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Till statsrådet Bo Lundgren

Genom beslut den 2 september 1993 bemyndigade regeringen det statsråd
har till uppgift föredra frågor värdepappersmarknadenattsom attom

förordna särskild utredare med uppdrag vissa frågoröveratten se
rörande insiderlagstiftningen Med stöd bemyndigandet för-m.m. av
ordnade statsrådet Bo Lundgren den 15 september 1993 justitierådet
Johan Munck särskild utredare.som
Att biträda utredningen med uppgift delta i arbetet medexpert attsom

betänkandet förordnades den 15 september 1993 civilekonomen Ragnar
Boman.
Utredningen har antagit 1993 års insiderutredning.namnet
Utredningen får härmed överlämna sitt betänkande Otillbörlig

kurspáverkan och vissa insiderfrågor. Utredningens arbete härmedär
avslutat.

Stockholm i maj 1993

Johan Munck
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1994:68SOU

Sammanfattning

specifika frågor avseendevissasärskilthaft i uppdrag övervägaVi har att
otillbörligdirektiven frågoromfattarinsiderlagstiftningen. Därutöver om

Finansinspektio-kostnaderna förfördelningenkurspâverkan och avom
insiderövervalcning.nens

övervägandenhuvuddragen i vårasammanfattningI denna summeras
förslag.och

valutafinansiella instrument medellerInsiderregler avseende valuta
Sverige flertalet främmandeSåvälunderliggande tillgång. somsom

område. Enligt vår meninginsideriegler på dettailänder saknar dag
för handeln med sådanagrundläggande förutsättningargäller dock samma

den nuvarande insiderlag-täcksför de instrumenttillgångar avsomsom
med tillgång till kunskapmöjligtdetstiftningen, nämligen är attatt om

innanskapa vinst, marknaden haromständighetericke offentliggjorda en
räntemarknademakan valuta- ochfått del informationen. Dessutomav

insiderinformation valutakurs-kärl därkommunicerande om enses som
kan utnyttjas affärer på båderänteförändringförändring genomresp. en

Ävenmarknader. denna omständighetden andra dessaden ochena av
sådan bör omfattasoch valutaför valutainstrumenttalar att som av

redan gäller för räntebärandelagstiftningen på sätt som nusamma
värdepapper.

tvekan för föreslå in-efter vissVi har än attstannat attom --
handel medmedsiderlagen blir tillämplig såväl handel valuta som

dessa tillgångsslagunderliggande tillgång.derivat med valuta Försom
och praktiskbåde principiellmåste dock vissa speciella omständigheter av

bl.a. lagstift-utformningen innebärbeaktas i lagregler. Det attnatur av
dra fördelförbudningen på detta område bör begränsas till ett mot att av

för räntebärande värdepapper.insiderinformation. gällerDetsamma
fråganförutsättningslös bedömningInsiderregistret. Vi har gjort aven

i insynsställ-aktieaffäreroffentlig registrering de personerav somom en
fortfarande starkafinnas Enligt vår uppfattning talarning bör kvar.gör

för behållas.skäl registret böratt
tagiti första handinvändningar har funnits registret harDe motsom

ofullkonrligheter nuvarande hanteringen.sikte på vissa tekniska i denmer
och massmediaPå många håll också allmänhetenmot attreagerar man
och egentligaanmälningsskyldighetenhar svårt skilja mellan brott motatt

handelsförbudet i insiderlagen.insiderbrott, dvs. brott mot
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Vi föreslår till uppgiftslänmandeövergår automatiskt frånatt ettman
VPC till Finansinspektionen innehavsförändringaravseende alla för

med insynsställning beträffande aktierelaterade instrumentpersoner som
återspeglas i VPC:s avstänmingsregister. förutsätter vissaDetta tekniska
förändringar i övrigt. Bl.a. måste bort den minimigräns i dagtaman som
föreskrivs för anmälningsskyldighet skall föreligga beträffande andraatt
instrument aktier.än
Páföüder vid underlåten anmälan. På vissa måsteområden manuellen

anmälningsskyldighet finnas kvar. Vi föreslår straffsanktionen vidatt
underlåten anmälan byts sanktionsavgift, skallut mot tas uten som av
Finansinspektionen. fårFörslaget inte uppmjulmingses som en av synen
på intresset insiderregleringen respekteras syftar till ersättaatt utan att ett
sanktionssystem med sig adekvat och minskarett annat tersom mera som

förrisken sammanblandning med egentliga insiderbrott.
Färvaltarregistrering. har insynsställning förbjudenDen i dagärsom
ha sina aktier i det ifrågavarande aktiemarknadsbolaget förvaltarregi-att

strerade. Det önskemål från praktiskär synpunkt hos värdepappersin-ett
stitut och berörda placerare förvaltarregistrering skall kunna ske. Viatt
föreslår förbudet förvaltarregistrering förses med möjlighet tillatt mot en
dispens.
Finansinspektionens erhålla uppgifter vid brottsmisstanke.rätt att

Finansinspektionen har med hänvisning till behovet ökad snabbhet ochav
effektivitet vid utredningar misstänkta brott insiderlagen hemställtmotav

inspektionen skall få idirekt insyn VPC:s register via terminal.att egen
Vi frågan helst bör lösas Finansinspektionen VPC:satt attutan motanser
bestridande erhåller till terminaltillgång visavi VPC. Diskussionerrätt om
olika effektivitetshöjande tekniska lösningar pågår emellertid för
närvarande mellan VPC och Finansinspektionen, och frågan torde kunna
få sin lösning i det sammanhanget.
Finansinspektionens frågerätt misstanke uppstår anmälnings-när attom

skyldighet har försummats bör utvidgas till värdepappersinstitut.även
Begränsningar korttidsajjfärer. Utredningen har i direktiven ålagtsav
undersöka möjligheterna införa lagregler begränsaratt att utrymmetsom

för i ledande ställning i aktiemarknadsbolag vinst pågöraattpersoner
korttidsaffárer med aktier i bolaget.
Flera de antaganden förefaller ligga till grund för detta förslagav som

kan enligt vår mening ifrågasättas. fleraDet skäl mindresynes av
ändamålsenligt införa reglering detta slag vid sidan in-att en av av
siderlagen med dess nuvarande konstruktion. Vi därför inte bereddaär

lägga fram förslag till lagstiftning på detta områdeatt ett utan attanser
frågan bör överlämnas till självreglering, i den mån inte insiderlagens
reglering slår till.
Otillbörlig kurspåverkan. Frågan otillbörlig kurspåverkan på denom

svenska värdepappersmarknaden har diskuterats i skilda sammanhang
flera årsedan tillbaka. Allmänt har enligt vår uppfattning behovet av

åtgärder på detta område ökat under tid. detIsnarast senare numera
internationellt välutvecklade regelverket kring värdepappersmarkna-sett
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dema i Sverige otillbörlig kurspäverkan den enda störresynes vara
luckan.
Vi föreslår straffbestämrnelse införs i lagen handel medatt en om

finansiella instrument. Nykriminaliseringen vissa marknadsopera-avser
tioner och liknande åtgärder. Den vid handel värdepappersmar-som,
knaden, i avsikt påverka priset vid allmän omsättning finansiellaatt
instrument sluter avtal eller företar rättshandling för skens skullarman
eller i hemlighet förenar överlåtelse finansiella instrument medav
utfästelse förvärva dessa till visst lägsta pris eller vidtar vissaatt senare
andra åtgärder skall dömas förkunna otillbörlig kurspáverkan till böter
eller fängelse i högst två år. Samma sak gäller den köp ellersom genom
försäljning värdepapper i otillbörligt syfte försöker påverka kursen,av

det inför förväntad affär gällernär säkerställastörret.ex. atten en
förtjänst för enskilda parter.
Vi det vidare angeläget Stockholms Fondbörs iAB samverkanattanser

med andra marknadsplatser och berörda institutioner påbörjar projektett
med syfte bättre precisera de förfaranden bör bedömasänatt nu som som
klandervärda. Avsikten inte detta skall underlag förär tolkningenatt ge

den straffbestämmelse föreslårvi hállpunkter skallutan attav nya som
skapas för börsledningarnas och Finansinspektionens övervakning attav
god sed tillämpas inom för värdepappershandeln.ramen
Fördelning kostnaderna för insiderövervakningen. Kostnaderna förav

Finansinspektionens inkl.verksamhet insiderövervakningen finansieras
avgifter från institut ståralla de under Finansinspektionensgenom som

tillsyn. Inspektionen har förordat kostnaderna för insiderövervak-att
ningen skulle finansieras statsbudgeten.över
Enligt direktiven ankommer det dock inte utredningen prövaatt

frågan kostnaderna för insiderövervakningen helt eller delvis börom
finansieras statsmedel. därför begränsatVi har till fråganav oss om
kostnademas fördelning mellan olika tillsynsobjekt. Därvid har vi

ifrågasätterövervägt rad alternativ inte den gällandeen men om
ordningen lika kan behållas.gärna
Övriga frågor. Utredningen har också behandlat andra hithörandevissa

frågor och därvid föreslagit vissa justeringar och preciseringar i gällande
bestämmelser från bl.a. rättssäkerhetssynpunkt. Dit hör sekretessen för
Finansinspektionens insiderutredningar insiderregler vid marketsamt
maker-handel och vid placeringsrädgivning.
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Författningsförslag

tillFörslag
iändring insiderlagen 1990:1342Lag om

Härigenom föreskrivs i fråga insiderlagen 1990:1342om
före fondpapperdels i § och i rubriken 4 § ordet skall11 närmastatt

bytas finansiella instrument i § ordet fondpapper-11ut samt attmot
finansiellasinnehav skall bytas innehav instrument,ut mot av

dels nuvarande 20, 22, 23 och 24 skall betecknas 23, 20,21, 21,att
24 och §§,25
dels rubrikerna före nuvarande 20, 21, 23 och 24 skallnärmastatt

före och §§,23, 20, 24 25sättas närmast nya
dels 13-15, 16, 18, 20, och10, 21 23 §§att nya

rubriken före 20 § skall ha följande lydelse,närmastsamt nya
paragrafer,dels i lagen skall införas fyra 8a, 15a, 16a ochatt nya

22 §§, före 16a § rubrik följande lydelse.närmastsamt en ny av

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

1§

Denna lag innehåller bestämmelser Denna lag innehåller bestämmelser
förbud handla fond-med förbud handla med finan-att attom om

på värdepappersmarknaden siella instrument värdepappers-papper
skyldighet anmäla uppgiftsskyl-marknadensamt att samtom om

innehav fondpapper. dighet med anknytning till sådanaav
instrument. innehåller ocksåLagen
bestämmelser förbud för-motom

och avyttring svenska kro-värv av
pá valutamarknaden.nor

Senastelydelse 1991:1005
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Nuvarande lydelselydelse Föreslagen

2§23

I denna lag förstås med
påpåhandel värdepappers- handel värdepappers-

pâ ellermarknaden: på börs eller marknaden: handel börshandel
marknadsplatsorganiserad marknadsplats organiseradarman annan

eller någon drivernågon driver ellergenom genom somsom
värdepappersrörelse stöd värdepappersrörelse med stöd lmed lav av
kap. 1991:9813 eller 1991:981 kap. 3 eller 3 § lagen3 § lagen aa

värdepappersrörelse, värdepappersrörelse eller iom om
främmande driver motsvarandestat
verksamhet,

det-fondpapper: aktie och obliga- finansiellt instrument:
tion sådana i kap. 1 § lagenandra delägarrät- 1samt samma som

med finan-eller fordringsrätter 1991:980 handelärter omsom
utgivna för omsättning, siella instrument,allmän
andel i och akti-värdepappersfond

föreägares denrätt gentemot som
hans räkning aktiebrev iförvarar

utländskt depäbevis,bolagett
aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag utgivit aktier vilka ärsom

marknadsplats.noterade vid börs eller auktoriseraden
värdepapperscentralen: Vär-

VPC Aktiebo-depapperscentralen
lag,

påhandel valutamarknaden:
handel auktoriserad valuta-genom
handlare.

