genom att aktien delats upp,

5. interimsbevis som erhallits i utbyte mot annat vérdepapper som
avses i 2 § andra stycket.

Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag skall enligt forsta
stycket anmadla innehav och &ndring i innehavet betrdffande sadana aktier
1 bolaget som ej enligt aktickontolagen (1989:827) registreras pa konto
for honom. Det finns inte ndgon foreskrift 1 forfattning som anger att
aktier i ett aktiemarknadsbolag maste vara registrerade hos VPC i ett
dokumentlost system. Att aktierna i ett sadant bolag skulle vara pappers-
baserade ar likvél ett opraktiskt fall, eftersom Stockholms Fondbors i sitt
inregistreringskontrakt stéller krav pa att aktierna maste vara dokument-
16sa. Déaremot kan det, som framgér av det tidigare anforda, forekomma
att sddana instrument som enligt 2 § andra stycket likstdlls med aktier
inte dr registrerade pa konto hos VPC.

Den som har insynsstdllning méste dven i fortsdttningen sjélv gora
anmilan om innehav och fordndring av innehav betrdffande finansiella
instrument som inte omfattas av VPC:s kontosystem, dvs i praktiken
aktieoptioner och sddana rattigheter som emitterats fore aktiekontolagens
tillkomst och som fortfarande 4r i omlopp. Vidare maste anmélan goras
om personen med insynsstdllning dr samégare till aktier som hos VPC
registreras pa konto for annan, eftersom detta forhallande inte framgér av
avstamningsregistren hos VPC. Det dr i sistndmnda fall tillrackligt om
anmilan gors om att samdganderittsforhillande foreligger och hur stor
del vederborande har i det samlade innehavet. Fortsatta anmdlningar
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behdver inte goras i den man ej samiganderittsforhallandet dndras. Den
anmalningsskyldighet som foreligger i samédganderattsfallet avses framga
av den foreslagna lydelsen av forsta stycket (konto "for honom").

For fall da dganderittsovergangen sker vid senare tillfélle dn tidpunkten
for avtalet uppkommer anmailningsskyldighet forst ndr &ganderitts-
Overgangen dgt rum och forvirvet eller avyttringen siledes har full-
bordats. Denna ordning synes avvika fran Finansinspektionens nuvarande
praxis men synes av praktiska skél svarfrankomlig, bl.a. for att parallelli-
tet skall foreligga med det automatiska underrittelsesystem som regleras
i8as§.

Av forsta stycket framgar ocksa att anmélningsskyldighet foreligger i
det fallet att aktierna ar forvaltarregistrerade med stod av dispens enligt
8 § tredje stycket. For sidant fall far det forutsittas att som regel
forvaltaren sorjer for ett automatiskt uppgiftslimnande till Finansin-
spektionen. Detta giller da ocksa for den enskildes rakning. Till skillnad
frdn vad som har ansetts folja av insiderlagen i nuvarande tillimpning
behdver ndmligen anmélan inte goras av placeraren sjéilv; den kan ske
genom fOrvaltaren och for dvrigt 4ven genom ombud.

Skulle aktierna vara forvaltarregistrerade utan dispens enligt 8 a §
foreligger sjélvfallet likvil anmilningsskyldighet. I sa fall har emellertid
placeraren asidosatt férbudet enligt nimnda lagrum.

Nuvarande sista stycket, som i sak dr obehovligt, har foreslagits utga
av redaktionella skal.

10 §

Vid tillimpningen av 8 a och 9 §§ skall foljande aktier i aktiemark-
nadsbolaget likstéllas med dem som innehas av personen med insyns-
stdllning, namligen siddana som &gs av

1. make eller sambo till den som har insynsstdllning,

2. omyndiga barn som stir under dennes vardnad,

3. juridisk person over vars verksamhet den som har insynsstdllning
har ett véasentligt inflytande och i vilken denne eller nagon som avses

i 1 eller 2 eller flera av dem tillsammans innehar

— é&garandel, uppgdende till tio procent eller mer av aktiekapitalet
eller av andelarna, eller

— ekonomisk andel, innefattande ritt att uppbéra tio procent eller
mer av avkastningen, eller

— r0standel, uppgdende till tio procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier eller av rostetalet hos det hogsta beslutande organet.
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4. juridisk person éver vars verksamhet den som har insynsstdllning
har ett vdsentligt inflytande och i vilken denne eller nagon som avses
i 1 - 3 eller flera av dem tillsammans innehar en sadan andel som
avses i 3.

Om flera personer dr anméilningsskyldiga fér samma aktieinnehav
eller for dndring i innehavet, behover anmélan endast goras av en av
dem.

Den som har insynsstdllning i ett aktiemarknadsbolag som avses i
8 a § skall till Finansinspektionen anmdla vilka fysiska och juridiska
personer som dr honom ndrstdende enligt forsta och andra styckena.
Anmdlan behover dock inte goras i fraga om ndrstaende som inte
innehar aktie i bolaget.

Forsta stycket

Stycket har till en borjan dndrats redaktionellt for att det skall inbegripa
inte bara nérstdende till dem som har anmilningsskyldighet utan ocksa
nérstdende till personer med insynsstdllning vilka omfattas av den
automatiska underrittelseskyldigheten frdn VPC.

Dessutom har en saklig dndring gjorts. Denna dr betingad av att
nuvarande forsta stycket 3 enligt sin lydelse endast tar sikte pa juridiska
personer i vilka den som har insynsstéllning sjélv eller tillsammans med
make, sambo eller barn har en viss andel. Ddremot inbegrips inte det
fallet att den juridiska personen i sin tur 4gs av en annan juridisk person
som &r narstaende till den som har insynsstadllning. Detta far irrationella
konsekvenser och har foranlett tillimpningssvarigheter.

Om exempelvis en person med insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag
dger 100 % av aktierna i ett annat aktiebolag, som i sin tur har ett helagt
dotterbolag, foreligger enligt géllande ordning ingen anmélningsskyldig-
het for dotterbolagets innehav av aktier i aktiemarknadsbolaget. Dotterbo-
laget 4gs namligen endast indirekt av personen med insynsstéllning. I
juridisk mening &r inte han sjdlv utan hans bolag dgare.

Enligt forslaget (punkt 4) skall dven nirstaende juridiska personers
dgarandel beaktas ndr man avgdr om en juridisk person &dr ndrstdende.
Dérvid har samma 10-procentsgrans som enligt nuvarande reglering tagits
som utgadngspunkt. For att betraktas som narstdende skall emellertid
dessutom den juridiska personen std under vésentligt inflytande av den
som har insynsstéllning. Liksom enligt nuvarande reglering avses dirmed
att denne har stillning exempelvis som styrelseledamot eller verkstéillande
direktor eller har en dominerande 4garposition. Aven en av deldgarna i
ett fimansbolag eller ett handelsbolag far i allmanhet anses ha vasentligt
inflytande over verksamheten (jfr prop 1990/91:42 s 97).
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Tredje stycket

For att det automatiska systemet skall kunna fungera maste den som har
insynsstéllning gora anmilan om de fysiska och juridiska personer som
ar honom nérstdende. En sadan anmilningsskyldighet foreskrivs i tredje
stycket. Enligt forslaget behover anmailan dock inte goras i annat fall dn
om den nirstiende innehar ndgon aktie eller nagot aktierelaterat
instrument i bolaget. Det avses dock inte foreligga nagot hinder mot att
anmadlan gors dven om sa ej skulle vara forhallandet, nagot som kan vara
motiverat av onskemalet att sdkerstdlla att inte anmélningsskyldigheten
forbises for det fall den nérstdende i senare sammanhang skulle férvirva
nagot finansiellt instrument av aktuellt slag.

13 §

Anmadlan enligt 9 § om aktieinnehav eller dndring i innehavet skall
goras senast fjorton dagar efter det att

1. aktie i bolaget noterats vid en bors eller auktoriserad marknad-
splats,

2. insynsstéllning uppkommit enligt 8 § forsta stycket 1, 2, 4, 5 eller
7 eller den som avses med 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot
underréttelse enligt 14 eller 15 §,

3. den anmilningsskyldige forvirvat eller 6verlatit aktier i bolaget
eller annan dndring skett i aktieinnehavet, eller

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nirstaende, som avses
i1 10 §, innehar, forvdrvat eller overlatit aktier i bolaget eller att
annan andring skett i den nérstdendes aktieinnehav.

Anmdlan enligt 10 § tredje stycket skall goras senast fjorton dagar
efter det att den anmdlningsskyldige fatt vetskap om att den néirstden-
de innehar aktier i bolaget.

Enligt forsta stycket 3 géller att anmilan pa grund av 4ndring i fraga
om aktieinnehav skall goras fjorton dagar efter det att den anmélnings-
skyldige forvarvat eller Gverlatit aktier i bolaget eller annan éndring skett
i aktieinnehavet. Bestimmelsen foresléds ej dndrad. Vid 9 § har forutsatts
att i fall da dganderittsovergangen sker vid senare tillfélle 4n tidpunkten
for avtalet anmalningsskyldighet uppkommer forst nér #ganderitts-
Overgéngen dgt rum och forvirvet eller avyttringen siledes har full-
bordats. Fjortondagarsfristen blir alltsd att berdkna fran denna tidpunkt.

Enligt 10 § tredje stycket behdver vid automatiskt uppgiftslimnande
frin VPC anmidlan om nérstdende inte goras i annat fall &n om den
nirstdende innehar nagon aktie eller nigot aktierelaterat instrument i
bolaget. Av sista stycket i forevarande paragraf framgér att anmilnings-
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skyldigheten uppkommer fjorton dagar efter det att den anmalnings-
skyldige fatt vetskap om den nérstdendes aktieinnehav.

14 §

Ett aktiemarknadsbolag skall anmila till Finansinspektionen vilka
personer som har insynsstédllning enligt 8 § forsta stycket 1-4 och 6
senast fjorton dagar fran det att det forhallande intrdtt pa grund
varav insynstdllningen uppkommit. Aktiemarknadsbolaget skall
samtidigt skriftligen underritta personer med insynsstillning enligt
8 § forsta stycket 3 eller 6 om anmélan.

Den for vilken insynsstdllning uppkommit enligt 8 § 7 skall senast
inom fjorton dagar hdrefter géra anmdlan till Finansinspektionen om
forhdllandet.

Betrdffande sddan anmilan som avses i forsta stycket finns for
nérvarande ingen tidsgrins foreskriven i lagen; det foreskrivs endast att
anmélan skall goras "utan drojsmal". Bl a med hénsyn till intresset av att
underlétta Finansinspektionens tillimpning synes en fast tidsgrans bora
gélla. Enligt forslaget skall tidsgrinsen vara fjorton dagar fran det att
sddant forhdllande har uppkommit pad grund varav insynsstdllningen
uppkommit. I den man fraga dr om beslut som far verkstillas forst sedan
protokollsjustering eller ndgon liknande atgird har skett torde tiden fa
raknas fran det att sddan atgérd dgde rum. Anmélningsskyldigheten enligt
stycket éligger det berdrda bolaget som sadant.

For att det fOrutsatta automatiska uppgiftslimnandet skall kunna
fungera maste den for vilken insynsstéllning har uppkommit pa grund av
aktieinnehav - dvs enligt 8 § 7 — gora anmdlan till Finansinspektionen
om férhallandet. Aven i detta fall 4r tidsfristen enligt forslaget fjorton
dagar.

15 §

Ett aktiemarknadsbolags moderforetag skall anmaila till Finansin-
spektionen vilka personer i moderforetaget som har insynsstéllning
enligt 8 § forsta stycket 1, 2 och 4-6 senast fjorton dagar fran det att
det forhallande intrdtt pa grund varav insynstdillningen uppkommit.
Moderforetaget skall samtidigt skriftligen underrdtta personer med
insynsstdllning enligt 8 § forsta stycket 6 om anmélan.

Andringen innebér att en tidsfrist har utsatts for anmilningar av det
slag som avses i paragrafen i analogi med vad som har foreslagits vid
14 §.
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15a§

Har anmdlan gjorts enligt 10 § tredje stycket eller enligt 14 eller
15 § och upphdr stillningen som ndrstdende eller insynsstdillningen,
bor den som gjort anmdlan utan dréjsmal underrdtta Finansin-
spektionen hdrom.

Har anmilan om nirstaende gjorts av den som har insynsstéllning bor
anmadlan till Finansinspektionen goéras dven i det fallet att ndgon upphor
att ha nérstdendestéllning (t ex pa grund av skilsméssa eller fOretags-
overlatelse). Med hansyn till det férutsatta automatiska uppgiftslamnandet
ar det ocksa vasentligt att underréttelse till Finansinspektionen sker av det
berdrda aktiemarknadsbolaget nar nagons insynsstéllning upphdr, t ex pa
grund av avgang fran styrelsen. Eftersom det i dessa fall inte rimligen
bor vara friga om nagon sanktionerad underrdttelseplikt, har regeln
formulerats som en rekommendation.

16 §

Finansinspektionen skall fora eller lata fora register (insiderregister)
Over anmilningar som gjorts enligt 8 a, 9, 10, 14 och 15 §§.

Uppgifter som inte ldngre omfattas av uppgifis- eller anmélnings-
skyldighet far avforas ur registret. Uppgifterna skall dock bevaras i
minst 10 éar efter det att de avforts.

Registret skall foras med hjidlp av automatisk databehandling.
Finansinspektionen &r registeransvarig enligt datalagen (1973:289) for
registret. Inspektionen skall pa lampligt sitt underrétta de registrera-
de om registret.

Registret skall vara offentligt.

Andringarna utgor foljdjusteringar till 8 a och 10 §§ och innebér att
insiderregistret skall omfatta uppgifter som enligt dessa bestimmelser
limnas till Finansinspektionen. Huvuddelen av registret kommer
sjdlvfallet att besta av uppgifter som ldmnas automatiskt enligt 8 a §.

Forbud mot forvirv och avyttring av valuta i vissa fall
16 a §

Har nagon anstdllning, uppdrag eller annan befattning som normalt
innebdr att han far kdnnedom om omstdndigheter som har betydelse
for den svenska kronans vixelkurs i forhallande till utlindska valutor
och har han pa grund hdrav fatt information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstdndighet som dr dgnad att visentligt paverka
denna vixelkurs, gdller foljande. Innan omstindigheten har blivit
allmdnt kand eller upphort att ha betydelse for kurssdttningen far han
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inte begagna kunskapen eller informationen till att for egen eller
annans rikning pd valutamarknaden forvirva eller avyttra svenska
kronor, till att triffa dverenskommelse om framtida sadant forviry
eller sadan avyttring eller till att med rdd eller pa annat sadant sdtt
foranleda nagon annan till en dtgdrd som nu har angetts.

Den som i annat fall dn som avses i forsta stycket har fatt
kénnedom om en icke offentliggjord omstdndighet som dr dgnad att
visentligt paverka den svenska kronans vixelkurs i forhdllande till
utléindska valutor och som mdste ha rdjts av nagon som avses i forsta
stycket eller eljest kommit ut obehdrigen, far inte begagna denna
kiinnedom till att for egen eller annans rdkning pa valutamarknaden
forvirva eller avyttra svenska kronor eller triffa Overenskommelse
om framtida sdadant forvirv eller sadan avyttring, innan omstdndig-
heten har blivit allmdnt kind.

Omstindighet som avses i forsta och andra styckena kan ex-
empelvis vara forberedelser till beslut av regeringen eller Sveriges
Riksbank eller statistisk sammanstdllning som dr avsedd att senare
publiceras.

Forsta stycket

Personkretsen. 1 analogi med 4 § bestar den personkrets som avses med
det i stycket meddelade handelsférbudet av personer med anstéllning,
uppdrag eller annan befattning som normalt innebér att de far kinnedom
om omstindigheter som har betydelse for den svenska kronans véxelkurs
i forhallande till utlindska valutor. I frimsta rummet kommer naturligtvis
dirmed personer med anstillnings- eller uppdragsforhillande till
Riksbanken och regeringskansliet i atanke. Men &dven personer med
anknytning till valutahandeln i kreditinstitut och vissa storre foretag
inbegrips. En forutsittning for att handelsforbudet skall aktualiseras ar att
nagon tillhorande den avsedda personkretsen pa grund av sin stéllning har
fatt information eller kunskap om en icke offentliggjord omsténdighet
som &r dgnad att vésentligt paverka vixelkursen mellan svenska kronor
och en eller flera utlandska valutor.