Vad tillämpas på emissionsbevis,föreskrivs aktie skall ocksåsom om
interimsbevis, skuldebrev, skuldebrev förenatoptionsbevis, konvenibelt
med optionsrätt vinstandelsbevis, aktieoption ochtill nyteckning,
aktietermin. likställas med försäljningUttärdande köpoption skall avav
de aktier säljoptionoptionen medan utfärdande skall likställasavavser
med köp aktierna.av
Med fondpapperjäntställs i den-
lag rânteoption, ränteterrnin, in-na

dexoption och indextermin.
Om fondpapper tvâ eller Om finansiella instrument ägsägs avav

flera med skall två eller flera med samäganderätt,samäganderätt, en
delägare vid tillämpningen den- skall delägare vid tillämpningenav en

lag så tilltill denna lag ägareägarena anses vara av anses vara
många fondpapperen så många instrumentenav som svarar av som

hans lott samfällda hans lott i det samfälldai det in-mot motsvarar
nehavet. innehavet.

föreskrivsWzd i denna lagsom
värdepapperscentralen skallom

2 Senastelydelse 13231992:
Förslaget till i clearingutredningensfjärde stycke förutsätter förslagenattnytt

betänkandeSOU 1993:114 genomförs
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

gälla företagäven annat som om-
fattas förordnande enligt 1 kap.av
6 § aktiekontolagen 1989:827.

4§

Har någon anställning, uppdrag Har någon anställning, uppdrag
eller befattning normalt eller befattning normaltannan som annan som
innebär han får kännedom innebär han får kännedomatt attom om
omständigheter har betydelse omständigheter har betydelsesom som
för kursen på fondpapper och har för kursen på aktier och har han på
han på grund härav fått infonna- grund härav fått information eller
tion eller kunskap icke kunskap icke offentliggjordom en om en
offentliggjord omständighet omständighet ägnadär är attsom som
ägnad väsentligt påverka kursen väsentligt påverka kursen på vissaatt
på fondpapper gäller följande. aktier följande.gäller Innan om-
Innan omständigheten blivit allmänt ständigheten blivit allmänt känd
känd eller upphört ha betydelse eller upphört ha betydelse föratt att
för kurssättningen får han inte for kurssättningen får han inte för egen

eller räkning köpa eller räkning köpa elleregen annans annans
eller sälja sådana fondpapper på sälja sådana aktier på värdepap-
värdepappersmarknaden. Han får persmarknaden. fårHan inte heller
inte heller med råd eller på begagna informationen eller kun-annat
därmed jämförligt föranleda skapen till med råd eller påsätt att
någon till sådant köp eller sådant föranleda någonsättannatannan
sådan försäljning. till köp eller försäljningannan som

nu avses.
Förbudet i första gällerstycket den har fått informationäven ellersom

kunskap omständighet aktiebolag i vilket hanrör ägerettom en som
aktier.
Den i fall Den i fallän sägs än sägsannat annatsom som som som

förut i denna paragraf fått kärme- förut i denna paragraf fått känne-
dom icke offentliggjord dom icke offentliggjordom en om en
omständighet, ägnad omständighet,är ägnadäratt attsom som
väsentligt påverka kursen på fond- väsentligt påverka kursen på vissa

och måste ha röjts aktier och måste ha röjtspapper som av som av
någon förstai eller någon i första ellersom avses an- som avses an-
dra stycket eller eljest kommit dra stycket eller eljest kommitut ut
obehörigen, får inte för eller obehörigen, får inte för elleregen egen

räkning köpa eller sälja räkning köpa eller säljaannans annans
sådana fondpapper på värdepap- sådana aktier på värdepappersmar-
persmarknaden innan ornständig- knaden innan omständigheten blivit
heten blivit allmänt känd eller allmänt känd eller upphört haatt

haupphört betydelse för kurs- betydelse för kurssättningen.att
sättningen.

ochFörsta tredje styckena gäller
också i fråga andra finansiellaom
instrument aktier. Förbuden iän
första stycket andra meningen och
tredje stycket gäller dock därvid
endast köp och försäljningar som
sker med begagnande kännedo-av

den icke ojfentliggjordamen om
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

omständigheten .

5§

Omständighet enligt 4 §Omständighet enligt § är4 är somsom
väsentligt påverka kursenpåverka kursen ägnadägnad väsentligt attatt

finansiellt instrument kanfondpapper påkan exempelvis ex-vara
empelvis vara

offentligtägnad leda tillåtgärd syftar till och är att etten som
förvärv aktiertill vidare kretserbjudande juridisk om avperson enav en

i aktiebolag,ett
moderföretagseller dessi aktiebolagsnågon omständighet2. ettannan

i årsredovisning,upplysningverksamhet normalt lämnasdet omsom
form,delårsrapport, årsbokslut eller i annan

fondpappersförvaltarebeslut fondpappersförvalta- 3. beslut avav
kapitalplacerande institutioneller kapitalplacerande institu- ellerre

försäljning finan-försäljning köp ellertion köp eller om avom av
och liknandemarknad- siellt instrumentfondpapper och liknande mar-

knadsinformation,sinformation,

författningsändring och lik-valutakursändring,ränteändring,4. annan
nande händelse.

option eller termini fråga om
underliggandemed valuta som

omständighettillgång, annan som
tredjei 16 § stycket.avses a

7§

hinder fårUtan 4 §av
befattningshavare hos företagbefattningshavare någonhos
driver värdepappersrörelsedriver värdepappersrörelse somsom

säljorderfullgöra köp- ellermed stöd 1 kap. 3 eller 3 § somav a
företaget be-lämnatslagen 1991:981 värdepap- samt, utanom

information ellerfullgöra eller gagnandepersrörelse köp- av
i 4 denna lag,säljorder i kunskap §rörelsen, som avses

verksamhet följerfullgöra som av
upprätthålla mark-åtagande att en
flera aktier,nad i elleren
icke offentliggjorda2. köp ske option eller termin då denänannatav

omständigheten sänka kursen eller försäljning skeägnadär annatatt av
option omständigheten ägnad höja kursen,eller termin dåän är att
uppgifter fullgöras åligger någon på grund vad före-somsom av

skrivits i lag eller författning,annan

4 Senastelydelse 1992:1628
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fall4. köp ske i i § för den juridiska5 1 räkningsom avses personens
aktier i aktiebolaget,av
5. innehavare option optionens löptid går köpa eller sälja dennär utav

underliggande tillgången eller sälja optionen,
utfärdare option i samband med lösen sälja eller köpa denav

underliggande tillgången optionensom avser,
7. köpare och säljare termin vid slutdag fullgöra avtalet.av

8§5

Följande fysiska enligt denna lag ha insynsställning i ettpersoner anses
aktiemarknadsbolag:

ledamot eller i ellersuppleant bolagets dess moderföretags styrelse,
2. verkställande direktör eller vice verkställande direktör i bolaget eller

dess moderföretag,
3. verkställande direktör eller ledande befattningshavare i ettannan

dotterföretag, befattningshavaren normalt kan få tillgång tillantasom
icke offentliggjord information sådant förhållande kan påverkaom som
kursen på aktierna i bolaget,
4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderföretag,
5. bolagsman i handelsbolag bolagets moderföretag, dockärett som

inte kommanditdelägare,
6. innehavare ledande befattning i eller kvalificeratannatav annan

uppdrag stadigvarande för bolaget eller dess moderföretag,naturav om
befattningen eller uppdraget normalt kan medföra tillgång till ickeantas
offentliggjord information sådant förhållande kan påverka kursenom som

aktierna i bolaget,
7. den aktier i bolaget, motsvarande minstäger tio procentsom av

aktiekapitalet eller röstetalet för samtliga aktier i bolaget, eller ägerav
aktier i denna omfattning tillsammans med sådan fysisk eller juridisk

aktieägaren närstående på detär i första10 §sättperson som som anges
stycket.
Finansinspektionen skall på begäran aktiemarknadsbolaget eller dessav

moderföretag frågan, befattningshavare ellerpröva uppdragstagareom en
har sådan ledande ställning eller sådant kvalificerat uppdragetten som

i första stycket 3 eller 6.avses
En med insynsstâllning En med insynsställningperson person

eller honom närstående eller honom närståendeen person en person
i 10 första§ stycket får i 10 § första fårstycketsom anges som anges

inte ha sina aktier aktiemarknads-i inte tillstånd Finansinspek-utan av
bolaget förvaltarregistrerade. tionen ha sina aktier i aktiemar-

knadsbolaget förvaltar-registrerade.

5 Senastelydelse 1992:557
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8a§

den har insyns-Beträjfande som
aktiemarknadsbolagställning i ett

avstämningsbolag enligtvilket är
skallaktiekontolagen 1989:827

värdepapperscentralen auto-genom
databehandling till Finans-matisk

lämna uppgifterinspektionen om
aktier i bolaget ochinnehav av

månförändring innehavet, i denav
förvaltarregistrera-aktierna inte är

fråga finansiella instru-de. I om
enligt § andra stycket2ment som

med aktier gäller dettalikställs
instrumenten registrerasendast om

aktiekontolagen.enligt

9§°

Den insynsställning ihar i harinsynsställning Den ettettsom som
aktiemarknadsbolag skall skriftligenaktiemarknadsbolagskall skriftligen
anmäla innehav Finansinspektionen anmälatillaktier i bolagetav
och ändring i och ändring i innehavetinnehavet till Finans- innehav
inspektionen. beträjfande sådana aktier i bolaget

enligt aktiekontolagensom
registreras på konto för1989:827

honom.
Finansinspektionen kan medge

befrielse från anmälningsskyldig-
heten motsvarande uppgifterom
kan erhållas pá sätt.annat
Anmälningsskyldigheten dockgäller inte

innan tagitden första stycket 3 eller 6i 8 § emotavsessom
underrättelse enligt eller14 15
2. innehavet aktier eller, innehavetuppgår till 200inteom om avser

värdepapper likställs med aktier, understigerenligt § andra stycket2som
marknadsvärde motsvarande 50 000 kronor,ett

innehavet efterändring efter ändring ii innehavetom om
den Finansinspektio-gjorda inte den ändringanmälningensenast som
uppgår till underrättats inte200 aktier eller, senast omom nen
ändringen uppgår till 200 aktier eller,värdepapper omavser som
enligt §2 ändringen värdepapperandra stycket likställs somavser
med aktier, likställsenligt § andra stycketunderstiger 2ett mar-
knadsvärde understiger mark-motsvarande 000 med aktier,50 ett
kronor, motsvarande 50 000nadsvärde

kronor,
4. ökning aktiesinnehavet föranletts fondemission elleri attom avav

nominella belopp sänkts aktien delatsatt upp,genom

6 Senastelydelse 1992:1323
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5. interimsbevis erhållits i utbyte värdepappermot annatsom som
i 2 § andra stycket.avses

framgårAv 10 § anmälningsskyldigheten omfattar vissaävenatt
närståendes aktieinnehav.

lO§

Vid tillämpning 9 § skall Vid tillämpningen 8 ochav av a
följande aktier i aktiemarknads- följande9 §§ skall aktier i aktie-
bolaget likställas med den anmäl- marknadsbolaget likställas med dem
ningsskyldiges nämligen innehas med in-egna, som av personen
sådana synsställning, nämligenägs sådanasom av som

ägs av
make eller sambo till den make eller sambo till denan- som

mälningsskyldige, har insynsställning,
2. omyndiga barn står under 2. omyndiga barn står undersom som

den anmälningsskyldiges vårdnad, dennes vårdnad,
juridisk juridisköver överperson vars person vars

verksamhet den anmälningsskyldige verksamhet den har insyns-som
har väsentligt inflytande ioch ställning har väsentligt inflytan-ett ett
vilken den anmälningsskyldige eller de och i vilken denne eller någon
någon i 1 eller eller2 i ellerl 2 eller flerasom avses som avses av
flera dem tillsammans innehar dem tillsammans inneharav

ägarandel, uppgående till tio eller aktiekapitalet ellerprocent mer av-
andelarna, ellerav
ekonomisk andel, innefattande uppbära tiorätt elleratt procent mer-

avkastningen, ellerav
röstandel, uppgående till tio eller röstetalet förprocent mer av-

samtliga aktier eller röstetalet hos det högsta beslutandeav organet.
juridisk verk-överperson vars

samhet den har insynsställningsom
har väsentligt inflytande och iett
vilken denne eller någon som avses
i 1 3 eller flera dem tillsam-av-

innehar sådan andelmans en som
iavses

Om flera anmälningsskyldiga förär aktieinnehav ellerpersoner samma
för ändring i innehavet, behöver anmälan endast göras dem.av en av

Den har insynsställning i ettsom
aktiemarknadsbolag isom avses
8 § skall till Finansinspektionena
anmäla vilka fysiska och juridiska

honomär närståendepersoner som
enligt första och andra styckena.
Anmälan behöver dock inte igöras
fråga närstående inte in-om som
nehar aktie i bolaget.
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13

skalli innehavetändring göraselleraktieinnehavenligt 9 §Anmälan om
efter detdagarfjorton attsenast

auktoriseradellervid börsaktie i bolaget noterats en
marknadsplats,

eller5första stycket8 §uppkommit enligtinsynsställning2.
under-6 tagit3 ellerstycket§ förstamed 8 emoteller den7 som avses

15enligt 14 ellerrättelse
bolaget elleröverlåtit aktier iellerförvärvatanmälningsskyldigeden

elleraktieinnehavet,iändring skettannan
närstående,fått vetskapanmälningsskyldigeden att4. avsessomom

elleraktier i bolagetöverlåtiteller attförvärvatinnehar,i 10 annan
aktieinnehav.närståendesändring skett i den

styck-10 § tredjeenligtAnmälan
fjorton dagarskall göms senastet

anmälningsskyldi-det denefter att
närstå-denfått vetskap attomge

i bolaget.innehar aktierende

14

skallaktiemarknadsbolagskall EttaktiemarknadsbolagEtt an-
vilkaFinansinspektionentillmälaFinansin-anmäla tilldröjsmålutan

insynsställningharharvilkaspektionen sompersonersompersoner
och 6stycket 1-48 § förstaenligtförsta8 §insynsställning enligt

från detdagarHortonAktiemarknads-och att1-4 6.stycket senast
grundpåförhållande inträttdetskriftligenskallbolaget genast

uppkommit.insynställningeninsyns-medunderrätta varavpersoner
samti-Aktiemarknadsbolaget skallstycket 3förstaställning enligt 8 §

skriftligen underrättadigteller 6 anmälan. personerom
§insynsställning enligt 8med

eller 6stycket 3 anrnä-första om
lan.

insynsställningför vilkenDen
7skallenligt 8 §uppkommit senast
härefterdagar görafjortoninom

Finansinspektionentillanmälan om
förhållandet.

15

moder-aktiemarknadsbolagsmoder- EttaktiemarknadsbolagsEtt
Finansin-anmäla tillföretag skallanmäladröjsmålföretag skall utan
i moder-spektionen vilkaFinansinspektionen vilkatill personerperso-

insynsställningharföretagethar in-moderföretageti somsomner

g 1992:557Senastelydelse
1992:1322Senastelydelse

9 1992:1322Senastelydelse
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synsställning enligt första8 § enligt 8 första§ stycket 2 och 4-
stycket 2 och 4-6. Moderföreta- 6 fjorton dagar från detsenast att

skall skriftligen under- det förhållande inträtt på grundget genast
med insynsställningrätta insynsställningen uppkommit.personer varav

enligt 8 § första stycket 6 Moderföretaget skall samtidigtom
anmälan. skriftligen underrätta medpersoner

insynsställning enligt 8 § första
stycket 6 anmälan.om

15a§

Har anmälan gjorts enligt 10 §
tredje stycket eller enligt 14 eller

§ och15 upphör ställningen som
närstående eller insynsställningen,
bör den gjort anmälan utansom
dröjsmål underrätta Finansinspek-
tionen härom.

§1016

Finansinspektionen skall föra Finansinspektionen skall föra
eller låta föra register insiderregis- eller låta föra register insiderregis-
ter anmälningaröver gjorts ter anmälningaröver gjortssom som
enligt 14 och §§ eller, i fall15 enligt 8 10, 14 och 15 §§.a,

i 9 § andra stycket, översom avses
däremot svarande uppgifter från
register förs med stöd akti-som av
ekontolagen 1989:827.
Uppgifter inte längre Uppgifter inte längresom om- som om-

fattas anmälningsskyldighet får fattas uppgifts- eller anmäl-av av
avföras registret. Uppgifterna ningsskyldighet får avföras regi-ur ur
skall dock bevaras i minst 10 är Uppgifterna skall dock bevar-stret.
efter det de avförts. i minst år10 efter det deatt attas

avförts.
Registret skall föras med hjälp automatisk databehandling.av

Finansinspektionen registeransvarig enligt datalagenär 1973:289 för
registret. Inspektionen skall på lämpligt underrättasätt de
registrerade registret.om
Registret skall offentligt.vara

° Senastelydelse 1992:1323
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avyttringFörbud förvärv ochmot
vissa fallvaluta iav

16a§

anställning, uppdragnågonHar
befattning normalteller somannan
han får kännedominnebär att om

omständigheter har betydelsesom
svenska kronans växelkursför den

förhållande till utländska valutori
på grund härav fåttoch har han
eller kunskapinformation om en

ojfentliggjord omständigheticke
ägnad väsentligt påver-är attsom

växelkurs, gäller följan-ka denna
omständigheten har blivitde. Innan

känd eller upphört haallmänt att
kurssättningen fårbetydelse för

inte begagna kunskapen ellerhan
till för ellerinformationen att egen

valutamarkna-räkning påannans
svenskaden förvärva eller avyttra

träffa överenskom-kronor, till att
framtida sådant förvärvmelse om

avyttring eller tilleller sådan att
på sådantmed råd eller sättannat

till åt-föranleda någon annan en
gärd har angetts.som nu

i fallDen änannatsom som
stycket har fått kän-i förstaavses
icke ofentliggjordnedom om en

ägnadomständighet är attsom
väsentligt påverka den svenska

växelkurs förhållande tillkronans i
utländska valutor och måstesom

för-ha röjts någon iav som avses
stycket eller eljest kommitsta ut

obehörigen, får inte begagna den-
kännedom till för ellerattna egen

räkning på valutamarkna-annans
den förvärva eller svenskaavyttra

eller träffa överenskommel-kronor
sådant förvärv ellerframtidase om
innan omständig-sådan avyttring,

heten har blivit allmänt känd.
Omständighet i förstasom avses

styckena exempelvisoch andra kan
förberedelser till beslutvara av

regeringen eller Sveriges Riksbank
eller statistisk sammanställning

avsedd publice-är attsom senare
ras.
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§1118

Om det finns anledning Om det finns anledninganta att anta att
bestämmelse ibestämmelse i 4 § denna lag haröverträtts,en en

har Finansinspektionen få Finansinspektionenharöverträtts,rätt att
de uppgifter uppgifterden behöver för de den be-rätt attsom som
sin frånutredning från höver för sin utredning

den det finns anledning har gjort överträdelsen,att antasom
2. aktiebolag eller juridisk 2. aktiebolag eller juridiskett etten en

övrigt fondpapper i övrigt finansiellaiperson vars person vars
överträdelsen gäller, instrument överträdelsen gäller,

offentligaden juridiska lämnat det erbjudandetperson som om
aktieförvärv,

aktiebolag eller den juridiska4. moderföretaget till det person som
i 2 elleravses

5. myndighet,
någon någondriver värdepap- 6. driver värdepap-som som

persrörelse med stöd kap. 3 persrörelse med stöd kap.l 1 3av av
eller 3 § lagen 1991:981 eller 3 § lagen 1991:981aa om om
värdepappersrörelse, värdepappersrörelse eller ärsom

auktoriserad valutahandlare,som
någon någon7. köpt eller 7. köpt ellerannan som annan som

sålt fondpapper, finansielladet finns sålt instrument ellerom an-
ledning valuta det finnsköpet eller försälj- anledningattanta antaom
ningen föranletts ellerotillåtet råd köpet försäljningen föran-attav
eller därmed jämförlig otillåtetåtgärd letts råd elleravsom annan

i 4 sådan åtgärd i 4 elleravses som avses
16 a

detOm finns anledning attanta
någon har andm bestäm-överträtt
melser i denna lag och är över-
trädelsen belagd med strajf får
inspektionen i utredningssjfte också
infordra uppgifter denne.av

Regeringen eller myndighet som
regeringen bestämmer kan meddela

föreskrifter hurnärmare om upp-
giftsskyldigheten skall fullgöras.

Straff avgifteroch

21§ 20 §

Den uppsåtligen bryter uppsåtligenDen bryter 4motsom motsom
4 § skall för insiderbrott dömas till eller 16 § skall för insiderbrotta
böter eller fängelse i högst två år, dömas till böter eller fängelse i

gämingen inte belagd med högst två år,är gämingen inte ärom om
straff i brottsbalken.strängare belagd med straff isträngare

Senastelydelse 1992:1323
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brottsbalken.
Är brottet med hänsyn till värde- Ar brottet med hänsyn aüfâ-till

pappersajfärens omfattning och omfattning och övrigarens om-
övriga omständigheter ständigheterskall skall dömas tillgrovt, grovt,
dömas till fängelse må- fängelse lägstlägst månader ochsex sex
nader och högst fyra ár, högst fyra år, gärningen integär- ärom om
ningen inte belagd med belagd med straff iär stränga- strängare

straff i brottsbalken. brottsbalken.re
Den oaktsamhet Den oaktsamhetsom av grov som av grov

bryter 4 § förskall vårdslöst bryter 4 eller 16 § förskallmot mot a
insiderförfarande dömas till böter vårdslöst insiderförfarande dömas
eller fängelse i högst år. till böter eller fängelse i högstett ett

år.
fall kanl sakna be- I fall kan sakna be-antas antassom som

tydelse för allmänhetens förtroende tydelse för allmänhetens förtroende
för värdepappersmarknaden eller till värdepappers- eller valutamark-

ringa skall inte dö- naden eller ringaär skallärsom armars armars
till enligt denna inte dömas till enligt dennamas ansvar parag- ansvar

raf. paragraf.
hinderUtan 35 kap. 1 §av

brottsbalken får påföljd för brott
i tredje stycket ådömas,som avses

den misstänkte häktats ellerom
erhållit del åtal för brottet inomav
fem år från brottet.