Handelsforbudet. P4 motsvarande sitt som enligt 4 § giller enligt
stycket ett handelsférbud for den som har insynsstillning och kénner till
en visentligt kurspaverkande omstindighet. Denne far inte innan om-
stindigheten har blivit allmint kdnd eller upphort att ha betydelse for
kurssittningen begagna sin kannedom till att for egen eller annans
rikning pa valutamarknaden forvirva eller avyttra svenska kronor eller
triffa 6verenskommelse om framtida sddant forvérv eller sddan avyttring.
Handelsforbudet ér siledes begrénsat till kop eller forsiljning av svensk
valuta. Det omfattar 4 andra sidan inte bara avistahandel utan ocksa
affirer pa termin eller genom option liksom svap-affarer.

Endast affirer p4 valutamarknaden &r forbjudna enligt denna paragraf
(betriffande begreppet valutamarknaden se vid 2 §). En affdr dger rum
pa valutamarknaden, om den sker genom auktoriserade valutahandlare i
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denna deras egenskap. Den typ av betalningar som avses i 1 § forord-
ningen (1990:757) om betalningar till och fran utlandet faller siledes
utanfér férbudet. Detsamma giller kop och forsiljning av resevaluta, se
22 b § lagen om Sveriges riksbank. Standardiserade derivatprodukter,
vilka 4r avsedda for handel pa virdepappersmarknaden, omfattas inte av
forevarande paragraf utan faller under 4 §.

Uttrycket "allmént kidnd" far sjilvfallet tolkas med beaktande av den
marknad som hiér &r i fraga. I den man en omsténdighet ér kiind bland
aktorerna pa denna marknad, ar den att anse som allmént kind i para-
grafens mening.

Genom att handelsférbudet triffar endast fall da négon begagnar sin
kdnnedom till en affdr som nu har angetts faller sidana affirer som skulle
ha gjorts oberoende av kidnnedomen om den icke offentliggjorda
omstdndigheten utanfor det forbjudna omradet. Av detta skil har det inte
ansetts pakallat att foreskriva nagra sidana undantag fran forbudet som
avses i 7 §; de dir avsedda typfallen utmarks just av att det dr friga om
affdrer som sker utan begagnande av den sirskilda insiderkunskapen.
Forvirv av svensk eller utlandsk valuta som behovs for fullgérande av
betalningsskyldighet faller likaledes regelmissigt utanfér forbudet, och
detsamma giller t.ex. sedvanliga terminsaffirer som syftar till att
sékerstélla positionen vid en exportdverenskommelse.

Med den definition av begreppet valutamarknaden som har getts i 2 §
faller Riksbankens egna afféirer utanfér regleringen.

Det kan hir fortjina erinras om att reglerna i 2 kap brottsbalken
innebdr att ett asidosittande av denna paragraf som har 4gt rum
utomlands inte kan bestraffas i Sverige i annat fall 4n om det &r straffbart
dven i den frimmande staten, ndgot som i regel ej 4r fallet. A andra
sidan rdcker det med att en handling delvis har foretagits i Sverige —
t.ex. genom en order per telefon eller per brev - for att brottet skall
anses beganget hir i landet.

Radgivning. 1 detta avseende hénvisas till vad som har anforts vid 4 §.

Andra stycket

Stycket utgor en motsvarighet till 4 § tredje stycket och har utformats pa
samma sdtt. Aven i de fall som detta stycke tar sikte pa giller dock
forbudet endast affirer som innebér ett begagnande av den icke offent-
liggjorda omstindigheten och tar allts4 inte sikte pa fall f4 nigon gor en
affar som skulle ha gjorts oberoende av information eller kunskap om
denna omstindighet.

Tredje stycket
Stycket &r avsett att utgdra en motsvarighet till 5 § och ger, pA samma

satt som nidmnda paragraf betriffande vardepappersmarknaden, exempel
pé omstdndigheter som kan vara dgnade att paverka vixelkursen.
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Som exempel anges till en borjan forberedelser till beslut av regeringen
eller av Riksbanken. Sidana beslut kan erfarenhetsmissigt ha stor
kurspaverkande betydelse. Det giller naturligtvis ocksé i friga om beslut
av riksdagen, men forberedelser till sidana beslut dr som regel ej dolda
for allminheten och ndmns darfor inte sérskilt i stycket. Forberedelserna
kan nér det giller beslut av regeringen avse ett forvaltningsbeslut eller en
normgivning som det ankommer pa regeringen att besluta, men de kan
ocksa tdnkas avse ett forslag till riksdagen, exempelvis betrédffande den
arliga finansplanen. Ett ytterligare exempel av praktisk betydelse &r en
statistisk sammanstéllning t ex angaende valutafldden som, nir den vl
offentliggors, erfarenhetsméssigt kan ha kurspiverkande betydelse. I
konsekvens med vad som i forarbetena till insiderlagen har sagts i fraga
om finansanalyser (prop 1990/91:42 s 81) torde dock fa anses att en
sddan sammanstéllning eller analys inte utgér nidgon kurspaverkande
omsténdighet i lagens mening, om den uteslutande bygger pa kéllmaterial
som inte i sig dr forbudsgrundande.

Inte sdllan kan en storre affdr fran Riksbankens eller ett kreditinstituts
sida ha vésentlig kurspaverkan. Den som pa grund av anstéllning inom
Riksbanken eller ett kreditinstitut har kdnnedom om en tillimnad sddan
affér dr forhindrad att for egen eller annans rédkning gora valutaplacering-
ar fOr att dra nytta av sin insiderkunskap.

18 §

Om det finns anledning anta att en bestimmelse i denna lag har
Overtritts, har Finansinspektionen rétt att fa de uppgifter som den
behover for sin utredning fran

1. den som det finns anledning att anta har gjort 6vertriddelsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i Ovrigt vars finansiella
instrument Gvertradelsen giller,

3. den juridiska person som ldmnat det offentliga erbjudandet om
aktieforvarv,

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som
avses i 2 eller 3,

5. myndighet,
6. ndgon som driver vardepappersrorelse med stod av 1 kap. 3 eller

3 a § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse eller som dir auktori-
serad som valutahandlare,
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7. nagon annan som kopt eller salt finansiella instrument eller valuta
om det finns anledning anta att kopet eller forsidljningen foranletts av
otillatet rad eller annan sadan étgird som avses i 4 eller 16 a §.

Regeringen eller myndighet som regeringen bestdmmer kan
meddela ndrmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall
fullgoras.

I forsta stycket har "fondpapper” bytts ut mot "finansiella instrument",
varjamte vissa kompletteringar har gjorts som féranleds av det nya
handelsforbudet betrdffande valuta.

I det fallet att misstanke uppstar om att anmdlningsskyldighet har
forsummats géller Finansinspektionens fragerdtt for ndrvarande endast
gentemot den som kan antas vara skyldig till forsummelsen och inte
gentemot exempelvis den som driver virdepappersrorelse. Detta har visat
sig medfora praktiska komplikationer. Nagot principiellt hinder har inte
ansetts foreligga mot att inspektionens frageritt visavi de organ som
namns i forsta stycket utvidgas till att gélla alla lagovertradelser. Med
hénsyn till den avkriminalisering som foreslas nér det géller forsummel-
ser av anmilningsplikten kan dérvid inte som enligt nuvarande andra
stycket ndgon begransning goras till straffbelagda forseelser. Som en
foljd av denna dndring foreslas nuvarande andra stycket upphavt.

I ett nytt andra stycke har regeringen eller myndighet som regeringen
bestimmer bemyndigats att meddela ndrmare foreskrifter om hur
uppgiftsskyldigheten fran védrdepappersinstituten skall fullgdras. Tanken
ar att Finansinspektionen, under forutsittning att det finns tekniska och
praktiska mojligheter, exempelvis skall kunna foreskriva att de institut
som dr forvaltare enligt aktiekontolagen skall lamna besked via ADB-
medium. Det forutsétts att samrdd med instituten har dgt rum innan
sadana foreskrifter meddelas.

Straff och avgifter

Med hénsyn till att forslaget innebér att Finansinspektionen far befogen-
het att ta ut avgifter har rubriken justerats. Dessutom har nuvarande 20 §
flyttats med f6ljd att paragrafnumreringen dndrats.

20 §

Den som uppsatligen bryter mot 4 eller 16 a § skall for insiderbrott
domas till boter eller fangelse i hogst tva ar, om gérningen inte &ar
belagd med strdngare straff i brottsbalken.

Ar brottet med hénsyn till affirens omfattning och 6vriga om-
standigheter grovt, skall domas till fangelse ldgst sex manader och
hogst fyra ar, om gérningen inte dr belagd med strangare straff i
brottsbalken.
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Den som av grov oaktsamhet bryter mot 4 eller 16 a § skall for
vardslost insiderforfarande domas till boter eller fangelse i hogst ett
ar.

I fall som kan antas sakna betydelse for allménhetens fortroende till
vérdepappers- eller valutamarknaden eller annars 4r ringa skall inte
domas till ansvar enligt denna paragraf.

Utan hinder av 35 kap 1 § brottsbalken far pafoljd for brott som
avses i tredje stycket adomas, om den misstdnkte hdktats eller erhallit
del av atal for brottet inom fem ar fran brottet.

Forsta - fjdrde styckena

I paragrafen, som motsvarar forutvarande 21 §, har gjorts foljdandringar
med anledning av det nya forbudet mot handel pa valutamarknaden.

Femte stycket

Preskriptionstiden for normalfallet av insiderbrott dr enligt 35 kap 1 §
brottsbalken for nirvarande fem ar, eftersom straffmaximum for brottet
ar fangelse i tva ar. For grovt insiderbrott, som har fangelse i fyra ar
som hdgsta straff, dr preskriptionstiden tio ar. For vardslost insiderbrott
som har fangelse i ett ar som maximistraff &r emellertid preskriptionsti-
den tva ar.

Vid insiderbrottslighet &r ofta friga om komplicerade och svarutredda
forhallanden, vilket innebdr att utredningarna i praktiken séllan &r
slutforda sa tidigt som inom tva ar. Det ar dérfor befogat att preskription-
stiden for vardslost insiderforfarande forldngs. Att astadkomma detta
resultat genom en straffskarpning synes inte pakallat. I stéllet har efter
monster av bl a 14 § skattebrottslagen (1971:69) foreslagits en sarskild
bestimmelse om att preskriptionstiden skall vara fem &r i detta fall.

21 §

Finansinspektionen skall besluta att en sdrskild avgift skall tas ut, om
nagon

1. underlater att inom foreskriven tid géra anmélan enligt 9, 10, 14
eller 15 §.

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift enligt ndgon av ndmnda
paragrafer eller vid fullgérande av uppgiftsskyldighet som avses i
18 § forsta stycket 2-4 och 6,
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3. har aktier forvaltarregistrerade i strid mot 8 § tredje stycket.

Sdrskild avgift faststdlls till ett belopp motsvarande minst ett
basbelopp enligt lagen (1962:381) om allmdn forsdkring avrundat till
ndrmast hogre tusental kronor och hogst tio ganger ett sdlunda
avrundat belopp.

Sdrskild avgift tas ut av den som enligt bestdmmelse som avses i
Jorsta stycket 1 - 3 dr skyldig att gora anmdlan eller ldmna uppgift
som ddr asyftas eller, savitt gdller forsta stycket 4, ej far ha aktier
forvaltarregistrerade. Innan beslut om sdrskild avgift meddelas skall
den berorde beredas tillfille att yttra sig i drendet. Beslut om
uttagande av avgift far ej meddelas, om denne inte senast tva ar fran
det att lagovertrddelsen dgde rum genom Finansinspektionens forsorg
har fatt kdinnedom om att fragan om sdrskild avgift har tagits upp av
inspektionen.

Ar évertrddelsen ringa eller ursiktlig far sirskild avgift efterges.
Sdrskild avgift skall ej tas ut i fall ndr vite dr utsatt.

Regeringen eller myndighet som regeringen bestGmmer meddelar
ndrmare foreskrifter om sdrskild avgift.

Paragrafen motsvarar forutvarande 22 § och behandlar fall da Finansin-
spektionen enligt forslaget skall ta ut en sérskild avgift. Det sanktionsav-
giftssystem som foreslds har sidan karaktir att det stir bist i over-
ensstimmelse med regeringsformens normgivningsprinciper att de
viktigaste grunderna for avgiftskonstruktionen laggs fast i sjdlva lagen (jfr
bl a prop 1983/84:192 s 11 och 39). Enligt 8 kap 7 § regeringsformen
kan emellertid regeringen eller forvaltningsmyndighet bemyndigas att
meddela ndrmare foreskrifter.

Forsta stycket

Punkterna 1 och 2. Punkterna motsvarar punkterna 1 — 3 i forutvarande
21 § med den justering som betingas av att en i lagen bestdmd tid for
anmélan har angetts dven for sddana uppgifter som aktiemarknadsbolag
och deras moderforetag skall ldmna enligt 14 och 15 §§. Den sakliga
skillnaden blir att de asidoséttanden av insiderlagen som hir &r i fraga
inte langre avses vara kriminaliserade. De sanktioneras i stillet med en
sdrskild avgift. Till undvikande av troskeleffekter skall sidan avgift tas
ut oberoende av om &sidosittandet utgor brott enligt insiderlagen eller
annan lagstiftning.

Punkt 3. Enligt denna punkt &r det forenat med avgiftssanktion for en
person med insynsstdllning eller dennes narstdende att ha aktier for-
valtarregistrerade, om Finansinspektionen inte har meddelat dispens.
Denna Overtradelse av insiderlagen har tidigare inte varit sanktionerad,
men erfarenheten har visat att en sanktion fyller ett klart praktiskt behov.
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Andra stycket

I stycket ges foreskrifter om storleken av sarskild avgift. Avgiften bor
bestdmmas med hénsyn till lagovertradelsens beskaffenhet och de vérden
som denna avsett. Ddremot &r det inte avsett att Finansinspektionen som
regel skall ha anledning att beakta den berordes ekonomiska férhallanden.
Det ar forutsatt att Finansinspektionen med stod av femte stycket skall
kunna meddela narmare foreskrifter angaende avgiftens storlek i olika
typfall.

Tredje stycket

Den sirskilda avgiften skall i fraga om forseelser som avses i forsta
stycket 1 — 3 tas ut av den som &r anmalnings- eller uppgiftsskyldig.
Detta giller oberoende av om uppgiften har ldmnats eller skulle ha
limnats av annan, t ex ett ombud. Avgiften skall alltsd i férekommande
fall paforas dven underarig. Det far forutsittas att ombud, férmyndare
eller annan stallforetradare som regel ér erséttningsskyldig for det fall det
ar denne som i realiteten dr ansvarig for overtradelsen. Awgift enligt
punkt 3, som avser dsidoséttanden av ett aktiemarknadsbolag eller dettas
moderforetag, skall givetvis paforas det berorda bolaget som séidant.
Savitt galler punkt 4 skall avgiften tas ut av den som i strid mot 8 § har
aktier eller aktierelaterade instrument forvaltarregistrerade.

Den berorde skall enligt andra meningen i stycket alltid beredas tillfille
att yttra sig i drendet. P4 Finansinspektionens handldggning dr i 6vrigt
forvaltningslagen (1986:223) tillimplig.

Av tredje meningen foljer att sarskild avgift preskriberas, om inte den
berérde senast tva ar fran det att forseelsen dgde rum har fétt kinnedom
om att Finansinspektionen har tagit upp fragan om sérskild avgift. Savitt
giller asidosittande av forbudet mot forvaltarregistrering pagar lag-
Overtrddelsen sd lange aktierna dr forvaltarregistrerade, och sérskild
avgift kan darfor tas ut om inte forvaltarregistreringen har upphort mer
en tvd 4r innan den berdrde fatt underrittelse om att fréga om sirskild
avgift har tagits upp. Skulle forvaltarregistreringen fortsétta dven efter det
att avgift har tagits ut, foreligger en ny forseelse, vilket innebdr att avgift
pa nytt kan komma i fraga. Vad som har sagts sist giller dock inte for
fall d& Finansinspektionen har forelagt vite (se vid fjirde stycket).