22§ 21§

Till böter eller fängelse i högst Finansinspektionen skall besluta
månader skall den dömas särskild avgift skallattsex tas ut,som en

uppsåtligen eller oaktsamhet någonav om
underlåter inom föreskri- underlåter inom föreskri-att att
tid anmälangöra enligt 9 tid anmälan enligtgöra 10,ven ven

2. lämnar oriktig eller vilseledan- 14 eller 15
de uppgift vid fullgörande 2. lämnar oriktig eller vilseledan-av an-
mälningsskyldighet enligt 9 § eller de uppgift enligt någon nämndaav
vid fullgörande uppgiftsskyldig- paragrafer eller fullgörandevidav av
het i 18 § första stycket uppgiftsskyldighet i 18 §som avses som avses
2-4 och första stycket 2-4 och
3. underlåter iaktta åliggande har aktier förvaltarregistrera-att

enligt 14 eller 15 de i strid 8 § tredje stycket.mot
Särskild avgift fastställs till ett

belopp motsvarande minst bas-ett
belopp enligt lagen 1962:381 om
allmän försäkring avrundat till

högre tusental kronornärmast och
högst tio gånger sålundaett av-
rundat belopp.
Särskild avgift dentas ut av som

enligt bestämmelse isom avses
första stycket 1 3 skyldigär att-

anmälan eller lämnagöra uppgift
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gällereller, såvittåsyftasdärsom
aktierfår hastycketförsta
beslutförvaltarregistrerade. Innan

meddelas skallavgiftsärskildom
tillfälleberedasberördeden att

Besluti ärendet.sig ut-yttra om
meddelas,avgift fårtagande av

två år frånintedenne senastom
ägdelagöverträdelsendet att rum

Finansinspektionens försorggenom
frågankännedomfåtthar attom

tagitsavgift harsärskild upp avom
inspektionen.

elleröverträdelsen ringatill Ardömasskall interinga fall1 ur-
efterges.särskild avgiftfårsäktligansvar.

i fallavgift skallSärskild tas ut
vitenär är utsatt.

myndighetellerRegeringen som
meddelarbestämmerregeringen
särskildföreskrifternärmare om

avgift.

§22

tillskall betalasSärskild avgift
tillfallerñnansinspektionen och

indrivningBestämmelserstaten. om
lagenavgift finns isådanav

indrivning1993:891 stat-avom
liga fordringar.

§12 23§20

enligtbeslutFinansinspektionensenligtbeslutFinansinspektionens
hos kam-får överklagaskam- denna lagöverklagas hosfårdenna lag

fär i frågaInspektionenfär bestäm-Inspektionen marrätten.marrätten.
sådantbeslutgälla änbeslut skall annat somatt ett om- omma
förordnasärskild avgiftgälleredelbart. att

omedelbart.skall gällabeslutet

Ikraftträdandebestämmelser

juli 1995.kraft denlag träder i 1Denna

12Senastelydelse 1992:557
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2. frågaI brott har begåtts före ikraftträdandet gäller 22 i§om som
dess äldre lydelse.
3. Anmälan enligt 10 § tredje stycket eller 14 § andra stycket behöver

inte de uppgiftergöras med sådan anmälan före ikraftträ-om som avses
dandet har lämnats till Finansinspektionen.

Äldre4. bestämmelser gäller fortfarande i fråga uppgifter föreom som
ikraftträdandet har registrerats i insiderregistret.
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Förslag till
Lag ändring i lagen 1991:980 handel medom om
finansiella instrument

Härigenom föreskrivs i lagen 1991 :980 handel med finansiellaatt om
instrument skall införas två paragrafer, kap.7 och1 2 §§,nya samt

förenärmast 7 kap. §1 rubrik följande lydelse.en ny av

Föreslagen lydelse

7 kap. Straff m m

1 §

Den vid handel pâ värdepap-som,
persmarknaden, i avsikt pâ-att
verka priset vid allmän omsättning
pá finansiella instrument

sluter avtal eller företar annan
rättshandling för skens skull,

i hemlighet förenar överlåtelse
finansiella instrument medav ut-

fästelse förvärva dessaatt senare
till visst lägsta pris eller med vill-
kor begränsar till fort-rättensom

överlåtelse ellersatt ärannars
avsedda undandra instrumentenatt
allmän omsättning,
döms för otillbörlig kurspåver-

kan till böter eller fängelse i högst
två år.
Detsamma gäller, någon vidom

handel pá värdepappersmarknaden
i otillbörligt syre påverkar priset
vid allmän omsättning finans-av
iella instrument köp- ellergenom
säljavtal, anbud slutandeom av
sådant avtal eller liknandeannan
åtgärd.
Till enligt denna paragrafansvar

döms gärningen belagdärom
med strajj i brottsbalken. I ringa
fall döms inte till ansvar.

2 §

Finns det anledning I §anta att
har tillämpasöverträtts, 18 § in-
siderlagen 1990:1342 pa mots-
varande sätt.

Denna lag träder i kraft den juli 1995.1
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tillFörslag
1990:1342aktiekontolageniändringLag om

skall13421990:aktiekontolagen§föreskrivs 5 kap. 5Härigenom att
lydelse.följandeha

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

kap.5

5§

Finansinspektionen ellerFinnerbrottmisstankeFöreligger om
insi-anledningåklagareskall990:] 342 attinsiderlagen 1 antamot
kap.1990:1342 eller 7derlagenpå begäranvärdepapperscentralen

handel1991:980lageneller §1[Hnansinspektionen]lämna om
harinstrumentfinansiellamedbesked avstäm-åklagare ettom

värdepapperscen-skallBeskedinnehåll. överträtts,ningsregisters
inspektio-lämnatralen på begärankostnad.skall lämnas utan

beskedåklagareneller ettomnen
innehåll i denavstämningsregisters

tillanknytningdet har över-mån
lämnasBesked skallträdelsen.

ellerRegeringenavgift.utan myn-
bestämmerregeringendighet som
föreskriftermeddelafår närmare

skyldigheten lämnahur attom
inspektionenbesked tillsådana

fizllgöras.skall
föreskrivaRegeringen kan att

termi-skall haFinansinspektionen
avstämningsregi-tillnalåtkomst

uppgifterinhämtandeförstren av
stycket.i förstaavsessom

förskyldighetBestämmelseranmälasskallUppgifter omsom
värdepapperscentralen lämnainsiderlagen fårenligt att9 § genom

automatisk data-uppgifterutläm-databehandlingautomatisk genom
vidare i insiderla-finnsbehandlingförsinsiderregistrettill somnas

1990:1342.lag.enligt 16 § gensamma

juli 1995.i kraft den 1träderDenna lag

l 1990:1348Senastelydelse
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Inledning1

1.1 Utredningsuppdraget

Genom beslut den 2 september 1993 bemyndigade regeringen det statsråd
har till uppgift föredra frågor värdepappersmarknadenatt attsom om

tillkalla särskild utredare med uppdrag vissa frågor rörandeöveratten se
insiderlagstiftningen m.m.
I direktiven dir. 1993:103, bilaga hänvisas till flera initiativattse

har tagits från olika håll till ändringar vissa bestämmelser i in-av
siderlagen 1990: 1342.
Svenska Fondhandlareföreningen och Svenska Bankföreningen har i

skrivelser till Finansdepartementet i januari och juni 1991gemensamma
hemställt förbudet för med insynsställning förvaltarregi-att attpersoner

sina aktier upphävs. Finansinspektionen har i skrivelse tillstrera en
Finansdepartementet i juni hemställt1992 flera ändringar i in-om
siderlagen vilken enligt inspektionen skulle kunna effektivisera in-
siderövervakningen. Bland föreslås ändringar förgränsernaannat av
inträde skyldigheten anmälan till insiderregistretgöra värdepap-attav om
persinnehav och förändringar i innehav och inspektionen får ökadatt
insyn i Värdepapperscentralen VPC:s avstämningsregister.
Finansinspektionen har i fördjupad anslagsframställning tillen

regeringen för perioden 199394 199596 föreslagit insiderövervak-att-
ningen skall finansieras med särskilda anslag statsbudgeten i ställetöver
för med avgifter från de institut står under inspektionenssom nu som
tillsyn.
Vissa förslag har framförts Värdepappersmarknadskommitténsom av

i dess betänkande SOU 1989:72 Värdepappersmarknaden i framtiden
och särskild utredning på uppdrag Stockholms Fondbörs harav en av
också bedömts behöva övervägas.
Värdepappersmarknadskommittén behandlade bl.a. förslag till begräns-

ningar i möjligheten för i ledande ställning i aktiemarknadsbolagpersoner
korttidsaffärer och tillgöra kriminalisering olika kursmanipulatio-att av

förslagDessa har inte lett till lagstiftning.ner.
Stockholms Fondbörs överlämnade februarii 1993 till Finansdeparte-

från särskild utredning händelserna kringmentet rapporten en om
företagen Nobel Industrier och Gamlestaden, företagens huvudägare Erik
Penser och vissa banker. Rapporten innehåller förslag till bestämmelser

innebär kriminalisering vissa kursmanipulationer.som en av
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omvälvande händelserårensSlutligen i direktiven de senasteattanges
spekulationer, bl.a. den svenskaomfattandevalutamarknadema med mot

frågan insiderlagenshar aktualiseratkronan under hösten 1992, om
till gälla valutor ochborde utvidgastillämpningsområde ävenatt
på valutor.finansiella baseradeinstrument ärsom

följande riktlinjer för utred-sammanfattningsvisdirektiven lämnasl
ningen. börUtredaren

insiderhandel kan utvidgas tillförbudetundersöka attmotom-
finansiella instrument med valutoromfatta valutor ochäven som

tillgång,underliggande
insiderregister bör behållas,med särskiltbedöma ettsystemetom-

finnas kvar, undersökautredaren timer registret börattsamt, om
gäller för inträdedemöjligheterna höja gränseratt som av

till registret,skyldighet anmälangöraatt
med insynsställninginsiderlagens förbud förbedöma personerom-
bort eller lindras,aktier förvaltarregistrerade kanha sina tasatt

eventuellt åklagare bör fåFinansinspektionen ochbedöma ävenom-
Värdepapperscentralenserhålla uppgiftermöjligheterstörre att ur

avstämningsregister,
begränsarmöjligheterna införa lagreglerundersöka att som-

i aktiemarknadsbolagför i ledande ställning attutrymmet personer
korttidsaffårer aktier i bolaget,medgöra

lagregler otill-möjligheterna införa särskildaundersöka motatt-
kurspåverkan,börlig

framdeleshur kostnaderna för insiderövervakningen böröverväga-
fördelas.

oförhindrad andra frågorUtredaren bör ocksåatt ta omvara upp
insiderlagstiftningen och förslag till lagändringar. Därvid börpresentera

ytterligare effektiviseraprioriteras sådana förslag kan bidra till attsom
insiderövervakningen.

arbetet AktiebolagskommitténI sitt arbete bör utredaren beakta inom
Ju 1990:8.

iUtredaren i sitt beakta de internationella aspekterna debör arbete
frågor skall övervägas.som

1.2 Utredningsarbetet m.m.

sammansättning såUtredningen haft okonventionell till vidahar somen
inga medverkat. Vi har emellertidfrån olika intressegrupper harexperter
i omfattning erhållit från berörda i andra former.synpunkterstor organ
Sålunda personliga sammanträffanden ochhar vi sättannatgenom
inhämtat upplysningar åsikter från bl.a.och
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företrädare för Finansinspektionen,-
Näringslivets Börskommitté och kommitténs särskilda juristgrupp,-
ledningen för OM-Gruppen AB,-
företrädare för Riksgäldskontoret-
ledningen för Stockholms Fondbörs AB och Fondbörsens etikkom--
mitté,
Stockholms Handelskarnmares Näringspolitiska utskott,-
ledningen för Svenska Bankföreningen,-
Svenska Fondhandlareföreningens styrelse och särskilda jurist--
grupp,
styrelsen för Sveriges Aktiesparares Riksförbund,-
styrelsen för Sveriges Finansanalytikers Förening,-
företrädare för Sveriges Riksbank,-
ledningen för Värdepapperscentralen VPC ochAB-

för åklagaiväsendetrepresentanter-

Direktiven för vår omfattarutredning framgått vissa välsom av-
gränsade frågor. I kontakterna med olika berörda har önskemålorgan
framställts andra delar insiderlagstiftningenäven skulleattom av
omfattas vår Därvid har hänvisat tillöversyn. utredningenattav man
enligt direktiven oförhindrad andra frågorär även rörandeatt ta upp
insiderlagstiftningen dem uttryckligen i direktiven.än nämnssom
Framför allt har allmänna synpunkter lämnats från olika håll på ut-

formningen och omfattningen det handelsförbud självautgörav som
kärnan i insiderlagen 4 §. iblandDet har gjorts gällande förbudet äratt
alltför oprecist och leder till tolkningssvårigheter och tillämpningsproblem

aktiemarknaden.
En övergripande uppfattning då och då kommer tillannan, mer som

uttryck i den allmärma debatten och framförtsäven till är attsom oss
insiderlagstiftningen tandlös och någotär slag i luften. Därvidettav
har ofta åberopats kursrörelsema före offentliggörandet viktigareatt av
affärshändelser och skulle tyda på omfattande doldrapporter en
insiderbrottslighet och mycket få likväl har kunnat lagförasatt personer
för brott handelsförbudet.mot
Ingen dessa uppfattningar kan avfärdas vidare. Det råder inteutanav

någon tvekan handelsförbudet ofta svårtolkad ochutgörattom en
svârtillämpad reglering. I åtskilliga återkommande typsituationer framstår
det visserligen alldeles klart i vad mån handelsförbudet tillämpligtärsom
eller I andra fall kan emellertid förhållandena så svårbedömda attvara

denäven har alla fakta i sin hand kan hamna i tvekan hursom om
bedömningen bör utfalla.
Man måste emellertid hålla i minnet insiderlagen förhållande-äratt en

vis nyligen lagstiftning på komplicerat och svårbemästratantagen ett
område. Stora ansträngningar läggs från många håll ned på de be-
dömningar måste och det finnsgöras, anledning praxis såanta attsom
småningom kommer stabilisera sig och enhetligt synsättatt att ett
kommer vinna förankring. Pâ sådant områdeatt ett tar en process av
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säkert utvecklingen skulleåtskillig emellertid intedetta slag tid. Det är att
detaljerad fallet.påskyndas regleringen ängörs ännu ärmera som nuom

tillämpningsproblem särskilt redovisats förBeträffande vissa osssom
knappast kan tillgodose dedessutom förhålla sig såtorde det att man

ingrepp rubbar grund-framförtssynpunkter görautan att somsom
exempel erbjuder det förlagstiftningen. Ettläggande principer i oss

någon styrelseledamot eller harpåtalade kan uppståproblem ärnärsom
Om verkställande direktörenledande befattning i flera företag. t.ex.en

styrelsen i börsbolag,dessutom ledamoti investmentbolag är ettett av
förhindrad för investmentbolagetsi oftablir han praktiken mycket att

aktier i börsbolaget. Denna konsekvensräkning beordra affärer rörsom
undvikas avkalllagstiftningen emellertid knappastkan utan att man gerav

fåProblemet i ställetidén insiderlagstiftningen.på själva med synes
befattningar angivet slagantingen föreningmötas att av avgenom

tjänstemännen konsekventeller också den ledandeundviks attgenom
affärer aktier i det bolagavstår från själv befattning med röratt ta som

beträffande insiderinformation.vilket han har
uppstå någon medaktuellt slag kan tänkasEtt problemannat omav nu

insiderinformation intresse begagnai och för sig legitimthar attett av
vinstgivande affärerinformation helt andra skäl fördenna göraän attav

hanför räkning eller för den juridiska Ettrepresenterar.person somegen
intressebolag kan bli föremål för uppköpföretag känner till att ettsom

sådana köpafrån utomstående vill motverka planer attt.ex. genom
intressebolaget. Då uppkommer tvivelytterligare aktier i utan en

oftasvårbemästrad kan emellertid ipraktiken lösassituation. Den genom
till affårema. Har väl sådan in-företaget offentliggör skäletatt en

formation nämligen insiderlagens handelsförbudnått offentligheten är
tillämpligt.längre

Huruvida insiderlagstiftningen effektiv eller ocksåallmänt är är en
refereradesvårbedömd fråga. Värdepappersmarknadskommittén i sitt

betänkande 1989:72 del 2 208 Värdepappersmarknaden iSOU s
framtiden utförts inom Stockholms fondbörs iundersökningar hadesom
slutet 1980-talet olika förhållanden på aktiemarknaden. Kommit-av om
téns bedömning undersökningar knappast kunde läggas tilldessaattvar

för förekomsten insiderhandel eller andragrund slutsatser avom
ingaotillbörliga förfaranden. Så vitt vi har sedan dess systematiskavet

försök förbjuden insiderhandel ochgjorts undersöka förekomstenatt av
medvi har hänsyn till direktivens utfomming inte heller gjort någon egen

undersökning finns alltså uppfattningi detta syfte. ingen säkerDet om
ha förändrats tillhur omfattningen insiderhandel kan tiden,överav

efter införandet insiderlagen 1991.exempel denav nya
Vidare förtjänar framhållas inte vidare kan stämplautanatt man

insiderlagen ineffektiv enbart skälet så förhållandevisdet attsom av
har lagförts för egentliga insiderbrott. Regleringen fyllerpersoner

säkerligen betydelsefull funktion från preventiv ingensynpunkt. Det ären
realitet för institut ochtvekan insiderbedömningar ärattom numera en

inteplacerare på värdepappersmarknaden. Och det finnsäven ettom
innebära felobetydligt mörkertal, behöver detta inte det någotäratt
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vilka fåbegås antal stöldbrott i vårt land endastlagen. Det ett stort av
därför förbud stöld.blir ingen ifrågasätter lagensuppklarade, motmen

insiderlagen väl viduppfattning står sig den svenskaEnligt vår en
inominternationell jämförelse. Betydande Finansin-satsasresurser

på spårabiträde Stockholms Fondbörs ochspektionen med att uppav
massmediapublicitetenbeivra insiderhandel. Den omfattandemisstänkt

förbidrar också till klargöra aktörernaoch allmänna debatten att
aktiemarknaden vilka regler gäller.som

för någon radikalSom vi tolkat direktiven dessa inte underlaghar ger
följande föreslår vi del precise-omprövning lagstiftningen. I det enav

Några våra förslag bör ocksåringar från rättssäkerhetssynpunkt. av vara
förbättra brottsbekämpningen och komma till medägnade rättaatt att

Vi föreslårvissa illojala förfaranden i dag inte kriminaliserade.ärsom
förändringar lagstiftningensemellertid inte nâgra grundläggande av

struktur.
frågorI vårt arbete har vi vid sidan de uttryckligen nämnssomav-

framförtsi direktiven tillgodose rad önskemål harsökt somen om-
tekniska avseenden insiderlagen. Vi håller inte förjusteringar i olika av

vunnitsuteslutet det sedan erfarenhet lagens tillämpning kanstörreatt av
finnas på föranstaltaskäl översyn.att nytt enom
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räntebärande2 Valutor och

värdepapper

2. Bakgrundl

Frågans behandling Sverigetidigare i

Till grund för den nuvarande insiderlagens utfornming ligger det
utredningsarbete bedrevs Värdepappersmarknadskommittén ochsom av

redovisades i betänkandet SOU 1989:72 Värdepappersmarknadensom
i framtiden. Kommittén konstaterade râvarumarknader och valuta-att
marknader föll utanför kommitténs uppdrag SOU 1989:72 del 272.1 s
Samtidigt framhöll kommittén del 2 180 följande:s.

förinte föremål handel kan införasInstrument ärsom nu men som
i framtiden bör omfattas förbudet insiderhandel, undermotav
förutsättning de allmänt handlade. förutsättning härförEnär äratt
dock information eller kunskap icke offentliggjord omständig-att om
het kan komma påverka kursen finansiellaväsentligt på detatt
instrumentet eller fondpapperet och det således möjligtäratt att

förlustskapa vinst eller minimera vid handel med tillgång tillen en
fåttdenna infonnation, innan marknaden har del informationen.av

I remissvar från Svenska Bankföreningen, Svenskaett gemensamt
Sparbanksföreningen, Sveriges Föreningsbankers Förbund, Svenska
Fondhandlareföreningen, Fondbolagens FinansbolagensFörening och
Förening beklagade organisationerna Värdepappersmarknadskommitténatt
inte hade gått in valutamarknadenspå samband med värdepappersmarkna-
den. internationaliseringMed den värdepappersmarknaden genomgårsom

enligt organisationerna del värdepappershandeln nöd-storvar en av
vändigt förknippad med valutahandeln.
Frågorna berördes inte i propositionen med förslag till lagnärmare ny
insiderhandel 199091142. Föredragande statsrådet uttaladepropom
sin föreslagnaavsikt den regleringen skulle omfatta allaattsom nu

existerande finansiella instrument undantag för valutainstrumentenmed
prop 199091:42 78.s
I direktiven till vår utredning framhålls de omvälvande händelsernaatt

på valutamarknadema med omfattande spekulationer, bl.a. denmot
svenska kronan under hösten 1992, har aktualiserat frågan in-om
siderlagens tillämpningsområde. Till de förfaranden då aktualiseratssom
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utländsk valuta medterminsavtal köpslutandethör sammaom avav
valutasäkring lån kortlånutestående utländsktförfallotid ett avsom

Eftersomfasta växelkursen. varkendenföre Sverigedet övergavatt
omfattasbaserade på valutorfinansiella instrumentvalutor eller ärsom

information medden besitterförbudsregel kaninsiderlagens somav
säljatillgångar köpa eller dessasådanakurspåverkande effekt attutan

straffansvar enligt insiderlagen.någotdrabbasbehöva riskera att av
godtagbart och intedettadirektiven det ifrågasättasEnligt kan är omom

omfatta valutor ochutvidgas tillförbud borde äveninsiderlagens att
valutor.finansiella instrument baserade

förhållandenInternationella2.2

finansiella instrument med valutaellerInsiderregler avseende valuta som
sällsynta. Vid vårainternationellt mycketunderliggande tillgång är

påträffat utveckladvi endastinternationella efterforskningar har en
bestämmelser, Finland.vissa sådanavärdepappersmarknad med

kunnat finna inga sådanaförekommer så vitt vi harEG-områdetInom
motsvarande finansiella instrumentomfattas valuta ellerregler. Inte heller

insiderhandel.med föreskrifter1989 års EG-direktiv omav
enskilt EG-land kanpå reformarbete inomSom aktuellt exempel ettett

insiderlagstiftningen under 1993revideradesStorbritarmien. Därnämnas
Justice 1993. Genom deninförandet den Criminal Act nyagenom av nya

i implementeringen EG-lagstiftningen ledantogs ett avsom som
gälla bl.a. räntebärandeinsiderreglema tilldirektivet utvidgades att

valuta och finansiella instrumentfortfarandevärdepapper. Däremot är
tillgång undantagna.eller råvara underliggandemed valuta som

amerikanska tillsynsmyndighetemainhämtat från deEnligt vad vi har
och CommodityCommission SEC FuturesSecurities and Exchange

heller tillämplig amerikanskTrading Commission CFTC innefattar inte
insiderhandel i utländsk valuta ellerlagstiftning några regler om

underliggande tillgång.finansiella instrument med valuta som
organisationen för tillsynsmyndigheter IOSCOden internationellaInom

Organization of Securities Commissions har frågan inteInternational
behandlats.närmare

lagstiftning vissalltså gällande finländsk insider-omfattarDäremot
diskuterade slaget.handel detav nu

regeringen kommitté, den ktillsatte den finskaI november 1986 en s
uppgift utredavärdepappershandelskommittén, med behovetatt av en

värdepappersmarknaden. Kommitténförhållandena påreglering av
1987 med förslag till värdepap-sitt första betänkande i oktoberlämnade

remissförfarande överlämnade regeringenpersmarknadslag. Efter ett en
i ochoktober 1988 vilken 1989proposition till riksdagen i antogs mars

kraftträdde i den augusti 1989.l
omfattar sådanavärdepappersmarknadslagenBestämmelserna i även

underliggande tillgångfinansiella instrument med valuta ärsomsom
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föremål vid någon börser.för offentligt bedriven handel landetsav
Utländsk valuta i sig berörs dock inte lagen.av

speciellaNågra överväganden dessa instrument gjordesnärmare om
inte i lagstiftningsärendet bestämmelsen får följdnärmastutan ses som en

ambitionen offentligt skulle omfattas.alla handlade värdepapperattav
Vid kontakt Finansinspektionen Helsingfors har framkommitmed i att

bestämmelserna valutabaserade instrument hittills inte tillämpats iom
något enskilt fall.