Fjdrde stycket

Ar lagovertridelsen ringa — den avser t ex endast kort tids forsening med
limnandet av en foreskriven uppgift utan att forsvarande omstindigheter
foreligger — bor sirskild avgift inte tas ut. Detsamma kan gilla ndr det
ror sig om en ren formalitet utan egentlig saklig betydelse. Finansin-
spektionen har for sadana och likartade fall tillagts befogenhet att efterge
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avgiften. Avsikten &r inte att avgifter skall tas ut i storre utstrackning &n
forseelser med dagens ordning anmils till atal.

Négon gang kan en forseelse, trots att den inte objektivt sett &r att anse
som ringa, likvdl vara ursadktlig med hénsyn till exempelvis den berérdes
bristande erfarenhet eller till sjukdom. Aven for sadana fall har Finansin-
spektionen tillagts befogenhet att efterge avgift.

I enlighet med allménna principer bor avgift inte fa beslutas betrédffande
fall som omfattas av ett vitesforeldggande. Om exempelvis ndgon med
insynsstdllning i strid med 8 § har aktierna i det berdrda bolaget
forvaltarregistrerade, kan Finansinspektionen paféra honom sérskild
avgift och samtidigt foreldgga honom vid vite att inom viss tid lata
registrera aktierna hos VPC. Underldter han detta kan vitet domas ut,
men nagon sarskild avgift kommer da inte i fraga.

Femte stycket

Som forut ndmnts ar avsikten att Finansinspektionen skall kunna meddela
nidrmare bestimmelser om sérskild avgift. De bestimmelser som
inspektionen meddelar kan ges formen av foreskrifter och blir i s& fall
bindande 4ven vid en provning i hdgre instans, forutsatt givetvis att de
4r forenliga med lagen. 4

22 §

Sdrskild avgift skall betalas till Finansinspektionen och tillfaller
staten. Bestdmmelser om indrivning av sddan avgift finns i lagen
(1993:891) om indrivning av statliga fordringar.

Olika losningar har valts nédr det géller uppbdrd och indrivning av
sanktionsavgifter. Med hansyn till de nu aktuella avgifternas karaktar
synes det lampligt att uppborden i forsta hand ankommer pé Finansin-
spektionen, som bor anmoda den berdrde att frivilligt betala avgiften.
Sker ej detta, skall beslutet lamnas for indrivning. Av 3 kap 20 §
utsokningsbalken framgar att verkstdllighet far ske under samma
forutsittningar som géller i friga om dom av domstol. Avgiften tillfaller
staten.

Overklagande
23 §
Finansinspektionens beslut enligt denna lag far o&verklagas hos
kammarrétten. Inspektionen far i fraga om annat beslut én sadant

som gdller sdrskild avgift forordna att beslutet skall gilla omedel-
bart.
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Paragrafen motsvarar forutvarande 20 § och har jamte sin rubrik
flyttats av redaktionella skdl. Den dndring som foreslds dr betingad av
Finansinspektionens foreslagna befogenhet att fatta beslut om sérskilda
avgifter. I enlighet med allmédnna principer har ansetts att inspektionen
ej bor fa forordna att ett sddant beslut skall gélla omedelbart.

Ikrafttradandebestimmelser
1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1995.

2. I frdga om brott som har begatts fore ikrafttrddandet giller 22 § i dess
dldre lydelse

3. Anmilan enligt 10 § tredje stycket eller 14 § andra stycket behover
inte goras om de uppgifter som avses med sddan anmélan fore ikrafttra-
dandet har ldmnats till Finansinspektionen.

4. Aldre bestimmelser giller fortfarande i friga om uppgifter som fore
ikrafttrddandet har registrerats i insiderregistret.

Ett genomforande av forslaget krdver en hel del forberedelsearbete
inom Finansinspektionen och VPC. Lagen foreslas trida i kraft den 1 juli
1995 (punkt 1).

Enligt forslaget avkriminaliseras de forseelser som avses i 22 § i dess
dldre lydelse. De sanktionsavgifter som foreslas for sidana fall bor ej
kunna tas ut retroaktivt. Med hénsyn hartill och i betraktande av regeln
i 5 § andra stycket brottsbalkens promulgationslag innebér forslaget att
forseelser av aktuellt slag alltjamt skall beivras enligt tidigare gillande
regler (punkt 2).

Genom forslaget infors en formellt sett ny form av anmélningsplikt
enligt 10 § tredje stycket och 14 § andra stycket. De uppgifter som avses
med sidana anmilningar skall dock ha kommit Finansinspektionen till
handa till f6ljd av den anmalningsplikt som foreskrivits i lagen i dess
tidigare lydelse. For sidana fall behover givetvis inte en ny anmélan
goras. Detta framgar av punkt 3.

For tydlighetens skull har slutligen foreskrivits att dldre bestimmelser
alltjamt géller i friga om uppgifter som fore ikrafttrddandet har registre-
rats i insiderregistret (punkt 4).
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9.2 Forslaget till lag om dndring 1 lagen
(1991:980) om handel med finansiella
instrument

7 kap Straff m m
L&

Den som, vid handel pa virdepappersmarknaden, i avsikt att paverka
priset vid allmdn omsdttning pa finansiella instrument

1. sluter avtal eller foretar annan rdttshandling for skens skull,

2. i hemlighet forenar overldtelse av finansiella instrument med
utfastelse att senare forvdrva dessa till visst ldgsta pris eller med
villkor som begrdnsar rditten till fortsatt overlatelse eller annars dr
avsedda att undandra instrumenten allmdén omsdttning,doms for otill-
borlig kurspaverkan till boter eller féingelse i hogst tva ar.

Detsamma gdller, om ndgon vid handel pa virdepappersmarknaden
i otillborligt syfte paverkar priset vid allmdn omsdttning av finans-
iella instrument genom kop- eller sdljavtal, anbud om slutande av
sddant avtal eller annan liknande drgérd.

Till ansvar enligt denna paragraf doms ej, om gdrningen dr belagd
med straff i brottsbalken. I ringa fall doms inte till ansvar.

Forsta stycket

Den foreslagna bestimmelsens tillimpningsomrade har begrénsats till att
avse handel pa vardepappersmarknaden (se 2 § insiderlagen). Sdvitt avser
de forfaranden som avses i fOrsta stycket forutsdtts direkt uppsat -att
paverka finansiella instrument. Angdende definitionen av detta begrepp
hénvisas till 1 kap 1 §.

For att det avsedda tillimpningsomradet klart skall framgd har
markerats att gidrningsmannens avsikt skall vara att paverka priset vid
allmdn omsdttning av de instrument som &r i frdga. Det dr alltsd inte
priset vid de konkreta transaktioner som avses i punkterna 1 - 3 som
asyftas, utan brottet &r pad samma sdtt som svindleri enligt 9 kap 9 §
brottsbalken typiskt sett riktat mot marknaden.

Straffbestimmelsen i forsta stycket utgdr ej nagot s k effektdelikt. Det
krévs alltsa betriffande de forfaranden som avses i stycket inte att man
kan leda i bevis att den prispaverkande manipulationen har lyckats.

Punkt 1. Denna punkt tar sikte pd handlingar for skens skull. Ett
typexempel dr om nagon Over borsen siljer virdepapper till annan utan
att ndgon verklig dganderdttsovergang &dr avsedd; syftet &r endast att
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paverka kursen och transaktionen &dr avsedd att mer eller mindre
omedelbart aterga.

Gransen mellan skenavtal av nyss avsett slag och forsiljning med
aterkopsforbehall kan i vissa fall vara svar att dra (jfr Hjerner i Festskrift
till Hans Thornstedt s 275 med hanvisningar). Visar det sig att samtidigt
med forsdljningen avtal har trdffats om é&terkop av ifrdgavarande
fondpapper eller fondpapper av samma slag samt pris och andra villkor
for kop och aterkop dr desamma, synes i enlighet med vedertagen
uppfattning avtalet bora betecknas som skenavtal. Undantag far dock
anses gilla om avsikten dr att forvédrvaren under innehavstiden i nagot
vésentligt hanseende skall utdva dgarfunktioner. Att emellertid dven ett
aterkopsavtal i sig kan tréffas av paragrafen framgar av punkt 2.

Som exempel pd annan rittshandling for skens skull &n avtal kan
ndmnas det i det foregaende angivna fallet att ndgon sdljer och koper
samma finansiella instrument med anlitande av olika vardepappersinstitut.
For marknaden framtrader detta som handel med aktierna, men i
realiteten har nagra egentliga kop- eller forséljningsavtal inte trdffats;
placeraren har handlat med sig sjalv.

Punkt 2. Enligt denna punkt ar det straffbart att i uteslutande syfte att
paverka priset pa finansiella instrument forena overlatelse av sddana
instrument med hemlig utféstelse att senare forvarva dessa till visst lagsta
pris. Under punkten inryms savil det fallet att aterkOpsgarantin ldmnas
av sdljaren sjédlv som den situationen att garantin ldmnas av ndgon annan.
Om en sidljare sjdlv har ldmnat aterkopsgaranti — och avtalet inte i
enlighet med punkt 1 ovan kan rubriceras som ett skenavtal - triffas det
saledes av bestimmelsen. Oavsett vem som har utfirdat garantin kravs
for straffbarhet, forutom direkt uppsét att paverka priset vid allmén
omsittning péd det finansiella instrument som &r i friga, att garantin kan
forutsittas ha haft betydelse for koparens beslut att forvarva instrumen-
ten.

Ett av de i praktiken forekommande fall som triffas av bestimmelsen
kan ha sin utgdngspunkt i att en nyemission till viss kurs skall ske i ett
aktiemarknadsbolag. Huvudigaren, som kanske har garanterat emissio-
nen, har dé ett uppenbart intresse av att halla kursen vid eller 6ver denna
nivd under tiden nirmast fore emissionen. Om han sjédlv koper aktier i
stor omfattning ar han emellertid till foljd av insider- eller flaggnings-
reglerna skyldig att tillkdnnage detta for marknaden, vilket innebar att
syftet inte uppnds. Han avtalar d& med nigon annan om att denne skall
sta for kopen till den asyftade kursen och utfirdar en garanti att forvirva
aktierna mot samma kurs. Detta innebdr att aktiedgarna kan vilseledas att
teckna i nyemissionen.

Normalt dr syftet med de &atgdrder som avses i denna punkt att i
kurspaverkande syfte vilseleda marknaden angdende en transaktions
verkliga innebord. Men syftet kan ocksa tdnkas vara att kursen skall
paverkas genom att de finansiella instrumenten undandras allméin
omséttning. Enligt punkten forbjuds dven andra hemliga avtal som har till
syfte att undandra finansiella instrument allmin omséttning. Darigenom
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kan en bristsituation astadkommas, nidgot som kan vara dgnat att stérka
en stigande kursutveckling eller forebygga en nedatgdende trend.

Genom kravet pa direkt uppsédt utesluts fran straffbarhet legitima
konsortialavtal och hembudsarrangemang.

For straffansvar forutsdtts att utfastelser eller avtal som hdr avses &r
hemliga. Den som utfirdar en kommuniké till massmedia eller under-
rattar borsen utan sekretessforbehdll kan alltsd inte 16pa risk for
straffansvar.

Straffet vid brott som avses i denna paragraf har liksom i Vardepap-
persmarknadskommitténs forslag foreslagits vara boter eller fangelse i
hogst tva ar. Det kunde overvégas att infora en sdrskild skala for grova
fall. Med hénsyn till att det hér géller en fran principiella synpunkter inte
obetydlig nykriminalisering har vi dock stannat for att inte foresla nagon
sadan sérskild skala.

Andra stycket

Liksom forsta stycket har andra stycket begrinsats till att avse handel pa
virdepappersmarknaden. Straffbestimmelsen i andra stycket har
emellertid en annan konstruktion. Det straffbara forfarandet bestér inte
i att medverka vid skenavtal eller hemliga 6verenskommelser av det slag
som avses i forsta stycket utan i handlingar som i andra sammanhang
skulle betraktas som ordinidra, dvs triffandet av kop- eller sdljavtal,
avgivande av anbud att triaffa sddant avtal eller annan liknande atgérd.
Endast marknadsoperationer omfattas av straffbestimmelsen. For att en
atgard skall omfattas av kriminaliseringen maste tre forutsittningar vara
uppfyllda.

For det forsta forutsitts for straffbarhet att atgérden har paverkat priset
vid allmin omséttning av det finansiella instrument som dr i frdga och
inte endast syftat till att gora detta. Effekten maste alltsa ha intritt.

For det andra maste atgirden ha foretagits i otillborligt syfte. Det dr
saledes inte tillrackligt att avsikten varit att paverka kursen, utan sjdlva
motivet for den kurspaverkande atgérden maste framsta som otillborligt.
Enbart den omstédndigheten att ndgon genom kop- eller siljorder avser att
sitta de naturliga marknadskrafterna ur spel behover inte medféra att
syftet skall anses vara otillborligt. I vissa situationer kan en atgird i
sadant syfte ha fullt lojala och legitima motiv. Att atgérder som i
penningpolitiskt syfte foretas av Sveriges Riksbank inte faller under
kriminaliseringen ar t ex sjdlvfallet (jfr Riksbankens i bilaga 2 atergivna
remissvar med anledning av Vérdepappersmarknadskommitténs forslag).

Som otillborligt far man emellertid karakterisera garningsmannens syfte
om atgédrden endast 4r inriktad pé att &stadkomma en fortjénst for honom
sjdlv eller annan pa en senare affdr, "rigga" kursen vid nyemission eller
utforsdljning eller forbattra hans position i samband med fGretags-
overlatelse, inlosen av minoritetsaktier e d. Straffbestimmelsens
huvudsyfte dr visserligen att skydda marknaden, men detta utesluter inte
att syftet kan framstd som otillborligt i férhallande till en enskild part,
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t ex om nagon star i begrepp att forvdrva en storre aktiepost och
gérningsmannen astadkommer mindre affarer till Overkurs i néra
anslutning hartill med syfte att rigga kursen. P4 motsvarande sitt giller
att det kan framsta som otillborligt att rigga kursen med uteslutande syfte
att paverka virdet av lamnad sdkerhet eller att uppratthdlla en avtalad
konsolideringsgrad.

For det tredje forutsétts for straffansvar att den ifrdgavarande atgérden
skall vara dgnad att vilseleda marknaden. Héarigenom utesluts fran det
straffbara omradet sddana fall da nagon som foretagit en kurspaverkande
atgérd Oppet har gett till kdnna for marknaden bakgrunden till sitt
handlande. Exempel erbjuder kursstabiliserande atgdrder i anslutning till
en borsintroduktion som tillkdnnagetts i prospektet. I ett sidant fall kan
inte heller otillborligt syfte anses foreligga.

Tredje stycket

Atgirder av det slag som forevarande paragraf tar sikte pa kan ténkas
samtidigt falla under brottsbalkens bestimmelser om svindleri eller
bedrégeri. I sddant fall bor brottsbalkens bestimmelse ha foretrdde och
straffansvar alltsd inte ddomas enligt den nu aktuella paragrafen. Om
ddremot insiderlagen samtidigt &r tillimplig bor domas for otillborlig
kurspaverkan och insiderbrott i s k brottskonkurrens.

Klart ar att atgdrder som omfattas av paragrafen maste ha en viss
omfattning for att 6ver huvud taget vara dgnade att paverka priset pa
finansiella instrument. I synnerhet géller detta sidana forfaranden som
avses i forsta stycket punkt 3, som i praktiken som regel maste ha en
ganska betydande omfattning. Det skulle fora for langt om mera
bagatellartade forfaranden skulle foranleda straffansvar. Liksom i
insiderlagen har dérfor i forslaget foreskrivits att ringa fall inte skall
foranleda straffansvar.