överväganden2.3 och förslag

Behovet regleringav

Valutor omfattasoch finansiella instrument baserade valutor alltså
internationellt insiderregler. Samtidigt stårnormalt inte det enligtsett av
vår mening klart grundläggande förutsättningar gäller föratt samma
handeln med dessa tillgångar för de instrument täckssom som av
nuvarande lagstiftning, nämligen det möjligt med tillgång tilläratt att
kunskap icke offentliggjorda omständigheter skapa vinst ellerom en
minimera förlust, har fått delinnan marknaden informationen. Inteen av
minst har detta blivit tydligt de årensunder rörlighet på valuta-senaste
marknaderna. avskaffandet valutaregleringenGenom valutor ochärav
finansiella instrument baserade på valutor allmänt tillgängliga förnumera
alla kategorier placerare i Sverige.
På marknadsplatsen OM Stockholm noterades från februari 1989 till

våren 1991 valutaoptioner valutaterminer.och Med den snabba ut-
veckling sker på värdepappersmarknaden kan inte utesluta attsom man
sådan handel på Sverige. Under förhållandeni alla ärtas nyttupp
likartade instrument tillgängliga för svenska placerare via andra markna-
der.
Till detta kommer sambandetväxande insikt mellan valuta- ochen om

Dessaräntemarknadema. kommunicerande kärl där insider-ses som
information valutakursförändring ränteförändring i bådaom en resp. en
fallen kan utnyttjas affärer ellerantingen valuta- penningmar-genom
knaden. Denna omständighet talar för enbartinte räntebärandeatt
värdepapper valutainstrument och valuta sådan börävenutan som om-
fattas lagstiftningen och i princip behandlas på sätt.av samma
Det kan alltså naturligt insiderlagens bestämmelser utvidgasattsynas

till gälla valutahandel. De skäl till grund för insiderlagensliggeratt som
reglering sig framgått i utsträckning gällande i frågagör ävenstorsom

sådan handel. Visserligen bedrivs valutahandeln mellanom en mer
begränsad krets aktörer det gäller exempelvis aktier iän när aktie-av
marknadsbolag, detta fallet för andra finansiella instrumentår ävenmen

omfattas lagen. Med hänsyn till det grundläggande principiellasom av
intresset falllika behandlas lika i straffrättslig lagstiftning måsteattav

åberopasstarka skäl kunna för behålla den särregleringnuvarandeatt som
i praktiken kan gälla beträffande valuta.sägas
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lagreglering detta område kan anföras den iMot tanken att
främst gälla relativt små och avgränsadepraktiken skulle grupper av

regeringskansliet, Riksgäldskontoretbefattningshavare, inom och
och andra värdepappersinstitut sysslarRiksbanken, inom de banker som

inom främstmed valuta- och penningmarknadshandel vissa störresamt
företags ñnansavdelningar. åtminstone några dessa kategorierFör av

redan utvecklad självreglering med restriktioner förfinns väl deen
anmälningsskyldighet tillanställdas affärer och arbetsgivaren.egna

Fondhandlareföreningen nyligen kompletteratSålunda har Svenska sina
föreskrifterregler för anställda i värdepappersinstitut med detaljerade för

iplaceringar valutor m.m.
våra kontakter med företrädare för några berörda inrättningar harVid

på flera förordat utvidgning insiderlagendock håll allmänt tillen avman
principiellavalutamarknaden under åberopande bl.a. skäl. Så hart.ex.av

företrädare för Sveriges Riksbank bestämt understrukit önskemålet om en
utvidgning. andra håll har dock ställt sigsådan På tveksam.man mera

Vidare kan på lagreglering anföras Sverigetanken därmedmot att
skulle gå internationellt något innebärävenväg sett, atten egen som
insiderhandlingar på valutaornrådet begås utomlands interegelsom som
kan föranleda straffansvar i Sverige jfr kap. § brottsbalken.2 2 Detta

naturligtvis anledning till saknatvekan avgörandeger men synes
Även insiderreglerbetydelse. på skiljer sig olika länders frånsättannat

och sidavarandra på svensk går vi redan i vissa avseenden längre ännu
andra länder på område.detta
Slutligen bör framhållas det flera skäl inte möjligt på dettaäratt attav

område skapa övervakning lika ambitiös den i dagären som som som
bedrivs det gäller aktiemarknaden. Något insiderregister kannär inte

pâ dettainrättas område, och valutahandeln i informellasker ochmera
mindre kontrollerade former aktiehandeln. heller detta förhållandeInteän

för övrigt deltill kan åberopas i fråga penningmark-ävensom en om-
naden kan något avgörande tankenutgöra argument mot att genom-
lagstiftning skapa för valutamarknaden. gällerDetta såävenen norm
mycket det flertalet berörda institut och kanstoramera som personer
förutsättas angelägna inte hamna i riskzonen för vad kanattvara ens som

straffbart.vara
Vi har sammanfattningsvis efter viss tvekan förän stannat attom- -

här lägga fram förslag till lagstiftning. Motivet främst intressetärett att
förstärka allmänhetens förtroende för handeln valuta- och penning-
marknaderna. Enligt vår bedömning bör förbudsregel i insiderlagenen

denmed nedan föreslagna utformningen inte medföra några olägenheter
för den lojala handeln på valutamarknaden.
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Regleringens utformning

tillämplig såväl på handel medinsiderlagen blirVi förordar alltså att
underliggande tillgång.på derivat med valutavaluta på handel somsom

för lagenfinns förutsättningarMed denna utgångspunkt att ge en mera
lämpligenbörinriktning för närvarande. Lagengenerell görasän

förförpliktelser avsedda handeltillämplig på alla rättigheter och ärsom
jfrfinansiella instrument kap. §på värdepappersmarknaden, dvs. 1 l

Även exempelvis standardi-lagen handel med finansiella instrument.om
tillgång bör alltså omfattasmed råvaror underliggandeserade derivat som
sådana instrument inte ilåt någon handel medinsiderlagen, attav vara

dag sker i Sverige.
låtainte reservationslöst kan reglerstår dock klartDet att sammaman

fondpappersaffårer. skillnaderför Vissagälla för valutahandel avsom
beaktas.både principiell och praktisk måstenatur

handelsförbud. vilar på den grund-innefattar LagenInsiderlagen ett
fårinsider han, hanläggande tanken kan begära attatt omav enman

inte handlar med det ifrågava-på kurspåverkande omständighet,reda en
omständigheten har blivit allmäntrande finansiella instrumentet innan

uppskjuta sådan handelkänd. sådant krav får legitimt:Ett att somanses
kan naturligtvis förenatunder alla omständigheter skulle ha ägt rum vara

överkomliga under den kortamed olägenheter, regel dessaärsommen
tid frågadet normalt ärsom om.

emellertid inte vidare ställa detEtt krav detta slag kan närutanav man
Även kurspåver-fråga valuta. någon har fått kännedomär om enom om

spridd måste kunna betalakande omständighet inte allmänt hanärsom
investeringarsina skulder, överenskomma med leverantörer, göra etc.

tillgång till vissFörutsätter sådana åtgärder med nödvändighet valuta,
förbjudas.inte rimligen kunna På motsvarandebyte valuta sättsynes av

gäller förbudet drabba fall då exportföretaginte böratt t.ex. ett som
betalning enligt vanliga rutiner terminsaf-i utländsk valutaväntar gör en

fär för händelse kursförändringar.sin position iatt trygga av
fondpappersaftärer börTill skillnad från vad gäller i fråga om avsom

de skäl endast sådanai all korthet har rimligen trans-antyttssom nu
aktioner straffbeläggas inte under alla för-det gäller valutanär som
hållanden kärmedom vunnits den ickedvs oberoende av omom-
offentliggjorda uppgiften eller ha företagits.skulle-

sådant försätter åklagarsidan i svårEtt undantag otvivelaktigt en
situation, straffprocessuella principerdet i enlighet med vanliga skallom
ankomma åklagaren inte skulle handlat påpå visa den berörde haatt att

offentliggjordamotsvarande han haft kännedom den ickesätt om om
omständigheten. ifrågasättasDet skulle därför kunna inte bevisbördanom
borde i viss utsträckning omkastas, så den insider haräratt attsom
åtminstone sannolikt under alla förhållanden skulle hahangöra att
företagit den ifrågavarande En omkastad bevisbördatransaktionen. är
visserligen förekommerovanlig konstruktion i vissa specialstraff-en men

författningarrättsliga och för i brottsbalken kap. §.övrigt 5 läven
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på detta område införaAtt omkastad bevisbörda torde dock atten vara
för långt. det gällerNär köp terminer medi sambandt.ex. av

exportaffärer d följer visserligen företagens fastastrategier regelmässigto
rutiner, och i sådana fall skulle det inte oöverkomligt för denvara som

insiderställninghar sannolikt han under alla förhållandengöraatt att
skulle ha handlat på Men mångai andra fall torde svårig-sätt.samma
heter på den misstänktes sida uppkomma sig mindre tilltalandetersom

övervägandefrån rättssäkerhetssynpunkt. skäl därförtorde tala för att
fasthåller vid principen det åklagaren bevis-harärattman om som

bördan. I flagranta fall måste denna bevisskyldighet kunna fullgöras även
i praktiken; bevistemat påminner något det föreligger knärom som s
eventuellt uppsåt skall Och syftetstyrkas. med lagändring bör atten vara

underlag för möjlighet till lagföringarän iattge en norm snarare ge
samtliga fall då det skulle framståkunna motiverat.som
Utformningen handelsförbudet i 4 insiderlagen§ kan alltså inteav

bibehållas det gäller valuta och derivatnär med valuta underliggandesom
tillgång. Som vi tidigare har gäller sak räntebärandeantytt samma
instrument och motsvarande derivat. i näringslivetDet ekonomiskär en
nödvändighet i skilda sammanhang kunna säkra sin position medatt
hänsyn till tänkbara förändringar i fråga och valutakurser.ränta Manom
kan därför enligt vår mening inte vid straffansvar ställa det kravet, att
den har insynsställning sådanaskall avstå från säkerhetsåtgärdersom som
under alla förhållanden skulle ha varit nödvändiga så han fårsnart
kännedom någon kurspåverkande omständighet. Vad kan krävaom man

intehan begagnar kännedomär sin särskilda i vinstsyfte.att
Vi föreslår med hänvisning anfördatill det handelsförbudet påatt

valutaområdet utformas så blir straffbartvad skallatt attsom vara
begagna sin insiderkunskap affärertill jfr brottskonstruktionengöraatt
i exempelvis 9 kap. 5 § brottsbalken. Samma konstruktion bör då i
konsekvensens räntebärandegälla beträffande iAtt dettananm papper.
avseende skillnad mellan räntebärandegöra valuta och skullepapper vara
orimligt från både praktiskaprincipiella och synpunkter.
Det förtjänar anmärkas det inom EG år 1989 direktivetatt antagna

angående insiderhandel vilket tillämpligtär fondpapper men-
valuta i aktuellt hänseende innebär endast medlemsstaterna skallnu att-
förbjuda med insynsställning dra take advantage ofatt nyttapersoner av
insiderinformation 2.art. Den uppmjukning förbudet föreslåsav som
står alltså i god överensstämmelse med EG:s regler. Den konstruktio-nya

bör likväl enligt vår mening gälla endast för andra finansiellanen
instrument aktierelaterade sådana.än Det gäller här i främstanämntssom

räntebärande instrument och standardiserade derivatrummet valuta.
För regleringen inte skall bli alltför komplicerad böratt deläven en
mindre vanliga andra instrument omfattas, såsom exempelvis derivat på
råvaror. Beträffande instrument sist angivet slag sig integörav argumen-

för uppmjukning lika starkt gällande, skiljerde sig likväl tillten en men
sådan frångrad aktier det motiveratär regler skall gällaatt att samma

för räntebärandesom papper.
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omständig-regelmässigt andradetvalutamarknaden ärVid affärer
frågadetkurspåverkande än när ärtypisktheter är natursett omavsom

till beslutförberedelserbörjantillexempel kanaktier. Som avangesen
kan erfaren-förberedelserSådanaRiksbanken.regeringen eller av
naturligtvisgällerkurspåverkande betydelse. Dethahetsmässigt stor

förberedelserriksdagen,till beslutförberedelserockså i fråga menavom
Förberedelsemadolda för allmänheten.regelbesluttill sådana är som

ellerförvaltningsbeslutregeringengäller beslutkan detnär ett enavseav
besluta, de kanregeringendet ankommernormgivning att mensom

beträffande denexempelvistill riksdagen,förslagockså tänkas ettavse
betydelsepraktiskytterligare exempel ärårliga finansplanen. Ett enav

den välvalutatlödenangående närsammanställningstatistisk t.ex. som,
betydelse.kurspåverkandeerfarenhetsmässigt kan haoffentliggörs,
kreditinstitutsRiksbankens elleraffär frånsällan kanInte större etten

anställning inompå grundkurspåverkan.väsentlig Densida ha avsom
tillänmad sådankännedomkreditinstitut harRiksbanken eller ett om en

valutapla-räkningför ellerförhindrad göraaffär bör att annansegenvara
insiderkunskap.sindraceringar för att nytta av

ställalagen inte börmåsteutgångspunktYtterligare att uppvaraen
två utländska valutor.växla mellaninsidernågot hinder för attenens

omständighetnågonfått kännedominsider harAntag att somomen
Om tyskkommer sjunka.D-markens kurstyskamedför den attatt en

omständighet torde detmotsvarandefått kännedomplacerare hade om
växla tillinformationendratillåtet för denne attatt nytta genomavvara

inte omfattasvaluta regelmässigtschilling, eftersomösterrikiska av
bör knappast ställasvenska lageninsiderregleringar. Denutländska upp

sakför mycket. Enskulle då gripaförbud lagen översådantett annan-
tänkasnågon gång kanslagförfarandenär attantyttatt varaav nu

bedöma bedrägeri.som
handelsförbudetdet nuvarandedet anförda blirkonsekvensEn attav

gällajämkningar utvidgas tillmed vissai insiderlagen bör4 § att--
alltså då definitionsmässigtallmänhet. skallfinansiella instrument i Det

värdepap-avsedda för handel påinstrumentsig sådana ärröra somom
persmarknaden.

ochmed valutor och sådana optioneravistahandelNär det gäller
överenskommelser i det särskilda falletresultatterminer utgör avsom -

skälhandel bör däremot lagtekniskaoch avsedda försåledes inte är av-
särskilt förbud likartat detmedettlagstiftningen kompletteras som nu

valutaaffirerflera skäl svårt arbeta infinns nämligeni 4 Det är attav
i sistnämnda paragraf.

avsedda för handelalltså derivatAvistaaffärer avseende råvaror -
omfattas insiderlagen. En sådanhuvud inte böraöver taget avsynes-

riskerasakligt motiverad och dessutomutvidgning skulle inte attvara
gränsdragningssvårigheter.oöverkomligaleda till närmast

begränsas till handelhandelsförbudet beträffande valuta börDet nya
definieratför närvarande ibegrepp finns intevalutamarknaden. Detta

gäller i fråga begreppetkonsekvens med vadnågon författning. I som om
valutarnarkna-föreslår vi handelhandel värdepappersmarknaden att
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den definieras handel auktoriserad valutahandlare. Med dettasom genom
enligtföretag har valutahandelstillstånd 22 b § lagenavses som

1988: 1385 Sveriges riksbank eller inte behöver sådant tillstånd.om som
påHandel valutamarknaden bör liksom fallet beträffande handel påär

värdepappersmarknaden föreligga oberoende vederbörandeanses av om
valutahandlare affärer för räkning igör eller handlaregetannans namn

lager jfr diskussionen begreppet handel värdepappers-mot eget av
marknaden i 199091:42 50.prop s
Till valutamarknaden bör hänföras inte bara avistahandeln den s.k.

spotmarknaden också sådan handel sker på termin, ellerutan som genom
eller optioner, under förutsättning det inte frågaärattsvappar om

standardiserade derivatprodukter och kontrakten sådana avseddaärsom
för handel.
Utformas definitionen begreppet handel på valutarnarknaden dettaav

faller affärer Sveriges Riksbank utanförsätt begreppet.görssom av
Riksbankens affärer bör inte heller från saklig synpunkt regleradevara

insiderlagen.av
En generell fråga gäller övervakningen. Om insiderlagenannan

utvidgas till gälla valutaaffárer, kan naturliga skäl inte Finansin-att av
fullgöraspektionen övervakningsuppgift helt denmotsvararen som som

frågagäller i aktieaffärer. Man kan ställa frågan denna delt.ex.om om
lagens tillämpningsområde huvud böröver omfattas in-tagetav av

spektionens åligganden.
Men skulle inte Finansinspektionen ha övervakningsuppgifter vad avser

valutaaffárer, ankommer övervakningsuppgiften enligt allmänna principer
på polisen. Polisen har knappast förutsättningarstörre klara dennaatt
uppgift. Finansinspektionens frågerätt kan betydelse detäven närvara av
gäller valutaaffärer. Det därför ligga till hands låtanärmas attsynes
inspektionen ha tillsyn denna del marknaden.även över Menav som
förut har konstaterats blir någon kontinuerlig övervakning knappast
möjlig. Det utvidgade förbudet får framför allt moralbildande effekten
samtidigt det givetvis underlag för ingripanden i flagrantasom ger mera
fall kommer till myndigheternas kärmedom. Det torde kunna förut-som

Riksbankensättas bereddär någon uttrycklig lagregleringatt att utan ge
Finansinspektionen viss hjälp med övervakningsuppgiften.
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Insiderregistret3

3.1 Inledning

Nuvarande reglering

8 insiderlagen 1990:1342 återfinns bestämmelserI 16 §§ om-
skyldighet anmäla innehav fondpapper och registreringatt av om av
sådana innehav. Huvudinnehâllet i bestämmelsema återges här.

enligtFöljande fysiska 8 § ha insynsställning i ettpersoner anses
aktiemarknadsbolag och därmed skyldighet anmäla innehav aktieratt av
och med aktier jämställda instrument i bolaget ändring i innehavetsamt
till Finansinspektionen:

ledamot eller suppleant bolagets eller dess moderföretagsi styrelse,
verkställande vice verkställandedirektör eller direktör i bolaget
eller dess moderföretag,

3. verkställande direktör ledande befattningshavareeller i ettannan
dotterföretag, befattningshavaren normalt kan få tillgångantasom

offentliggjordtill icke information sådant förhållande kanom som
påverka kursen på aktierna i bolaget,

4. revisor eller i bolaget ellerrevisorssuppleant dess moderföretag,
5. bolagsman i handelsbolag bolagets moderföretag, dockärett som

inte kornrnanditdelägare,
innehavare ledande befattning i eller kvalificeratannatav annan
uppdrag stadigvarande för bolaget desseller moderföre-naturav

befattningen eller uppdraget normalt kan medföratag, antasom
tillgång till icke offentliggjord information sådant förhållandeom

kan påverka kursen på aktierna i bolaget,som
7. den aktier i bolaget, motsvarande minst tioäger procentsom av

aktiekapitalet eller röstetalet för samtliga aktier i bolaget, ellerav
aktier i denna omfattning tillsammans med sådan fysiskäger eller

juridisk aktieägaren närstående på detär sättperson som som
i 10 § första stycket.anges

Anmälningsskyldigheten gäller dock inte inteinnehavet uppgår tillom
200 aktier eller, innehavet värdepapper likställs medom avser som
aktier, understiger marknadsvärde motsvarande 50 000 kronor.ett
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Finansinspektio-Finansinspektionen.Anmälan skall skriftligen tillske
motsvarandeanmälningsskyldighetenkan frånmedge befrielse omnen

innebär dettapraktikenuppgifter kan på Ierhållas sätt. attannat
automatisktkan skeregistrering från inspektionenefter dispens genom

avstämningsregister.överförande uppgifter från VPC:sav
likställs enligt 10 § sådanainnehavMed den anmälningsskyldiges egna

ägs avsom

anmälningsskyldige,make till deneller sambo
anmälningsskyldiges vårdnad,denomyndiga står underbarn som. anmälningsskyldige harverksamhet denjuridisk överperson vars

anmälningsskyldige ellerdeninflytande och i vilkenväsentligtett
flera dem tillsammans inneharnågon elleri eller 21 avsom avses

aktiekapi-elleruppgående till tioägarandel, procent mer av-
ellertalet eller andelarna,av

uppbära tioandel, innefattandeekonomisk rätt procentatt-
ellereller avkastningen,mer av

röstetalettill tio ellerröstandel, uppgående procent mer av-
be-röstetalet hos det högstaför samtliga aktier eller av

slutande organet.

förteckningsskyldighet för§I 11 stadgas vissa bestämmelser om
funktionärer myndigheter och kommuner.fl. inomm.

uppgiftl 12 § skall innehållaanmälanattanges om

och adress,den anmälningsskyldiges personnummernamn,
aktiemarknadsbolagets firma,
vilket anmälningsskyldige har,slag insynsställning denav
antal aktier den amnälnings-eller värde och olika slag av som

förstaskyldige närstående enligt 10 § styckettillsammans med äger
i bolaget,
storleken aktieinnehavet,eller minskningenökningen avav
tidpunkten eller ändringarna,för ändringen
vilken ändrats och i förekommande fallaktieinnehavpersons som

till den amnälningsskyldige.dennes släktskap med eller anknytning

i innehavetEnligt 13 aktieinnehav eller ändring§ skall anmälan om
skall efter detfjorton dagargöras attsenast

eller auktoriserad marknad-aktie i vid börsbolaget noterats en
splats,

2. insynsställning uppkommit,
överlåtit bolaget3. den eller aktier ianmälningsskyldige förvärvat

eller aktieinnehavet, ellerändring skett iannan
närstående innehar,4. den anmälningsskyldige fått vetskap attom

förvärvat ändring skettöverlåtit aktier i bolaget ellereller att annan
i den närståendes aktieinnehav.



SOU 1994:68 Insiderregistret 43

Enligt 14 § skall aktiemarknadsbolag dröjsmål anmäla tillett utan
Finansinspektionen vilka insynsställning.har Bolaget skallpersoner som

skriftligen underrätta med insynsställning. Motsvarandegenast personer
bestämmelser i för15 § aktiemarknadsbolags moderföretag.ettges
Finansinspektionen skall enligt 16 föra§ insiderregister deöverett

anmälningar gjorts. Registret skall föras med hjälp automatisksom av
databehandling och offentligt.vara
En med insynsställning eller honom närstående fårperson en person

enligt 8 § inte ha sina aktier i aktiemarknadsbolaget förvaltarregistrerade.