En sarskild frdga som fortjanar beroras ar forutsittningarna for med-
verkansansvar. Hér gdller i vanlig ordning de i 23 kap 4 och 5 §§
brottsbalken meddelade bestimmelserna pa motsvarande sitt. For att
nagon skall gora sig skyldig till medverkan kravs alltsa att han frimjar
gérningen "med rad eller ddd". Sddan medverkan kan tankas férekomma
till alla de olika former av otillborlig kurspidverkan som behandlas i
paragrafen.

Speciellt intresse erbjuder frigan om medverkansansvar nir det giller
de forfaranden som straffbeléggs i andra stycket. Om en placerare 6ver-
enskommer med ett virdepappersinstitut att detta skall foreta marknads-
operationer for att i otillborligt syfte rigga kursen infor en forvintad
storre affdr, dr enligt vanliga principer ansvarig foretrddare for institutet
att betrakta som garningsman och placeraren som anstiftare, under forut-
sdttning att uppsat foreligger pa bada sidor. Ett rad frén vérdepappersin-
stitutets sida till en otillborlig transaktion 4r regelmissigt att betrakta som
straffbar medhjalp.
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Mera tvivelaktigt kan vara om placeraren sjélv utan nagon foregéende
radgivning foretar de otillborliga marknadsoperationerna under anlitande
av ett virdepappersinstitut som inte foretar annan dtgérd an att verkstélla
en kop- eller sdljorder i rorelsen. Att foretrddaren for vardepappersinsti-
tutet inte kan gora sig skyldig till straffbar medhjélp om institutet saknar
kédnnedom om placerarens avsikter ar sjdlvfallet. Skulle man pé institutets
sida kénna till eller misstdnka dessa kan det likvél vara tvivelaktigt om
institutet genom att blott fullgéra en order i rorelsen kan sdgas frimja
girningen med rad eller dad (jfr ang motsvarande problem vid till-
ampningen av insiderlagen Afrell m fl, Insiderlagen, Stockholm 1991 s
168). Fragan ror ett allmént problem angdende medverkansansvarets
rackvidd och torde fa dverlamnas till rattstillimpningen.

Av vanliga principer foljer ocksa att straffbar medverkan kan foreligga
dven i det fallet att gérningsmannen sjdlv saknar uppsat men sadant
uppsat ar for handen hos exempelvis en anstiftare. Man skulle har kunna
tanka sig att ett vdrdepappersinstitut som har intresse av att — i otill-
borligt syfte — &stadkomma en tillfillig kurspaverkan rekommenderar
placerare att kopa eller sdlja ett visst slag av vdrdepapper utan att dock
lamna nagra sddana vilseledande uppgifter som kan foranleda ansvar for
svindleri. Syftet kan vara att skapa en bristsituation och paverka kursen
pa detta sitt eller att sékerstdlla att en viss kurs &r radande infor en
forvintad storre affdr. Principiellt sett bor ett sddant forfarande kunna
bedomas som anstiftan till otillborlig kurspaverkan, fastdn givetvis de
placerare som foljt rekommendationen inte kan stéllas till ansvar eller ens
klandras for detta. Forfaranden av detta slag 4r dock av naturliga skél
mycket svara att leda i bevis.

28

Finns det anledning anta att 1 § har dvertrdtts, tillimpas 18 §
insiderlagen (1990:1342) pa motsvarande sdtt.

Enligt 5 kap 1 § ankommer det pa Finansinspektionen att overvaka
efterlevnaden av forevarande lag. Detta kommer ocksa att gilla den nya
straffbestimmelse som foreslas i 7 kap 1 §. Nar det géller 6vervakningen
betrédffande otillborlig kurspaverkan far saledes inspektionen samma med
polisen jamforliga stdllning som i fraga om insiderlagen. Vid detta
forhallande bor Finansinspektionen ha samma frageritt visavi misstankta
och institut som enligt sistndmnda lag, ndr det finna anledning anta att
nagon har gjort sig skyldig till otillborlig kurspaverkan. En foreskrift om
detta meddelas i forevarande paragraf.
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9.3 Forslaget till lag om dndring i aktiekontolagen
(1990:1342)

Skap 5 §

Finner Finansinspektionen eller aklagare anledning anta att insiderla-
gen (1990:1342) eller 7 kap 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument har évertrdtts, skall virdepapperscentralen pa
begdran ldmna inspektionen eller dklagaren besked om ett av-
stdmningsregisters innehall i den mdn det har anknytning till
overtridelsen. Besked skall ldmnas utan avgift. Regeringen eller
myndighet som regeringen bestdmmer far meddela nédrmare fore-
skrifter om hur skyldigheten att ldmna sadana besked till inspektionen
skall fullgoras.

Regeringen kan foreskriva att Finansinspektionen skall ha terminal-
atkomst till avstdmningsregistren for inhdmtande av uppgifter som
avses i forsta stycket.

Bestammelser om skyldighet for virdepapperscentralen att limna
uppgifter genom automatisk databehandling finns vidare i insiderla-
gen (1990:1342).

Paragrafen har pa sdtt som forutskickats i den allmidnna motiveringen
i redaktionellt hinseende anpassats till 18 § insiderlagen for att det skall
bli klart att Finansinspektionens och aklagares ritt att stilla fragor till
VPC inte nodvéndigtvis forutsitter att misstankar riktar sig mot en viss
person. Vissa dvriga redaktionella dndringar har ocksa vidtagits i forsta
stycket.

Ritten for Finansinspektionen och dklagare att fa besked fran VPC har
utvidgats till att gélla fall da otillborlig kurspaverkan kan misstankas.

Med stod av 8 kap 7 § forsta stycket 3 regeringsformen har regeringen
tillagts befogenhet att meddela vissa foreskrifter. Enligt sista meningen
i forsta stycket har sdlunda inforts en mojlighet att meddela foreskrifter
om hur uppgiftsskyldigheten for VPC skall fullgoras. Tanken 4r att
Finansinspektionen, efter regeringens bemyndigande, exempelvis skall
kunna foreskriva att VPC skall ldmna besked via ADB-medium eller
limna annan foreskrift som sédkerstéller att inspektionen omgaende kan
erhélla begérda uppgifter. Det forutsitts att samrad med VPC har dgt rum
innan sddana foreskrifter meddelas.

Av skdl som har utvecklats i den allminna motiveringen foreslds
dessutom i det nya andra stycket att regeringen bemyndigas att meddela
foreskrifter om terminaldtkomst for Finansinspektionen. Det ar ej avsett
att bemyndigandet skall behova tas i ansprak, om kommunikationen
mellan VPC och Finansinspektionen kan hanteras pa ett tillfredsstéllande
sdtt utan att inspektionen far omedelbar terminalatkomst. Som framgéar av
den allménna motiveringen (avsnitt 4.2.1, slutet) kommer detta stycke
eventuellt att visa sig vara overflodigt.

It



118  Forfattningsforslag med specialmotivering

Nuvarande andra stycket har sin ndrmaste motsvarighet i det nya tredje
stycket. Bestdmmelsen har justerats med hénsyn till de andringar i
insiderlagen som har forordats och som innebér att det blir i den lagen
och ej i aktiekontolagen som VPC:s l6pande uppgiftsskyldighet regleras.
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10 Genomforande och
kostnadskonsekvenser

Vart forslag innebdr att ett automatiskt system for underréttelser till
insiderregistret i stor utstrickning avses ersitta det nuvarande an-
mélningssystemet. Den nuvarande dispensprovningen slopas i samband
hiarmed. I viss utstridckning torde detta leda till arbetsbesparingar for
Finansinspektionen. Inledningsvis kan dock merkostnader uppstd for
nodvindiga omldggningar av datorsystem etc inom inspektionen och
VEE.

Vi foreslar ocksa utvidgade uppgifter for Finansinspektionen. Valuta
och finansiella instrument med valuta som underliggande tillgang skall
enligt vart forslag omfattas av insiderlagstiftningen. Det skall ankomma
pa Finansinspektionen att ta ut avgifter i stillet for att anméla forseelser
mot anmalningsskyldigheten till atal. Finansinspektionen skall vidare med
bitrdde av borser och marknadsplatser fullgéra overvakningsuppgifter
aven ndr det géller den nykriminalisering av otillborlig kurspaverkan som
vi har foreslagit.

Vi anser oss inte ha anledning att anlédgga nagra synpunkter pa fragan
om de nya uppgifterna bér ankomma pa den enhet inom inspektionen som
idag svarar for insiderévervakningen eller om de till nagon del bor
handldggas i annan ordning inom inspektionen. Det &r dock under alla
omstindigheter klart att de nya uppgifterna sammantagna staller krav pa
stOrre resurser.

Resursbehovets storlek dr en ambitionsfraga. Fran vara synpunkter ar
det naturligtvis av virde om inspektionen fér ett inte obetydligt resurstill-
skott, om vara forslag genomfors. Men man maste se realistiskt pa denna
fraga. Utgangspunkten kan inte vara att Finansinspektionen skall ha
forutsattningar att fortlopande folja marknaden i detalj. En sddan
ambitionsniva forekommer inte pa ndgot annat brottsbekdmpningsomrade.
Inspektionen blir liksom polisen och andra myndigheter som har
brottsbekdmpning till uppgift i stor utstrdckning beroende av stickprov
och av anmélningar fran myndigheter och enskilda.

Eftersom Finansinspektionen finansieras genom avgifter fréan tillsyns-
objekten medfor vara forslag inga statsfinansiella konsekvenser.
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Kommittédirektiv

Oversyn av vissa insiderfragor

Dir. 1993:103

Beslut vid regeringssammantrade 1993-09-02

Statsradet Lundgren anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att en sdrskild utredare tillkallas med uppdrag att se over
vissa fragor som ror insiderlagstiftningen. Utredarens huvuduppgifter ar
att

—  undersoka om forbudet mot insiderhandel kan utvidgas till att
omfatta dven valutor och finansiella instrument med valutor som
underliggande tillgang,

—  bedoma om systemet med ett sérskilt insiderregister bor behallas
samt, om utredaren finner att registret bor finnas kvar, undersoka
mojligheterna att hdja de grianser som géller for intrdde av
skyldighet att géra anmaélan till registret,

—  beddma om insiderlagens férbud for personer med insynsstéllning
att ha sina aktier forvaltarregistrerade kan tas bort eller lindras,

—  beddma om Finansinspektionen och eventuellt dven &klagare bor fa
storre mojligheter att erhalla uppgifter ur Vardepapperscentralens
avstdimnings- register,

— undersoka mojligheterna att inféra lagregler som begridnsar
utrymmet for personer i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag att
gora korttidsaffarer med aktier i bolaget,

— undersoka mojligheterna att infora sarskilda lagregler mot otill-
borlig kurspéaverkan,

—  Overvéga hur kostnaderna for insiderdvervakningen framdeles bor
fordelas.
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Om utredaren finner att nya lagregler bor inforas eller att de nuvarande
reglerna bor dndras, skall han presentera nodvéndiga forfattningsforslag.

Giillande regler samt reformforslag

Genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav infordes i
Sverige de forsta lagreglerna som syftade till att motverka insiderhandel,
dvs. sddan handel med virdepapper dér information som inte ar allmént
kénd utnyttjas for att gora fordelaktiga affiarer. Denna lag ersattes av
lagen (1985:571) om vérdepappersmarknaden vars bestimmelser innebar
direkta férbud mot insiderhandel.

Insiderlagen (1990:1342) tradde i kraft den 1 februari 1991. Genom
den nya lagen utvidgades det straffbelagda forbudet mot insiderhandel
vasentligt i flera avseenden. Insiderlagens forbud mot insiderhandel beror
i princip alla som pa négot sétt far del av icke offentliggjord information
som 4dr dgnad att véasentligen paverka kursen pa fondpapper - dvs. aktier
och obligationer samt sddana andra delégarritter eller fordringsratter som
ar utgivna for allmén omsattning, andelar i vardepappersfonder och aktie-
dgares ratt gentemot den som for hans rakning forvarar aktiebrev i ett
utldndskt bolag (depébevis) - och vissa andra, i lagen sérskilt angivna
finansiella instrument. Detta innebdr att huvuddelen av de finansiella
instrument som forekommer pa vérdepappersmarknaden berdrs av
forbudet.

Det tidigare forbudet i lagen om vardepappersmarknaden var inriktat
pa insiderhandel i mer inskridnkt mening och omfattade enbart aktier i
aktiemarknadsbolag och vissa andra védrdepapper med anknytning till
sédana aktier. Kretsen av personer som kunde bega insiderbrott utgjordes
av personer med insynsstéllning i aktiemarknadsbolaget samt dess moder-
och dotterforetag. Som insiderinformation raknades bara sadan in-
formation som hade sirskild anknytning till aktiemarknadsbolaget.

De sedan tidigare géllande reglerna om skyldighet for personer med
insynsstédllning i aktiemarknadsbolag att anmila sitt eget och vissa
nédrstdendes innehav av aktier och vissa ddrmed jamstdllda vardepapper
till ett offentligt insiderregister fordes i huvudsak ofdrdndrade over till
insiderlagen. Ett férbud infordes for personer med insynsstillning och
nérstdende till dessa att ha sina aktier m.m. i aktiemarknadsbolaget
forvaltarregistrerade. En forvaltarregistrering innebdr att en auktoriserad
forvaltare, t.ex. ett vdrdepappersinstitut, antecknas som innehavare av
vérdepapperen i stdllet for dgaren i det kontobaserade aktiesystem som
fors av Vardepapperscentralen VPC AB.

Insiderlagens regler ar anpassade till EG-direktivet om insiderhandel,
vilket omfattas av EES-avtalet.

Vissa dndringar av insiderlagen gjordes vid arsskiftet 1992/93. Finans-
inspektionen Overtog da uppgiften att fora insiderregistret. Insiderlagens
definition av aktiemarknadsbolag anpassades till den nya borslagstiftning-
en och kom didrmed att avse svenska aktiebolag som gett ut aktier vilka
ar noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats. Den nya defini-
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tionen har medfort att antalet bolag som klassificeras som aktiemarknads-
bolag har okat. Genom detta har ocksd kretsen av personer som &r
anmilningsskyldiga till insiderregistret vidgats, frdn ca 3 500 till ca
4 000.

Flera initiativ till andringar av insiderlagens bestimmelser har tagits.

Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankféreningen har i
gemensamma skrivelser till Finansdepartementet i januari och juni 1991
(dnr 262/91) hemstallt att forbudet for personer med insynsstéllning och
nérstaende till dessa att forvaltarregistrera sina aktier m.m. upphévs.
Skrivelserna har remissbehandlats.

Finansinspektionen har i en skrivelse till Finansdepartementet i juni
1992 (dnr 3484/92) hemstillt om flera dndringar av insiderlagen, vilka
enligt inspektionen skulle kunna effektivisera insiderovervakningen. Bland
annat foreslas att granserna hojs for intrdde av skyldigheten att gora
anmdlan till insiderregistret om vérdepappersinnehav och forandringar i
det och att inspektionen far okad insyn i Virdepapperscentralens
avstamnings- register. Inspektionen tar i skrivelsen dven upp insiderla-
gens forbud mot forvaltarregistrering. Skrivelsen har remissbehandlats.

Insiderlagens regler bygger pa det forslag till lag om insynshandel pa
vérdepappersmarknaden som virdepappersmarknadskommittén lade fram
i betdnkandet Vardepappersmarknaden i framtiden (SOU 1989:72). Vissa
delar av kommitténs forslag anammades inte. Det géllde bl.a. forslagen
om begransningar i mojligheten for personer i ledande stéllning att gora
korttidsaffirer och om kriminalisering av olika kursmanipulationer. Dessa
forslag bedomdes behova Gvervégas ytterligare.

P& uppdrag av Stockholms Fondbdrs har justierddet Johan Munck m.fl.
med anledning av hindelserna kring Gamlestaden, Nobel Industrier och
Erik Penser beskrivit och analyserat aktuella frigor av betydelse for
fondborsen och aktiemarknaden. Fondborsen har i februari 1993 till
Finansdepartementet verlamnat den rapport som utredarna sammanstallt
(dnr 659/93). Rapporten innehaller forslag till bestimmelser som innebar
en kriminalisering av vissa kursmanipulationer.

Insiderlagen foreskriver att Finansinspektionens &vervakning enligt
lagen skall bekostas av de institut som stir under inspektionens tillsyn.
Frigan om finansieringen av insiderovervakningen har tagits upp av
inspektionen i en fordjupad anslagsframstillning till regeringen for
perioden 1993/94- 1995/96. Finansinspektionen har dér foreslagit att
denna Overvakning skall finansieras med sirskilda anslag over statsbud-
geten i stéllet for som nu med avgifter.

Uppdraget

Som framgatt har det framforts reformforslag i ett flertal fragor med
anknytning till insiderlagen. En sarskild utredare bor tillkallas for att
Overviga dessa fragor.

Bilaga 1

123



124 Bilaga 1

Regler som syftar till att motverka insiderhandel har under senare ar
varit foremal for en internationell samordning. Utredaren bor dérfor
beakta de internationella aspekterna i de frdgor som skall 6verviagas.

Valutor och finansiella instrument med valuior som underliggande
tillgang

*  Utredaren skall undersoka om insiderlagens forbud mot insiderhandel
bor utvidgas till att omfatta dven valutor och finansiella instrument
med valutor som underliggande tillgang.

Insiderlagens forbud mot insiderhandel omfattar fondpapper och vissa
andra, sirskilt angivna finansiella instrument (se 2 § andra och tredje
styckena insiderlagen). Med finansiella instrument avses enligt definitio-
nen i 1 § lagen om handel med finansiella instrument fondpapper och
andra réttigheter eller forpliktelser avsedda for handel pa virdepappers-
marknaden. Sddana tillgdngar som valutor och ravaror riknas inte som
finansiella instrument. Déremot &r en option eller termin med valuta eller
ravara som underliggande tillgang att betrakta som ett finansiellt
instrument, forutsatt att optionen eller terminen ar avsedd for handel pa
vardepappersmarknaden. En forklaring till att insiderlagen, liksom §vrig
ny lagstiftning for védrdepappersmarknaden, inte omfattar avistahandel
med valutor dr att virdepappersmarknadskommittén inte behandlade detta
omrade. Nagot underlag for eventuell lagstiftning har dirmed inte
funnits. Aven om valutahandeln kommit att hallas utanfor den nya
lagstiftningen finns starka samband mellan den handeln och den i
lagstiftningen reglerade vardepappershandeln. Sarskilt patagligt 4r detta
vid handel med utldndska virdepapper. Det kan i sammanhanget noteras
att frdgan om en reglering av valutahandeln uppmirksammades av
bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareféreningen i deras
gemensamma svar pa vardepappersmarknadskommitténs betankande (se
prop. 1990/91:142 s. 223).

Till skillnad fran andra lagar inom vardepappersmarknadsomréadet
omfattar insiderlagen inte alla typer av finansiella instrument. Att det i
insiderlagen finns en avgransning av vilka vardepapper som omfattas av
lagens bestimmelser beror framst pa att lagen ar en strafflag, vilket
medfor storre krav pa exakthet i fraga om tillimpningsomradet. Bland de
finansiella instrument som réknas upp i insiderlagen - och alltsd omfattas
av handelsférbudet - ingar inte sddana instrument som 4r baserade pa
valutor. Varken valutor eller derivatinstrument med valutor som under-
liggande tillgng omfattas saledes av insiderlagens forbudsregler.

Det senaste drets omvilvande héndelser pa valutamarknaderna med
omfattande spekulationer, bl.a. mot den svenska kronan under hosten
1992, har aktualiserat frigan om insiderlagens tillimpningsomrade. Till
de forfaranden som da uppmarksammades hor slutandet av terminsavtal
om kop av utldndsk valuta med samma forfallotid som ett utestiende
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utldndskt 1dn (valutasdkring av lan) kort tid fore: det att Sverige dvergav
den fasta vixelkursen.

Genom insiderlagen utvidgades den typ av information som omfattas av
férbudet mot insiderhandel vésentligt. Forbudlet var tidigare kopplat
endast till sadan information som hade sérskild anknytning till aktie-
marknadsbolag. Insiderlagen innebdr att varje typ av kurspaverkande
omstdndighet dr att hanfora till insiderinformatiom, om omsténdigheten ar
dgnad att visentligt paverka kursen pa fondipapper eller de andra
finansiella instrument som raknas upp i lagen. Insiderinformation kan
dérmed vara sidan information som kan ha effekt pa viardepappersmar-
knaden i sin helhet eller ndgon del av den, t.ex. @ndringar i det allménna
ranteldget eller i valutakurser.

Eftersom varken valutor eller finansiella instrurment som dr baserade pa
valutor omfattas av insiderlagens forbudsregel kan den som besitter
information med kurspaverkande effekt pa sadana tillgdngar kopa eller
sdlja dessa utan att behdva riskera att drabbas av nagot straffansvar enligt
insiderlagen. Det kan ifragasittas om detta dr godtagbart och om inte
insiderlagens forbud borde utvidgas till att omfatta dven valutor och
finansiella instrument baserade pa valutor. Denna fraga bor undersokas.
Hérvid bor uppmérksammas hur frgan har 16sts i andra liander och
vilken inverkan en sidan utvidgning av insiderlagens férbud eventuellt
kan ha pa forhallandena inom den svenska valutahandeln. Utredaren bor
ocksd ge akt pa vad en utvidgning av forbudet kan innebira for konse-
kvenser for den Ovriga lagstiftningen pa vardepappersmarknadsomrédet.

Insiderregistret och omfattningen av anmdlningsskyldigheten

*  Utredaren skall bedoma om systemet med ett sérskilt insiderregister
bor behallas. Om utredaren kommer fram till att det behovs ett
sddant register, skall han undersoka om grinserna for anmalnings-
skyldigheten bor hojas.

Lagen om registrering av aktieinnehav 4lade personer med insynsstll-
ning i bolag noterade vid Stockholms fondbors eller pid den s.k.
fondhandlarlistan att anméla sitt och vissa nirstiende fysiska och
juridiska personers innehav av aktier i bolaget och vissa dirmed
jdmstéllda vérdepapper. Anmailan skulle goras till den som forde
aktieboken, dvs. med ndgot enstaka undantag till Véardepapperscentralen.
Anmilningarna registrerades i en sérskild forteckning, som var offentlig.
Forteckningen skulle forutom hos Vérdepapperscentralen finnas hos
bolaget. Bolaget skulle ldmna davarande Bankinspektionen uppgift om
innehéllet i forteckningen.

Genom lagen om vardepappersmarknaden infordes att ddvarande Bank-
inspektionen skulle fora ett register dver de anmélningar som gjordes till
Virdepapperscentralen. Detta register (insiderregistret) kom att motsvara
den forteckning som fordes av Virdepapperscentralen enligt bestimmel-
serna i lagen om registrering av aktieinnehav.

Bilaga 1
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Insiderlagen medférde en viss lindring av anmélningsskyldigheten
genom att grinserna for skyldighetens intrdde hojdes. Personer med
insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag &r enligt insiderlagen anmélnings-
skyldiga till insiderregistret bl.a. nir innehav av aktier eller dndring i
innehavet av aktier uppgar till 200 aktier. For vardepapper som 4ar att
likstdlla med aktier intrdder anmélningsskyldighet vid ett marknadsvérde
motsvarande 50 000 kr.

Genom insiderlagen inférdes en foreskrift om att insiderregistret skall
foras med automatisk databehandling. Som en f6ljd av detta 6ppnades i
lagen mojlighet att ge dispens fran anmélningsskyldigheten i de fall
motsvarande uppgifter kan skaffas pd annat sitt. Dispensmdjligheten tar
sikte pa sadana fall dir uppgifter kan foras dver automatiskt fran Virde-
papperscentralens avstimningsregister till insiderregistret.

Den bdrande tanken bakom anmilningsskyldigheten &r, forutom dess
betydelse for kontroll av forbudens efterlevnad, att den skall minska
intresset for otilldten handel (prop. 1990/91:42 s. 53).

Som framgatt har det nu under drygt 20 ar funnits en central registre-
ring av aktier som innehas av personer i insynsstillning. Aven om an-
malnings- skyldigheten till detta register forédndrats i flera avseenden och
registerforingen hanterats pa olika sétt sa har registrets grundldggande
karaktdr i princip varit densamma. Nagon egentlig utvdrdering av
insiderregistrets betydelse for mojligheterna att férhindra och upptéicka
insiderbrott har emellertid inte gjors tidigare, utan det har mer eller
mindre tagits for givet att ett sddant register skall finnas. Det synes
darfor lampligt att nu gora en Overgripande provning av om systemet
med ett insiderregister bor behallas. Det ar ocksé en ldmplig tidpunkt for
att gora en sddan provning med héansyn till att andra viktiga fragor som
direkt eller indirekt ror insiderregistret dnda skall dvervagas.

I lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument har nyligen
tagits in regler om skyldighet att anméla och offentliggora forvarv och
avyttringar av storre aktieposter - minst 10 % av rosterna - i bolag vars
aktier dr noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats (s.k.
flaggningsregler). Flaggningsreglerna har visserligen primart ett annat
syfte d4n anmélningsskyldigheten enligt insiderlagen. En 16sning som
utredaren trots detta bor overvdga dr om insiderregistret - atminstone
delvis - kan erséttas med en utvidgad flaggningsplikt. Viss vdgledning for
en sidan utvidgning kan sokas i rekommendationen fran Naringslivets
Borskommitté (NBK) om offentliggdrande vid férvérv av storre aktiepos-
ter m.m., som inte bara omfattar aktier utan dven vissa andra finansiella
instrument som i ett senare steg kan leda till aktiedgande. Enligt
rekommendationen skall ocksd anmdlan om fordndringar i innehavet
goras tdtare dn vad flaggningsreglerna i lagen om handel med finansiella
instrument kridver. Det kan ndmnas att Stockholms Fondbors har som
krav for inregistrering eller annan notering av ett bolags aktier vid borsen
att bolaget iakttar NBK:s flaggningsrekommendation.

Finansinspektionen har i sin skrivelse i juni 1992 foreslagit att gréns-
véirdena for intrdde av anmélningsskyldighet till insiderregistret h6js sa
att firre personer blir anmélningsskyldiga. Enligt inspektionen skulle
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hérigenom resurser for att fora registret kunna frigoras och anviandas pa
ett for insiderdvervakningen effektivare sitt. Inspektionens forslag har
mottagits positivt av remissinstanserna. De invidndningar som framforts
har gillt nivan for de nya griansvirdena.

Om den Overgripande provningen av insiderregistrets existens mynnar
ut i att registret bor behallas, bor det dvervagas om de granser som géller
for intrdde av anmalningsskyldighet bor hojas.

Forbudet mot forvaltarregistrering

*  Utredaren skall bedoma om insiderlagens férbud for personer med
insynsstéllning att ha sina aktier forvaltarregistrerade kan tas bort
eller lindras. Om utredaren finner att forbudet bor finnas kvar,
skall han 6verviga om Overtrddelse av forbudet bor straffbeldggas.

Vid forvaltarregistrering av aktier enligt bestimmelserna i 8 kap.
aktiekontolagen (1989:827) antecknas endast forvaltaren som innehavare
av aktierna i det avstdmningsregister som Vérdepapperscentralen foér. Av
registret framgér darfor inte vem som 4r &gare till aktierna. Uppgifter om
vem som &r dgare till en forvaltarregistrerad aktie kan darfor inte genom
automatisk databehandling foras oOver fran avstimningsregistret till
insiderregistret.

I forarbetena till insiderlagen diskuterades, mot bakgrund av betydelsen
av ett snabbt och effektivt utredningsforfarande vid misstanke om insider-
brott, om det skulle tillatas att personer med insynsstillning gjorde
anmdlan av forvaltarregistrerade aktier med post, med den tidsutdrikt
som detta kan innebdra. Virdepappersmarknadskommittén pekade i sitt
betdnkande (SOU 1989:72, del 2, s. 440) pa att det i framtiden sannolikt
kommer att finnas tekniska losningar som gor det mojligt for Vérdepap-
perscentralen att via avstdmningsregistret ha direktkontakt med de register
som forvaltarna for. Foredragande statsradet anfoérde i denna fraga att,
i valet mellan att effektivisera insiderdvervakningen och att avvakta den
ovan skisserade tekniska utvecklingen, ¢vervigande skl talade for att
effektivisera insiderovervakningen (prop. 1990/91:42 s. 59). Mot
bakgrund av dessa oOvervdganden togs det i insiderlagen in en be-
stimmelse om att personer med insynsstillning och narstiende till sidana
inte fir ha sina aktier forvaltarregistrerade. Detta forbud dr dock inte
straffsank- tionerat.

Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankféreningen har i
sina skrivelser hemstéllt att forbudet for personer med insynsstillning att
forvaltarregistrera sina aktier kompletteras med en dispensméjlighet.
Foreningarna framhéller att det nuvarande férbudet mot forvaltarregistre-
ring ger upphov till en rad praktiska problem vid en samlad forvaltning
av virdepapper som omfattas av anmélningsskyldighet till insiderregistret
och sddana virdepapper som inte gor det. Foreningarna menar att
forbudet mot forvaltarregistrering ocksd ger upphov till problem vid
pantsdttning av aktier. Enligt féreningarna bor undantag kunna medges
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om motsvarande uppgifter kan erhéllas fran forvaltare som godkénns av
Finansinspektionen. Vid remissbehandlingen av foreningarnas skrivelse
har Finansinspektionen i princip stéllt sig positiv till féreningarnas forslag
men ansett att de réttsliga och praktiska forutsittningarna for ett
dispensforfarande behdver utredas.

Det bor goras en bedémning av om det inom ramen for en effektiv
insiderévervakning gar att ta bort insiderlagens forbud mot forvaltar-
registrering eller att inféra en mojlighet till dispens fran férbudet. Om en
sadan bedomning stannar vid att forbudet bor finnas kvar, synes det for
efterlevnaden av forbudet nodvandigt att en Overtrddelse av detta kan
beivras. Det bor darfor 6vervagas om en straffbestimmelse i siddant fall
bor inforas.

Direktinsyn i avstdmningsregistret

*  Utredaren skall bedéma om Finansinspektionen och eventuellt dven
aklagare bor fa storre mojligheter att erhalla uppgifter ur Vérde-
papperscentralens avstimningsregister.

Om det finns misstanke om brott mot insiderlagen, skall Vardepappers-
centralen enligt nuvarande bestimmelser i aktiekontolagen pa begéran
lamna Finansinspektionen och aklagare uppgifter ur avstimningsregistret.
Enligt aktiekontolagen krdvs att det finns misstankar om att ett in-
siderbrott har begétts for att Finansinspektionen och é&klagare skall fa
anvinda sig av sin fragerdtt hos Vardepapperscentralen. Diaremot fordras
det inte att nagon speciell person dnnu dr misstankt.

Finansinspektionen har i den tidigare naimnda skrivelsen anfort att det
mot bakgrund av behovet av 6kad effektivitet och snabbhet vid utredning
av misstdnkta insiderbrott nu dr lampligt att ge Finansinspektionen och
aklagare mojlighet till direkt insyn i avstimningsregistret via egen
terminal. P4 samma sdtt som i dag géller for fragerdtten bor det enligt
inspektionen krdvas att det finns misstanke om insiderbrott for att den
foreslagna mojligheten till direktinsyn skall f& anvindas.

Vid remissbehandlingen av inspektionens skrivelse har Datainspektio-
nen och Viardepapperscentralen rest invdndningar mot en utvidgad insyn
i avstimningsregistret. Datainspektionen har med hénvisning till skyddet
for den personliga integriteten och till behovet av datasidkerhet anfort att
fragan om Okad insyn maste utredas ndrmare. Liknande synpunkter har
framforts av Vdrdepapperscentralen.

Fragan om utokade moéjligheter for Finansinspektionen och eventuellt
dven aklagare att fa uppgifter ur avstimningsregistret hos Virde-
papperscentralen har uppenbara kopplingar med de tidigare behandlade
fragorna om insiderregistret och bor darfér bedomas i detta sammanhang.
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Korttidsaffirer

*  Utredaren skall undersdka mdjligheterna att infora lagregler som
begréansar utrymmet for personer i ledande stillning i aktiemarknads-
bolag att gora korttidsaffarer med aktier i bolaget.

Viérdepappersmarknadskommittén foreslog en bestimmelse som syftade
till att begrdnsa mojligheterna for personer med insynsstéllning i
aktiebolag med spritt dgande att gora s.k. korttidsaffarer. Om en sadan
person kopte aktier i det egna bolaget och direfter inom sex manader
Overldt aktier av samma slag skulle han, enligt kommitténs forslag, limna
ifrdn sig vinsten av affdren till bolaget. Detsamma skulle gilla om han
inom samma period forst overlat aktier i bolaget och dérefter forvarvade
aktier av samma slag. Den foreslagna bestimmelsen var utformad efter
forebild i den amerikanska lagstiftningens s.k. insiders short-swing profits
rule. Den amerikanska regeln avser att begrénsa kortsiktiga vinstgivande
affdrer baserade pa icke offentliggjord information.

Nagra remissinstanser stdllde sig positiva till en bestimmelse om kort-
tidshandel. Emellertid var flertalet av de remissinstanser som yttrade sig
Over forslaget kritiska och pekade pa flera svarigheter vid tillimpningen
av en sadan bestimmelse. :

Kommitténs forslag i denna del ledde inte till ndgon lagstiftning. I
propositionen om insiderhandel gjordes bedomningen att forslaget kriavde
ytterligare Overvdganden. Hérvid hanvisades bl.a. till att den av
kommittén foreslagna regeln kunde forhindra helt legitima affdrer och att
tillimpningssvarigheter kunde befaras. :

Ett generellt problem med forbudet mot insiderhandel ar svarigheterna
att bevisa att en affir gjorts pd grundval av icke offentliggjord in-
formation. En begransningsregel i fraiga om korttidsafférer kan utformas
sd att den &r tillamplig oavsett om handeln sker med stéd av insiderin-
formation eller inte. En sadan regel kan séledes tillimpas bade mot
personer som handlar med tillgang till icke offentliggjord information i
strid mot férbudet mot insiderhandel och mot personer som saknar sddan
information. Ur bevissynpunkt 4r detta naturligtvis en avgjord fordel. En
annan fordel med en regel mot korttidsaffarer 4r att den kan riktas mot
den kategori av personer som sannolikt oftast gor otillatna insideraffarer,
namligen personer med insynsstillning i aktiebolag.

Mojligheterna att infora lagregler som begrinsar utrymmet fér personer
i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag att gora korttidsaffirer med
aktier i bolaget bor undersdkas. Detta bor goras med utgangspunkt i
vérdepappersmarknadskommitténs férslag och med beaktande av
remissinstansernas synpunkter pa forslaget.

Bilaga 1

129



130  Bilaga 1

Orillborlig kurspaverkan

*  Utredaren skall undersoka mdjligheterna att infora sédrskilda
lagregler mot otillborlig kurspaverkan.

Virdepappersmarknadskommittén foreslog att det i 9 kap. brottsbalken
som ett komplement till svindleriparagrafen skulle foras in en straff-
bestimmelse om otillborlig kurspaverkan. Den av kommmittén foreslagna
bestimmelsen innebar ett forbud mot att genom olika typer av kursmani-
pula- tioner skapa en situation dir kursen pa ett fondpapper eller annat
finansiellt instrument inte motsvarar den som skulle ha géllt om en
naturlig marknadsutveckling fatt bestimma kursen.

Remissinstanserna anforde sammanfattningsvis att det fanns behov av
en regel som motverkar kursmanipulationer och som inte redan tdcks av
andra regler. De pekade emellertid pa de svarigheter som finns att
beskriva det kriminaliserade omradet pa ett tydligt sédtt och pa att ett
forfarande under vissa omsténdigheter kan vara invdndningsfritt, medan
samma forfarande - utfort med ett annat syfte - framstdr som helt
oacceptabelt. Remissinstanserna var genomgaende negativa till be-
stimmelsen i dess foreslagna utformning.

Kommitténs forslag ledde inte till ndgon lagstiftningsatgérd. I proposi-
tionen om insiderhandel anfordes att fragan om forbud mot otillborlig
kurspaverkan borde Gvervigas ytterligare. Harvid pekades pa svarig-
heterna att pa ett otvetydigt satt beskriva de forfaranden som bor
forbjudas och darmed vara straffsanktionerade.

I den av Stockholms Fondbdrs under hosten 1992 publicerade rapporten
"Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna" (s. 281-296)
behandlas fragan om ett forbud mot kursmanipulation. Rapporten
innehaller ett forslag till straffbestimmelse avsedd att foras in i lagen om
handel med finansiella instrument. Den foreslagna bestimmelsen tar sikte
pa vissa forfaranden som typiskt sett ar av det slaget att de kommer till
anvindning vid kursmanipulationer, sasom skenavtal och liknande
transaktioner samt olika avtalsvillkor som syftar till att undandra
finansiella instrument fran den allmdnna omsattningen.

Mojligheterna att infora sdrskilda lagregler som avser att motverka
otillborlig kurspaverkan bor undersokas. Detta bor goras med utgangs-
punkt i de forslag om kriminalisering av sddana forfaranden som tidigare
lamnats. Vid ett forslag om kriminalisering av otillborlig kurspaverkan
bor fragan om vilken eller vilka myndigheter som skall utreda sadana
brott dvervigas.
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Fordelningen av kostnaderna for insiderovervakningen

*  Utredaren skall 6vervdga hur kostnaderna fér insiderdvervakningen
framdeles bor fordelas.

Som skil for att lata samtliga som star under Finansinspektionens
tillsyn bidra till kostnaderna for insiderovervakningen anférdes i
forarbetena till insiderlagen (prop. 1990/91:42 s. 107) féljande.
"Insiderlagen har till syfte att frimja en sund vardepappersmarknad och
upprétthalla allmén- hetens fortroende for marknaden. I och med detta
forslag kommer insider- reglerna att omfatta inte bara aktiemarknaden
utan ocksd penning-och obligationsmarknaden samt derivatmarknaden.
Samtliga aktorer pa dessa marknader dr beroende av vil fungerande
marknader och det ligger i aktorernas intresse att osunda foreteelser
bekdmpas. Insiderévervakningen ar en nodvandig bestindsdel i detta
sammanhang och kostnaden bor fordelas pa fler institut &n vad som &r
fallet i dag."

Finansinspektionen har i sin senaste anslagsframstéillning anfort att
kostnaderna for insidervervakningen borde finansieras genom ett sérskilt
anslag over statsbudgeten. Inspektionen har darvid framhallit att insider-
bevakningen utgor ett led i samhillets bekdmpande av ekonomisk brotts-
lighet. I den senaste budgetpropositionen (prop. 1992/93:100, bilaga 8,
s. 70) gjordes emellertid bedémningen att det inte fanns anledning att
dndra pa den géllande ordningen for finansieringen. Det dr darfér inte
aktuellt att nu gora en omprovning av denna.

En sérskild fraga dr hur kostnaderna for insiderévervakningen skall
fordelas pa de institut som star under Finansinspektionens tillsyn. Vissa
av instituten saknar eller har endast en svag koppling till virdepappers-
marknaden. Det kan ifrdgasittas om sddana institut skall vara skyldiga att
bidra till kostnaderna for insiderbevakningen. Denna friga bor dvervigas.

Ovrigt

Finner utredaren att de nu behandlade frigorna kriver ny lagstiftning
eller dndringar i den nuvarande, skall han ldgga fram forfattningsforslag.

Utredaren bor vara oforhindrad att ocksi ta upp andra frigor om
insiderlagstiftningen och presentera forslag till lagéindringar. Dirvid bor
prioriteras sddana forslag som kan bidra till att ytterligare effektivisera
insiderdvervakningen.

I sitt arbete bor utredaren beakta arbetet inom Aktiebolagskommittén
(Ju 1990:8).

For utredaren giller regeringens direktiv till samtliga kommittéer och
sérskilda utredare angdende utredningsforslagens inriktning (dir. 1984:5)
och angdende beaktande av EG-aspekter i utredningsverksamheten (dir.
1988:43).

Utredningen bor bedrivas skyndsamt och redovisas fore den 1 juni
1994.
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Hemstéllan

Med hénvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
bemyndigar det statsrdd som har till uppgift att foredra fragor om
véardepappersmarknaden

att  tillkalla en sirskild utredare - omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) - med uppdrag att utreda vissa fradgor som ror insider-
lagstiftningen,

att  besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitrdde &t
utredaren.

Vidare hemstaller jag att regeringen beslutar
att  kostnaderna skall belasta sjunde huvudtitelns anslag Utredningar
m.m.
Beslut
Regeringen ansluter sig till foredragandens overvdganden och bifaller

hans hemstéllan.
(Finansdepartementet)
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Utdrag ur Stockholms fondbdrs utredning
"Nobel Industrier, Gamlestaden, Erik Penser och bankerna"
1992 (s 281 - 295)

4.4 Atgirder mot otillborlig kurspaverkan m m

4.4.1 Inledning

Fragan om atgdrder mot otillborlig kurspaverkan har aktualiserats i
atskilliga sammanhang pa senare tid. Badde i den av fondborsen tillsatta
Fermenta-utredningens rapport och i vardepappersmarknadskommitténs
betankande (SOU 1989:72) Vardepappersmarknaden i framtiden har forts
ingéende diskussioner i d&mnet.

I véar utredning har det varit andra forhallanden som framst statt i
blickpunkten for intresset. Vi har emellertid i det foregaende berort dven
fragan om kursbildningen i fraga om aktierna i Nobel Industrier och
Gamlestaden under den fo6r oss aktuella perioden. Som vi dédr har
konstaterat rader det ingen tvekan om att kursen pa dessa aktier tidvis har
paverkats av den inkoOpsstrategi som tillimpats av de av Erik Penser
kontrollerade bolagen. Vi har visserligen inte utifrdn nuvarande regelsys-
tem funnit omsténdigheterna ge underlag for nagon egentlig kritik fran
var sida gentemot Penser. Det kan emellertid diskuteras om regelsystemet
i dag dr &ndamaélsenligt utformat. En del andra héndelser under den
senaste tiden har for ovrigt gett fragan om atgarder mot otillborlig
kursbildning fornyad aktualitet. Méanga av de personer som vi har
samtalat med har ocksa tagit upp fragan.

Nu angivna forhallanden har lett till att vi ansett det befogat att ldgga
fram vissa synpunkter pa fragan om otillborlig kurspaverkan. Dessforin-
nan skall vi kort redovisa géllande ritt, reglerna i vissa frimmande lander
samt den aktuella frigans nuvarande ldge. Vi kommer da att till stor del
f6lja framstdllningen i vardepappersmarknadskommitténs betéinkande
(SOU 1989:72 s 198 ff).
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4.4.2 Gallande ratt m m

Nagon vedertagen definition pa begreppet otillborlig kurspaverkan finns
inte och ésikterna om vad som i detta sammanhang bor betraktas som
otillborligt torde g& i sdr pd en del punkter. Fermenta-utredningen
anviande begreppet kursdrivning som beteckning pa sddana atgérder som
ligger utanfor en normal marknadsmassig handel och informationsgivning
och som har det direkta eller indirekta syftet att paverka en aktiekurs.

Som konstaterats av bade Fermenta-utredningen och vardepappersmark-
nadskommittén kan en sddan paverkan astadkommas pa flera olika stt,
t.ex. genom spridande av vilseledande uppgifter om ett aktiebolag,
felaktiga bokslut eller olika atgarder som styr tillgdngen av aktiebolagets
aktier pa marknaden.

Bland de rittsliga regler som kan anvéindas for att motverka otillborlig
kurspaverkan bor forst ndmnas att det i 1 kap 2 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument finns en allmédn regel om att handeln
skall bedrivas sa att allmédnhetens fortroende for vardepappersmarknaden
uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. Om
handel med ett finansiellt instrument strider mot denna regel far
finansinspektionen vid vite foreldgga den som deltar eller medverkar i
handeln att upphora darmed.

I den tidigare lagen (1979:749) om Stockholms fondbors fanns en
allmidn regel om att borsstyrelsen skulle folja kursbildningen vid
fondborsen och se till att handeln dér sker under forhallanden som
Overensstimmer med ndmnda lag och andra forfattningar samt med god
affarssed. I den av riksdagen nyligen antagna nya lagen om bors- och
clearingverksamhet (SFS 1992:543, jfr dven prop. 1991/92:113, NU26)
finns en liknande bestdimmelse (4 kap 2 §). Det anges dér att en bors
skall ha dndamalsenliga regler f6r hur handeln vid boérsen skall ga till.
Borsen skall ocksa 6vervaka handeln och kursbildningen vid borsen och
se till att handeln sker i Overensstimmelse med lagen och andra
forfattningar samt med god sed pa védrdepappersmarknaden.

Vissa forfaranden finns straffsanktionerade som svindleri i 9 kap 9 §
brottsbalken. Den som offentliggor eller eljest bland allménheten sprider
vilseledande uppgift for att paverka priset pa vara, vérdepapper eller
annan egendom doms enligt paragrafens forsta stycke till fangelse i hogst
tvéd ar eller, om brottet anses ringa, till boter. Av andra stycket framgar
att om nagon, som medverkat vid bildande av aktiebolag eller annat
foretag eller pa grund av sin stdllning bor dga sarskild kannedom om ett
foretag, uppsatligen eller av grov oaktsamhet offentliggor eller eljest
bland allménheten eller foretagets intressenter sprider vilseledande uppgift
dgnad att paverka bedomandet av foretaget i ekonomiskt hinseende och
dédrigenom medfora skada, si skall han domas for svindleri, Vid grova
brott ar stadgat fingelse l4dgst sex méanader eller hogst fyra ar.

Paragrafen behandlar vissa kurspaverkande forfaranden namligen dem
som innebér spridande av vilseledande uppgifter i t ex ett aktiebolags
arsbokslut eller i den allménna informationsgivningen om bolaget.
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I paragrafens forsta stycke kriminaliseras spridande av vilseledande
uppgift av vilken person som helst om han har avsikt att paverka priset
pa vara, virdepapper eller annan egendom. For straffbarhet krivs siledes
att uppgiften ldmnats i detta syfte, medan ddremot nagon begransning till
en viss personkrets inte gors i bestimmelsen. Andra stycket kriver
daremot for att bli tillimpligt inte att syftet varit att paverka priset pa en
vara, virdepapper eller annan egendom utan i stillet blir paragrafen
tillimplig om uppgiften varit dgnad att paverka bedomandet av bolaget
i ekonomiskt hanseende och darigenom medféra skada. I detta fall krivs
dock att personen som sprider den vilseledande uppgiften stir i viss
ndrmare forbindelse med aktiebolaget.

Till personkrets hor stiftare, styrelseledamot, verkstéllande direktéren
m fl. Innehavare av en post aktier i bolaget raknas ocksa till den grupp
som omfattas av paragrafen om han genom innehavet utovar ett faktiskt
inflytande pa foretaget. Ddremot omfattas inte en utomstiende person av
paragrafens andra stycke dven om han har sddan kunskap om bolaget att
hans uttalanden om bolaget skulle kunna paverka bedomningen av bolaget
i ekonomiskt hinseende. T ex omfattas en fondkommissiondr inte av
paragrafens andra stycke.

For att paragrafen skall bli tillamplig krévs att de oriktiga uppgifterna
skall vara riktade till en obestimd krets. I de fall de vilseledande
uppgifterna riktar sig till bolagets intressenter kan det dirfér endast bli
frdga om svindleri om de dr sd manga att man kan tala om ett spridande
bland dem.

Forutom den omstidndigheten att uppgiften enligt andra stycket i
paragrafen skall betecknas som vilseledande skall den vara dgnad att
paverka bedomandet i ekonomiskt hdnseende och dirigenom medfora
skada. Hirmed menas att ndgon som far del av uppgiften kan férvintas
pd grund dédrav foreta en forlustbringande affdr. Ett kop eller en
forséljning av aktier i bolaget som berdrs av uppgiften omfattas siledes
av paragrafens tillimpningsomrade.

For ansvar krdvs dock inte att affiren genomforts, utan det &r
tillréckligt att uppgiften eller bokforingen offentliggjorts eller spritts bland
allménheten eller intressenterna. For tillimpning av andra stycket ér det
tillrdckligt att uppgiften ldmnats av grov oaktsamhet. De till foretaget
sdrskilt knutna personerna kan till f6ljd hirav stillas till ansvar om de
lamnar vilseledande uppgifter om foretaget utan att kontrollera om
uppgifterna ar korrekta.

Vid sidan av svindleri finns i 11 kap. 5 § brottsbalken en bestimmelse
om bokforingsbrott som ytterst ocksd syftar till att informationen om ett
foretags ekonomiska resultat skall vara korrekt. I paragrafen stadgas att
den som uppsatligen eller av oaktsamhet asidositter bokforingslagen
genom att underléta att bokfora affarshindelser eller bevara rikenskaps-
material eller genom att ldmna oriktiga uppgifter i bokféringen eller pa
annat sétt doms, om rorelsens forlopp, ekonomiska resultat eller stillning
till foljd hérav inte kan i huvudsak bedémas med ledning av bokfdringen,
for bokforingsbrott till fangelse i hogst tva ar eller om brottet 4r ringa till
boter. For grovt brott 4r stadgat fangelse i lagst sex manader och hogst
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fyra ar. Om de oriktiga uppgifterna i en bokféring uteslutande har
kommit till anvindning vid ett svindleribrott torde det inte bli aktuellt att
utdéma ansvar foér bokforingsbrott, utan enbart for svindleri.

4.4.3 Reglerna i Storbritannien och USA

I Storbritannien finns bestimmelser om otillborlig kurspaverkan i The
Financial Services Act 1986. I chapter V section 47 foreskrivs att en
person ér forbjuden att i samband med vardepappersaffiarer uppsatligen
eller av oaktsamhet gora uttalanden, lamna 16ften eller gora forutségelser
som ir vilseledande eller undanhalla faktiska omsténdigheter i syfte att
fa en annan person att gora en vardepappersaffér eller avsta fran en sddan
affdr eller att utnyttja eller avsta fran att utnyttja en réttighet som ar
forknippad med en investering i virdepapper.

Det ir dven forbjudet fér en person att uppsatligen foreta en handling
eller delta i ett forfarande som ger ett falskt eller vilseledande intryck i
friga om marknaden for eller priset pa eller virdet av ett vardepapper i
syfte att paverka en annan person att gora en vardepappersaffar eller
avstd fran en sidan affér eller att utnyttja eller avstd fran att utnyttja en
rattighet som dr forknippad med en investering. For brott mot be-
stimmelsen dr stadgat boter eller fingelse hogst sju ar eller, vid mindre
allvarliga Overtradelser, boter eller fangelse i hogst sex ménader. Boter
och fangelsestraff kan kombineras.

I USA har The Securities and Exchange Commission (SEC) utfardat en
bestimmelse i Rule 10B-5 som har till syfte att hindra bedrdgliga och
manipulativa atgirder vid vardepappershandel. I huvudsak innebér
bestimmelsen att det &r forbjudet att genom péfund eller konstgrepp
vilseleda en person vid handel med vérdepapper eller ldimna felaktiga
uppgifter om faktiska forhallanden eller att utelimna en uppgift som ar
nodvindig for att en utsaga med hénsyn till omstdndigheterna inte skall
bli vilseledande. Vidare ar det forbjudet att delta i en handling eller
affiarshindelse som verkar eller skulle kunna verka vilseledande i
samband med kop eller forsiljning av vdrdepapper.

Att bryta mot de regler som har utfardats av SEC dr straffbart enligt
Securities Exchange Act Section 9 h. Denna typ av fullmaktslagstiftning
infordes efter borskraschen i oktober 1987.

[ Securities Exchange Act har ocksa straffbelagts vissa specifika
forfaranden 4gnade att paverka kursen pa noterade virdepapper. Si t ex
ar det férbjudet att ver marknadsplatsen handla med vérdepapper pa ett
sitt som inte innebdr nigon verklig dganderdttsovergang. Det dr vidare
forbjudet att 6ver marknadsplatsen ge siljanbud med vetskap om att ett
motsvarande képanbud i anslutning hértill kommer att limnas av annan,
och pa samma sitt dr det forbjudet att 1dmna en képorder om man vet att
nagon i anslutning hirtill kommer att ldmna ndgon héremot svarande
siljorder. Dessa bestimmelser syftar till att forebygga fingerade
transaktioner som i realiteten harror fran samma intressent eller grupp av
intressenter.
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4.4.4 Virdepappersmarknadskommitténs forslag

Virdepappersmarknadskommittén foreslog att en ny straffbestimmelse
om otillborlig kurspaverkan skulle inforas i brottsbalken som 9 kap 9 a §
narmast efter bestimmelsen i 9 § samma kapitel om straff for svindleri.
Enligt den foreslagna bestimmelsen skulle straff for otillborlig kurspa-
verkan intrdda for den som vid handel pa vardepappersmarknaden genom
avtal, kop- eller sdljanbud eller liknande forfarande vidtar vilseledande
atgdard for att paverka priset pd fondpapper eller andra finansiella
instrument. Straffet skulle vara boter eller fangelse i hogst tva ar. I sin
specialmotivering uttalade virdepappersmarknadskommittén bl a foljande
angdende det avsedda tillimpningsomradet for den nya straffbestimmel-
sen.

Varje form av forfarande som vidtas i syfte att skapa en skev kurssatt-
ning omfattas av bestimmelsen. Séledes omfattas en aktiv verksamhet pa
marknaden i form av kop- och sédljanbud med en prissittning pa
fondpapperet eller ett annat finansiellt instrument som inte motsvarar vad
skulle ha gillt om ett konstlat marknadsvirde inte efterstrévats.

Forfarandet kan ocksé bestd i omotiverat stora kop eller forsiljningar
av ett fondpapper eller annat finansiellt instrument, dir langsiktiga
placeringsoverviaganden - tex planerade foretagskop - inte ligger
bakom utan avsikten endast &r att "rigga" kursen for ett speciellt
dndamal. Vidare omfattas forfaranden som i princip inte dr avsedda att
komma till marknadens kdnnedom sisom hemliga aterkopsavtal vid
forsdljning av storre poster av fondpapper eller andra finansiella
instrument for att en bristsituation skall skapas pa marknaden. En
liknande situation kan ocksd skapas genom avtal med férbud mot
forsdljning av aktier under en viss tidsperiod.

Samtliga forfaranden bor dock for att kunna omfattas av bestimmelsen
innebdra att personen sitter de naturliga marknadskrafterna ur spel,
varigenom en konstlad vérdering gérs av marknaden av virdet pa ett
fondpapper eller finansiellt instrument.

Envar omfattas av bestimmelsen. Bestimmelsen ar genom sin placering
i brottsbalken dven tillimplig pa den som medverkar vid otillborlig
kurspaverkan. Medverkan vid otillborlig kurspaverkan kan t ex bli aktuell
i de fall huvudmannen 6nskar skapa en falsk bild av intresset for en aktie
genom en livlig handel dér ett antal bulvaner medverkar i handeln med
vetskap om syftet med handeln.

Varje form av kursférdndring omfattas dock inte av bestimmelsen. Om
sdledes en person t ex forbereder ett Overtagande av ett aktiebolag och
skoter uppkopen genom olika fondkommissionérer for att han inlednings-
vis inte vill visa sin avsikt for marknaden, dr det inte att beddma som
otillborlig kurspaverkan.
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4.4.5 Remissyttrandena over viardepappersmarknads-
kommitténs forslag

Vid remissbehandlingen vitsordade flertalet remissinstanser som gick in
pa fragan behovet av atgérder for att motverka otillborlig kurspaverkan.
Praktiskt taget samtliga dessa instanser avstyrkte emellertid vdrdepap-
persmarknadskommitténs forslag pa den huvudsakliga grunden att det
kriminaliserade omradet inte ansigs ha definierats pa ett tillrackligt
tydligt sétt och att kriminaliseringen dérfor riskerade att trédffa legitima
marknadsoperationer.

Yttranden av denna innebord avgavs av bankinspektionen, riks-
aklagaren, Overaklagaren i Stockholm, fullméktige i Sveriges riksbank,
styrelsen fér Stockholms fondbors, fondhandlare- och bankforeningarna,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Aktiemarknadsndmnden, Sveriges
Industriforbund, Sveriges Advokatsamfund och juridiska fakultetsndmn-
den vid Stockholms Universitet.

Remissyttrandenas nirmare innehall har ingdende redovisats i prop
1990/91:42 bil 3 s 172 ff. Vi hanvisar till den redovisningen. Hér skall
endast pekas pa vissa sdrskilda uttalanden av betydelse for den fortsatta
framstéllningen.

Overdklagaren i Stockholm - som anser att man inte av lagtexten i
virdepappersmarknadskommitténs forslag tillnarmelsevis kan utldsa vilka
forfaranden som avses vara straffbara — foreslar att man i stéllet
utformar mera detaljerade regler som tar sikte direkt pd konkreta
straffvirda forfaranden, exempelvis forbud mot hemliga aterkopsavtal,
forbud mot avtal innehéllande forbud mot forséljning av aktier under viss
tidsperiod, forbud mot omsittning av aktier i enbart borsdrivande syfte
(t ex mellan bolag med samma dgare) och liknande. Fran systematisk
synpunkt skulle en sddan reglering passa bittre i en specialreglering én
i brottsbalken. Overaklagaren foreslar dessutom - liksom riksaklagaren
- att bankinspektionens medgivande skall forutsittas for att atal skall fa
dga rum.

Riksbanksfullmdktige pekar pa att vardepappersmarknadskommitténs
forslag, sa som det ar formulerat, ter sig som riktat dven mot riksbankens
operationer pd penningmarknaden. Dessa dr just "stora kop eller
forséljningar av fondpapper utan nagra "langsiktiga placeringsover-
véganden". De gors uteslutande i avsikt att "rigga" kursen for ett bestdmt
andamal, namligen for att i penningpolitiskt syfte paverka rdntenivéan.
Fullmiktige finner uppenbart att riksbankens penningpolitiska verksamhet
maste undantas fran den aktuella bestimmelsen men pekar pa det
generella problem som uppstdar om géillande rdtt inte kan utldsas av
lagtext och motiv.

Borsstyrelsen pekar pa den svarighet som bestdr i att ett forfarande
under vissa omstandigheter kan bedomas vara helt legitimt medan samma
forfarande - utfort med ett annat syfte — framstar som oacceptabelt. Med
utgangspunkt i vunna erfarenheter har styrelsen sokt skilja legitima
forfaranden eller atgarder som bor tillatas fran tvivelaktiga forfaranden
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(t ex kurskorningar, riggning av kurser, aterkOps- och prisfallsgarantier
eller stodkop), vilka bor forbjudas. De svarigheter som dérvid mots har
lett borsstyrelsen till slutsatsen att ytterligare 6verviganden bor goras.

Aktiemarknadsnédmnden ansluter sig till tankegangarna bakom vardepap-
persmarknadskommitténs forslag men pekar pa att granserna mellan det
straffbara och det straffria omradet inte &r litta att dra och att grans-
dragningssvérigheter kommer att kvarstd dven efter ytterligare Gver-
véaganden. Enligt nimndens mening bor man dérfor 6vervéga en l6sning
som inte bygger pa en kriminalisering. Namnden 4r ¢vertygad om att en
sjdlvreglering, inte minst pa detta omrade, &r vil dgnad att komma till
rdtta med manga klandervirda beteenden.

Advokatsamfundet anser att det av virdepappersmarknadskommittén
foreslagna rekvisitet vilseledande atgdrd &r alltfér svarhanterligt med
hénsyn till rittssdkerhetsintressena. Samfundet anfor som exempel det
fallet att en huvudaktiedgare upptrider som kopare vid panikartade
utforséljningar i anledning av en delarsrapport innehallande ej prog-
nostiserade forluster. Enligt vad samfundet papekar kan det dirvid
forhalla sig sa att denne med sin sakkunskap kan bedéma att svackan ir
endast tillfallig. Samfundet stiller fraigan om det &r "béttre att littskrimda
smasparare siljer till underpris".

Slutligen bor ndmnas att Svea hovrdtt liksom juridiska fakultetsndmnden
vid Stockholms universitet ifragasétter om inte straffansvar for svindleri
bor kunna intrdda dven vid underlatenhet att limna information och
saledes inte enbart vid vilseledande uppgiftslimnande.

4.4.6 Stillningstagandet i prop 1990/91:42

Virdepappersmarknadskommitténs forslag togs upp i prop 1990/91:42 om
insiderhandel. Foredragande statsradet framhéll dirvid (s 74 f) att man
borde motverka sadana forfaranden som inte har nagot legitimt syfte utan
enbart 4r avsedda att vara vilseledande och kursmanipulativa. Han
hénvisade emellertid samtidigt till svarigheterna att tillrackligt tydligt
beskriva de forfaranden som borde forbjudas och ansdg att frigan borde
Overviagas ytterligare. Nagot forslag lades alltsd inte fram for riksdagen.
Riksdagen lamnade statsradets uttalanden utan erinran.

4.4.7 Vara 6verviaganden

Som pdavisats av Fermenta-utredningen och virdepappersmarknadskom-
mittén rader det ingen tvekan om att gillande ordning ger utrymme for
kursmanipulativa 4tgdrder som inte eller endast med svarighet kan
motverkas med hjélp av uttryckliga lagbestimmelser. Upphévandet av det
principiella férbudet mot sk blankning samt optionsmarknadens
utveckling understryker behovet av att atgérder vidtas for att man skall
komma till ritta med problemen.

Bilaga 2

139



140  Bilaga 2

Viérdepappersmarknadskommittén har pekat pa att atgérderna kan ta sig
olika former. Ett exempel som kommittén anfért &r att en person genom
utbudshimmande avtal minskar den totala tillgdngen till aktier pa
marknaden for att halla aktiekursen pa en konstlat hog niva trots att han
sdljer en stor del av en post, vilket kanske annars skulle ha sénkt kursen.
Genom att i ett kopeavtal, vilket inte offentliggérs pa marknaden, komma
overens med koparen om forbud under en viss tid mot forsiljning av
aktierna till annan 4n- den som ursprungligen silde dem undandras
marknaden aktierna under avtalets giltighetstid. Avtal om forséljningsfor-
bud under en viss tid kan dven forekomma utan aterkdpsmdjligheter.

Genom denna typ av avtal blir tillgdngen av aktier pA marknaden
mindre dn normalt och det medfor sannolikt att en stigande kursutveck-
ling léttare forstérks eller att en nedatgéende kursutveckling hdmmas. En
forutsittning for denna typ av avtal 4r dock vanligtvis att koparen erhaller
en form av kompensation for att inte sélja aktierna vid en uppét- eller
nedatgadende marknad. En siddan kompensation kan ldmnas genom en
kraftig rabatt pa aktiepriset nar avtalet ingés. For de fall da aterk6p blir
aktuellt kan avtalet ocksa innehélla en prisgaranti som innebdr att
aterkOpspriset 4ar bestamt till en viss niva oavsett om den officiella
kursnivan ar ldgre, t ex sa att aterkopet skall ske till samma pris som den
ursprungliga forsiljningen.

Ett annat sétt som i vissa fall kan bedomas som otillborlig kurspaver-
kan kan vara att forsoka halla priset pa en aktie pa en viss nivd genom
att standigt ha en koporder liggande i marknaden till en viss lagsta kurs.
Ett kursfall under denna niva motverkas pa sa sétt. P4 motsvarande sitt
kan ndgon forsoka sénka priset pa en aktie genom att skapa en onaturligt
stor tillgang som inte motsvaras av en jimforbar efterfragan.

Under den tid som vart arbete har pagatt har en del fall av annat slag
varit foremal for uppmarksamhet i den allmédnna debatten. Sa t ex har
forekommit ett fall som i massmedierna beskrivits pa det sdttet att ett kop
av en stor post aktier i ett borsbolag gjorts till dverpris omedelbart fore
en nyemission i syfte att halla kursen uppe. Kopet skulle ha varit
foranstaltat av en av bolagets huvudintressenter och forenat med en
aterkopsoverenskommelse.

Ett forfarande som har forekommit i praktiken och som givetvis &r helt
oacceptabelt bestdr i att en placerare i kursdrivande syfte koper och séljer
samma slags vardepapper med anlitande av skilda depaer, dvs han koper
och siljer till sig sjalv.

Finansinspektionen har en allmin befogenhet att vid vite forelédgga den
som deltar eller medverkar i handel med finansiella instrument att
upphora dirmed, om handeln bedrivs sa att allmidnhetens fortroende for
véirdepappersmarknaden inte upprétthalls eller enskildas kapitalinsatser
otillborligen dventyras. Det ar emellertid av flera skal tydligt att denna
sanktionsmojlighet inte ar sérskilt effektiv. bl a giller ju att skadan redan
kan vara skedd nir forfarandet upptécks, och vitesforeldggande blir da
inte anvéandbart.

Borsstyrelsen dr skyldig att se till att handeln vid fondborsen Gver-
ensstimmer med god affdrssed. De sanktionsmdjligheter som star borsen

SOU 1994:68




SOU 1994:68

till buds kan emellertid riktas endast mot boérsmedlemmar och in-
registrerade bolag. Fondborsen har inga formella mojligheter att ingripa
mot enskilda placerare.

Det har vid sidan av formellt upptagna anmérkningsarenden férekommit
att borsledningen har tagit kontakt med vérdepappersinstitut for att
papeka det affirsmassigt oldmpliga i att bitrdda en placerare med ett visst
slags agerande som uppmérksammats, och siddana kontakter har nagon
gang tagits dven med enskilda placerare.

Vi delar fran principiella synpunkter Aktiemarknadsnamndens upp-
fattning att en sjélvreglering pa forevarande omrade skulle vara dgnad att
komma till ritta med en del klandervirda forfaranden. En forutsittning
for detta synes emellertid vara att de forfaranden som kan bedomas som
klandervérda preciseras bittre dn vad som for narvarande ar fallet och att
man soker skapa enighet bland auktoritativa organ om en sadan precise-
ring. Vi foreslar att borsstyrelsen tar initiativ till ett arbete med denna
inriktning i samverkan med finansinspektionen och Svenska Fondhand-
lareforeningen. Andra tankbara samarbetspartners i ett sddant projekt dr
Aktiemarknadsndmnden, Naringslivets borskommitté och eventuellt
Sverige Advokatsamfund.

Om man pé detta sitt astadkommer en uppforandekod med en katalog
over sadana forfaranden som med hénsyn till sitt syfte bor vara forbjudna
skapas ocksa bittre forutsittningar for en utveckling av borsledningens
Overvakning. Vi dr av den uppfattningen att borsledningen inom ramen
for skyldigheten att se till att god afférssed tillimpas vid borshandeln bor
vara oforhindrad att ta kontakt bade med borsmedlemmar och med
enskilda placerare for att patala afférsetiskt tvivelaktiga tendenser.

I de fall da formella sanktioner fran borsens sida inte star till buds kan
ibland mdjlighet finnas att anméla forhallandet till finansinspektionen for
att utverka ett vitesforeldggande. I andra fall bor man enligt var mening
inte sta frimmande for att ge publicitet dt papekanden av hir aktuellt
slag, nagot som i sig ofta kan fa verkan av en sanktion.

Exempel pa forfaranden som behover diskuteras narmare erbjuder fall
av det slag som advokatsamfundet tog upp vid remissbehandlingen av
virdepappersmarknadskommitténs forslag: en huvudagare soker halla
kursen uppe vid vad han uppfattar som en tillfillig svacka genom att g
in som kopare. Under vilka forutsittningar skall detta bedomas som
klandervirt? Det dr inte alldeles létt att ha nagot firdigt svar pa fragan,
men det stdr enligt var mening klart att man inte utan vidare kan stdmpla
forfarandet som forkastligt.

Ett annat exempel 4r Erik Pensers kop av aktier i Gamlestaden under
tiden ndrmast efter dess borsintroduktion. Detta forfarande syftade
otvivelaktigt till att halla borskursen uppe, men han har sjilv forklarat det
med att han anség att kursen vid borsintroduktionen hade blivit fér hog
och menade sig ha en skyldighet gentemot marknaden att se till att
aktiekOparna inte forlorade pengar pa satsningen i bolaget.

Det synes svart att utifran nu géllande normer rikta nagon kritik mot
ett forfarande med detta syfte och det kan ocksa vara tvivelaktigt i vad
man det bor betecknas som otillatet for framtiden. Svérigheten att
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bedéma fall av det slag som har berdrts nu - trots att det kanske inte
rader nigon tvekan om sjilva syftet — medfor att tiden knappast ar
mogen for en mera generell kriminalisering av det slag som vardepap-
persmarknadskommittén tankt sig.

Det star samtidigt klart att det finns behov av straffbestimmelser for
mera flagranta fall. En kriminalisering forsvaras av det forhéllandet att
en atgird 1 sig ofta inte behover framsta som forkastlig men vil det syfte
med vilket den har foretagits. Detta talar - som ocksd vérdepappers-
marknadskommittén har funnit - for en konstruktion med vad man inom
straffritten brukar kalla direkt uppsat, dvs ett forfarande kriminaliseras
endast under den forutséttningen att det vidtagits med en bestdmd avsikt
som man bedomer som forkastlig.

Vi delar emellertid som nyss antytts remissinstansernas mening att
virdepappersmarknadskommitténs forslag innebar en alltfor langtgaende
och obestimd kriminalisering. Over huvud taget giller att det &r svart att
anvinda tekniken med direkt uppsat pa det séttet att man - uteslutande
med hénsyn till syftet - straffbeldgger normala transaktioner sasom kop
eller férsiljning av véirdepapper i de fall atgérderna dr allvarligt menade
och inte utgdr nagon form av skenhandlingar.

Det ér inte i forsta hand bevissvarigheterna vi tdnker pa - dven om
dessa blir mycket framtridande — utan det forhallandet att sjdlva grunden
fér kriminaliseringen blir sa oklar att man ofrdnkomligen kommer i
svarigheter ndr det giller att avgora vad som faller inom det straffbelagda
omradet och vad som faller utanfér. Vad som sagts nu utesluter
emellertid inte att man sedan ett slags uppforandekod av det slag som vi
forut foresprakat har blivit inarbetad kan ga langre vid en kriminalisering
dn vad som for narvarande enligt var mening skulle vara viélbetédnkt.

Enligt var mening har 6veraklagaren i Stockholm i huvudsak anvisat en
lamplig modell for en kriminalisering. Straffbestimmelser i dmnet bor
inriktas pa mera konkreta forfaranden som typiskt sett ar av det slaget att
de kommer till anvindning vid kursmanipulationer. Vi tdnker pa
skenavtal och liknande transaktioner liksom pé olika avtalsvillkor som
syftar till att undandra finansiella instrument fran den allmidnna om-
sattningen. Eftersom sadana villkor givetvis kan ha godtagbara syften bor
liksom i vardepappersmarknadskommitténs forslag krdvas ett direkt
uppsat att paverka kursen.

Vi delar ocksa dveraklagarens mening att en reglering av detta slag hor
mest naturligt hemma i speciallagstiftningen. Limpligen synes den kunna
infogas i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.

Bade riksaklagaren och oOverdklagaren i Stockholm har som foérut
framgatt foreslagit att dtalsmedgivande fran finansinspektionens sida skall
vara en forutsittning for allmént &tal. Darvid har hénvisats till den
davarande insiderlagstiftningen dar en motsvarande atalsforutsittning
fanns foreskriven. Kravet pa atalsmedgivande fran inspektionen har
emellertid tagits bort i nu gdllande insiderlag (se prop 1990/91:42 s 60
ff).

Det synes darfor mest konsekvent att inte heller vad avser brott av nu
forevarande slag uppstélla nagon foreskrift pa att finansinspektionen skall
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ha lamnat dtalsmedgivande. Aven utan nigon sidan foreskrift torde man
ha anledning att utga fran att inspektionen inom ramen for sin allménna
tillsyn over handeln med finansiella instrument - liksom naturligtvis
Stockholms fondbors eller annan ansvarig marknadsplats — verkar for att
misstankta fall 6verldmnas till de rittsvirdande myndigheterna och ser till
att dessa far erforderligt grundmaterial for att 6vervédga lagforing.

4.4.8 Vart forslag

Vi foreslar att det i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument infors ett nytt kapitel, 7 kap, med foljande lydelse:

7 kap Straff
1§

Den som, vid handel pa vardepappersmarknaden, i avsikt att paverka
priset vid allmidn omséttning pa fondpapper eller andra finansiella
instrument

1. sluter avtal eller foretar annan rittshandling for skens skull,

2. foranleder annan till kop av finansiella instrument genom hemlig
utfastelse att senare forvirva dessa till visst lagsta pris,

3. i hemlighet forenar Gverlatelser av finansiella instrument med
villkor som begrénsar ritten till fortsatt overlatelse eller annars &r
avsedda att undandra instrumenten allmin omsittning, doms for
otillborlig kurspaverkan till boter eller fangelse i hogst tva ar.

Till ansvar enligt denna paragraf déms €j, om gérningen 4r belagd
med straff i brottsbalken. I ringa fall doms inte till ansvar.

4.4.9 Specialmotivering till lagforslaget
Forsta stycket

Den féreslagna bestimmelsens tillimpningsomrade har begrénsats till att
avse handel pa virdepappersmarknaden. Liksom i vérdepappersmark-
nadskommitténs forslag forutsitts direkt uppsét att paverka fondpapper
eller andra finansiella instrument. Angdende definitionen av dessa
begrepp héanvisas till 1 kap 1 §. For att det avsedda tillimpningsomradet
klart skall framga har markerats att garningsmannens avsikt skall vara att
paverka priset vid allmdn omsdttning av de instrument som ir i fraga.
Det dr alltsd inte priset vid de konkreta transaktioner som avses i
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punkterna 1 - 3 som asyftas, utan brottet 4r pd samma sitt som svindleri
enligt 9 kap 9 § brottsbalken typiskt sett riktat mot marknaden.

Brottet utgor inte nagot s k effektdelikt. Det krdvs alltsd inte att man
kan leda i bevis att den prispaverkande manipulationen har lyckats.

Punkt 1. Denna punkt tar sikte pad handlingar for skens skull. Ett
typexempel dr om nagon &ver borsen siljer vardepapper till annan utan
att nagon verklig dganderittsovergang ar avsedd. Syftet dr endast att
paverka kursen och transaktionen &r avsedd att mer eller mindre
omedelbart aterga.

Grinsen mellan skenavtal av nyss avsett slag och forsdljning med
aterkopsforbehall kan i vissa fall vara svar att dra (jfr Hjerner i Festskrift
till Hans Thornstedt s 275 med hdnvisningar). Visar det sig att samtidigt
med forsdljningen avtal har traffats om aterkdp av ifrdgavarande
fondpapper eller fondpapper av samma slag samt pris och andra villkor
for kop och aterkop dr desamma, synes i enlighet med vedertagen
uppfattning avtalet bora betecknas som skenavtal. Undantag far dock
anses gilla om avsikten ar att forvédrvaren under innehavstiden i nigot
vasentligt hdanseende skall utova dgarfunktioner. Att emellertid dven ett
aterkopsavtal i sig kan traffas av paragrafen framgar av punkt 2.

Som exempel pa annan rittshandling for skens skull &n avtal kan
namnas det i det foregdende angivna fallet att ndgon séljer och koper
samma finansiella instrument med anlitande av olika depder. For
marknaden framtridder detta som handel med aktierna, men i realiteten
har nagra egentliga kop- eller forsiljningsavtal inte trdffats. Placeraren
har handlat med sig sjélv.

Punkt 2. Enligt denna punkt &r det straffbart att i syfte att paverka priset
pa finansiella instrument foranleda annan till kop av sddana instrument
genom hemlig utféstelse att senare forvdrva dessa till visst ldgsta pris.
Under punkten inryms savil det fallet att det pa angivet sitt framkallade
kopet sker fran gédrningsmannen sjélv som den situationen att kopet sker
frdn ndgon annan.

Om en siljare sjdlv har lamnat aterkOpsgaranti — och avtalet inte i
enlighet med punkt 1 ovan kan rubriceras som ett skenavtal - triffas det
sdledes av bestammelsen. Oavsett vem som har utfardat garantin krévs
for straffbarhet, forutom direkt uppsat att paverka priset vid allmén
omséttning pa det finansiella instrument som &r i fraga, att garantin kan
forutsittas ha haft betydelse for koparens beslut att forvédrva instrumen-
ten.

Ett av de i praktiken forekommande fall som traffas av bestimmelsen
kan ha sin utgédngspunkt i att en nyemission till viss kurs skall ske i ett
aktiemarknadsbolag. Huvudigaren, som kanske har garanterat emissio-
nen, har da ett uppenbart intresse av att halla kursen vid denna nivé
under tiden ndrmast fore emissionen. Om han sjilv koper aktier i stor
omfattning dr han emellertid till f6ljd av insider- och flaggningsreglerna
skyldig att tillkdnnage detta for marknaden, vilket innebdr att syftet inte
uppnds. Han avtalar di med nigon annan om att denne skall std for

SOU 1994:68




SOU 1994:68

kopen till den &syftade kursen och utfirdar en garanti att forvarva
aktierna mot samma kurs. Detta innebér att aktiedgarna kan vilseledas att
teckna i nyemissionen.

For straffansvar forutsétts att utfdstelsen dr hemlig. Den som utfardar
en kommuniké eller underrittar borsen utan sekretessforbehéll kan alltsa
inte 16pa risk for straffansvar.

Normalt dr dndamalet med de atgidrder som avses i denna punkt att i
kurspaverkande syfte vilseleda marknaden angdende en transaktions
verkliga innebord. Men syftet kan ocksd tinkas vara att kursen skall
paverkas genom att de finansiella instrumenten undandras allmédn
omsittning. Andra atgérder av sistndmnda slag straffbeldggs i punkt 3.

Punkt 3. Denna punkt tar sikte pa hemliga avtal som har till syfte att
undandra finansiella instrument allmidn omséttning. Dirigenom kan en
bristsituation astadkommas, ndgot som i enlighet med vad som har
framhallits under 4.4.7 kan vara dgnat att stirka en stigande kursutveck-
ling eller forebygga en nedéatgaende trend. Liksom nér det géller atgarder
som avses i punkt 2 &r straffansvar uteslutet om avtalen offentliggors.

Straffet vid brott som avses i denna paragraf har liksom i vardepappers-
marknadskommitténs forslag bestdmits till boter eller fangelse i hogst tva
ar. Det kunde 6verviagas att infora en sérskild skala for grova fall. Med
hénsyn till att det hér géller en fran principiella synpunkter inte obetydlig
nykriminalisering har vi dock stannat for att inte foresla nagon siddan
sarskild skala.

Andra stycket

Atgirder av det slag som forevarande paragraf tar sikte pa kan tankas
samtidigt falla under brottsbalkens bestimmelse om svindleri. I sddant
fall bor brottsbalkens bestimmelse ha foretrdde och straffansvar alltsd
inte 4domas enligt den nu aktuella paragrafen. Om déremot insiderlagen
samtidigt 4r tillimplig bor domas for otillborlig kurspaverkan och
insiderbrott i s k brottskonkurrens.

Klart dr att atgdrder som omfattas av paragrafen maste ha en viss
omfattning for att over huvud taget vara dgnade att paverka priset pa
finansiella instrument. I synnerhet géller detta sadana forfaranden som
avses 1 punkt 3, som i praktiken som regel maste ha en ganska betydande
omfattning. Det skulle fora for 1angt om mera bagatellartade forfaranden
skulle foranleda straffansvar. Liksom i insiderlagen har av skil som nu
angetts i forslaget foreskrivits att ringa fall inte skall foranleda straffan-
svar.
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