Direktiven

I direktiven central registrering aktier innehasattanges en av som av
i insynsställning har funnits i drygt 20 år. Någon egentligpersoner

utvärdering insiderregistrets betydelse för möjligheterna förhindraattav
och upptäcka insiderbrott har emellertid inte gjorts tidigare det harutan

eller mindre tagits för sådantgivet register skall finnas. Detatt ettmer
därför lämpligt övergripande prövninggöraattsynes nu en av om
med insiderregister bör behållas.systemet ett

Finansinspektionen har tilli skrivelse Finansdepartementet i junien
1992 hemställt flera insiderlagenändringar i vilka enligt inspektionenom
skulle kunna effektivisera insiderövervakningen. Bland föreslåsannat att

för inträde anrnälningsskyldighetgränserna höjs så färreav attav
blir anmälningsskyldiga. Enligt inspektionen skulle härigenompersoner
för föra registret kunna frigöras och användas på förattresurser ett

insiderövervakningen effektivare Inspektionens förslag har remissbe-sätt.
handlats och därvid mottagits positivt.
Svenska Fondhandlareföreningen och Svenska Bankföreningen har i

skrivelser till Finansdepartementet i januari och juni 1991gemensamma
hemställt förbudet för med insynsställning förvaltarregi-att attpersoner

sina aktier upphävs. Föreningarna framhåller det nuvarandestrera att
förbudet upphov till rad praktiska problem vid samladger en en
förvaltning värdepapper och vid pantsättning aktier. Vid remissbe-av av
handlingen föreningarnas skrivelse har Finansinspektionen i principav
ställt sig positiv till föreningarnas förslag de rättsliga ochansett attmen
praktiska förutsättningarna behöver utredas.

Övriga bakgrundsuppgifter

förarbetenaI till 1971 års lag registrering aktieinnehav 1971:827om av
SOU 1970:38, 1971:130 registrets huvudsyfte detattprop angavs som
skulle motverka med anknytning till börsbolagnäraatt personer
missbrukar förtrolig information bolagets förhållanden.om
När sedan förbud vissa insideraffarer infördesmot typer av genom

1985 års lag värdepappersmarknaden 1985:571 diskuteradesom om
registreringsskyldigheten kunde slopas.
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framförde i betänkandet SOUVärdepappersmarknadsutredningen
Värdepappeismarknaden: Utredningen emellertid denär1984:2 av

bör bedöms fortsätt-bibehållas.registreringen Denna ävenmeningen att
återhållande sidan de föreslagnafunktion vidfyllaningsvis kunna omen

registreringsskyldighetens betydelseemellertidförbuden. Avgörande är
128 Departementschefenkontrollsystem krävs. sdetidel somsom en

49f.bedömning 198485:l57utredningens propdelade s
ansåg sammanfattningsvis SOUVärdepappersmarknadskommittén

2 188:1989:72 del s

avhållandesåledes psykologisktAnmälningsskyldigheten utgör en
den mån bidrar till underlätta bankin-samtidigt i vissfaktor attsom

tillinformation marknaden ochtillsynsarbete och lämnarspektionens
insiderhandel. därförSammanfattningsvis vimassmedia anserom ---bibehålla anmälningsskyldigheten för-såvälföreliggaskäl att som

för insynsställning.medteckningsskyldigheten personer

huvudsak kommitténs förslaglämnade iRemissinstansema om
sammanställning remissva-erinran föranrnälningsskyldighet utan aven

147-151.199091:42 sren se prop
affärerRolf Rundfelt hävdade i boken Insiders SNS FörlagEkon dr

borde avskaffas. ansåg det inte hadeinsiderregistret Han1989 attatt
hade underlättat bankinspektionens utredningarvisats rapporteringenatt
information värdet för aktiemarknadeninside ochmissbruk attom av

borde i ledande ställningmycket begränsat. ställetockså I personervar
i årsredovisningen och därvidi sina värdepappersinnehavbörsbolag ange

storlek vid årets början och slut köpinnehavetsbåde samt summauppge
året.och försäljningar under

tilläggas viss sådan rapportering i årsredovisningarnaDet kan här att en
aktiemarknadsbolagen. uppnåttsvanlig bland Detta harärnumera

frivillig väg.
199091:42 53f med förslag till lag insider-I proppropositionen oms

handel motiv för bibehålla anmälningsskyldigheten:attsomanges

bakom anmälningsskyldigheten förutombärande tankenDen är,
efterlevnad, den förmodasför kontrollen förbudensbetydelse attav

otillåten beror på denför handel. Dettaminska intresset att som
tillhar tillgång bolagsinformation tvingasinternnormalt öppetatt

närståendes aktier i det bolag varisina och affärer med hanredovisa
amnålningsskyldigheten kaninsynsställning. Genom fullgörahar att

också sig misstankar obehörigtvärjadessa motpersoner om
beteende.

insiderregistret alltså sarnmanfattnings-Anmälningsskyldigheten och har
motverka missbruk förtroligvis fylla i huvudsak syften,tre attansetts av

Finansinspektionens kontrolleran-information, tjäna underlag föratt som
verksamhet förse aktiemarknadende brottsutredande och ochoch att

berördainformation värdepapperstransaktioner.medmassmedia personers
f.n. uppgifter frånomfattar enligt FinansinspektionenInsiderregistret

âr mellanmed insynsställning. Under har 3.0004.300 senareca personer
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och 5.000 manuella Genominnehavsanmälningar gjorts varje år.
automatiskt överförande uppgifter från VPC:s avstämningsregisterav
inkom under verksamhetsåret 199293 ytterligare omkring 1.000
anmälningar förändringar i innehav.om
Finansinspektionen sammanställer anmälningarna dels dagligen, dels
fjortonde dag. Materialet sänds avgift telefax till vissa in-motvar per

distribueras elektroniskt till Stockholms Fondbörs förtressenter samt
spridning i börsens informationssystem formoch i listor till massme-av
dia underlag för publicitet.som
Under verksamhetsåret utredde inspektionen199293 drygtett

hundratal överträdelser amnälningsskyldigheten. Av dessa överläm-av
nades ärenden24 till åklagare.

3.2 Internationella förhållanden

Inom EG-området förekommer allmänhetså vitt vi har kunnat finna i
inga lagfästa regler anmälningsskyldighet för med in-om personer
synsställning. Inte heller ingår några sådana föreskrifter i 1989 års EG-
direktiv insiderhandel.om
I USA gäller sedan 1934 skyldighet för vissa med in-en personer

synsställning registrera innehav aktier förändringari bolaget ochatt av
i innehav. Anmälan förändring i innehav skall inom tio dagargörasom
efter det första månadsskifte följer på förändringen. skyldighetSådansom
föreligger för styrelseledamöter, företagsledare och aktieägare med
innehav fem Anmälningarna skall sändasöver till tillsynsmyn-procent.
digheten Securities and Exchange Commission SEC registrerar,som
sammanställer och offentliggör materialet.
I Norden varierar förhållandena anmälnings-vad gäller regler om

skyldighet från land till skyldighet.land. I Danmark finns ingen sådan
Inte heller kan tillsynsmyndigheten danskaerhålla uppgifter från den
motsvarigheten till VPC. I Norge finns inte något insiderregister.
Däremot föreligger icke straffsanktionerad skyldighet för börsbolagenen

till Oslo Börs anmäla på de insynsställningharatt namnet personer som
i bolaget. Tillsynsmyndigheten har via terminal full tillgång till uppgifter
i den norska motsvarigheten till VPC.
I Finland finns regler anmälningsskyldighet och insiderregister,om om

innehållän de svenska. Ett aktiemarknadsbolags styrelseleda-änannatav
verkställandemöter, och vice verkställande direktör revisorer skallsamt

till bolaget anmäla sina innehav aktier förändringari bolaget och iav
dessa innehav. Vissa närstående juridiska ocksåomfattaspersoner av
anmälningsskyldigheten. Anmälan skall inom fjorton Inomgöras dagar.
bolaget skall register föras på anmälningar.grundval inkomnaett av
Detta register offentligt.är
Den finska tillsynsmyndigheten har f.n. inte tillgång till andra uppgifter

från den finska motsvarigheten till VPC offentliga aktieböcker.än
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Överväganden förslag3.3 och

registret behållas3.3.1 Bör

offentligvår fortfarande starka skäl förEnligt uppfattning talar att en
i insynsställning börregistrering de aktieaffärer görsom personerav

finnas kvar.
myndigheten och allmänhetenövervakandeDen omständigheten denatt

betydelsefull preventiv funktion.underrättas aktieförvärv torde ha enom
får ha legitimt intresseTill detta kommer marknaden ettatt anses av
sådana affärer genomförssjälva offentliggörandet i fråga om som av

övervägande antalet fall dåinsynsställning i det heltmed ävenpersoner
ifrågasättas.korrektheten från insidersynpunkt inte kan

enligt vår uppfattning långt viktigareaspekter på registretDessa änär
området.för brottsutredningama på Detregistrets betydelse är mera

tillräckligt förintresset i sig skulletveksamt det sistnämnda attvaraom
visserligen haft betydelse för flertalet demotivera registret. harDetta av

lagföringar kommit till stånd, detför egentliga insiderbrott rörsom men
framhållassig förhållandevis få fall. bör dock registret enligtDet attom

uppfattning fyller viktig funktion i myndighetensFinansinspektionens en
aktieaffärer förbrottsutredande arbete. Skulle registreringen av personer

enligt inspektionen ändå registeri insynsställning avskaffas krävs överett
förberörda och deras närstående. Kostnaden och bestyret attpersoner

hålla registret skulle därmed endast minska marginellt. Dessutom anser
ofrånkomligtinspektionen det med sådan lösning den erhålleratten

frågadirekt insyn i VPC:s avstämningsregister ang. denna vidarese
kapitel 4 nedan.
Om regler införs vidare kapitelotillbörlig kurspåverkan se 6mot

förbättras inspektionens uppfattning möjligheterna upptäckaenligt ochatt
utreda otillåtna förfaranden registret bibehålls. Vi delar dennaom
uppfattning.
Flera de organisationer vi har haft kontakt undermedav som

utredningsarbetet insiderregistrethar ställt sig positiva till bibehålls.att
På håll motiverar med alla åtgärderdetta ägnadeärett att attman som
skapa rimlig förhållandenöppenhet viktiga värdepappersmarkna-om
den inte bara motverkar illojala transaktioner allmänt bidrar tillävenutan

förstärka allmänhetens förtroende och på olika förbättrarsättatt
marknadens ftmktionssätt.
De invändningar har funnits registret har i första hand tagitmotsom

sikte på vissa tekniska ofullkornligheter i den nuvarande hanteringen.mer
På många håll också allmänheten och massmediamot attreagerar man
har svårt skilja mellan brott amnälningsskyldigheten och brottatt mot mot
handelsförbudet.
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Kan anmälningsskyldigheten ersättas flaggningsreglerav

Näringslivets Börskommitté utfärdade 1983NBK rekommendationen
offentliggörande förvärvrörande vid aktieposter kstörreav m.m., s

tlaggningsskyldighet. Rekommendationen har reviderats och ingårsenare
del inregistreringskontraktet vid Stockholms Fondbörs.numera som en av

flaggningsskyldighetEn något annorlunda konstruktion återfinnsav
i lagen 1991:280 handel med finansiella instrument efternumera om
från EG. I direktiven till vår utredning ifrågasättsmönster inteom

anmälningsskyldigheten enligt insiderlagen åtminstone delvis skulle kunna
med utvidgade tlaggningsregler.ersättas

Flaggningsskyldigheten syftar till öka gcnomlysningen det gällernäratt
ägarförhållandena i noterade bolag. Syftet således delvisär änett annat
det insiderlagen tillgodose. Endast i det speciella falletatt attsom avser
insynsställning uppkommer på grund aktieinnehav sammanfaller deav
förutsättningar förgäller flaggning enligt NBK:s rekommendation isom
princip med dem enligt förslaget gäller för underrättelse tillsom ovan
insiderregistret.
Att utvidga flaggningsreglema sådant förrekvisitensättett att

flaggning och för anmälan enligt insiderlagen skulle sammanfalla i större
utsträckning inte böra komma i fråga. Man skulle då någrautansynes
påtagliga vinster flaggningsreglema invecklade.göra Redan ärmera nu
läget komplicerat så till vida flaggningsreglerna enligt NBK:satt
rekommendation och lagen handel med finansiella instrument inteom
sammanfaller.
Mot denna bakgrund och med hänsyn till vi i följandedet föreslåratt
anmälningsplikten till den helt övervägande delen skallatt ersättas ettav

automatiskt förfarande det ligga till hands inte låtanärmast attsynes
anmälningsskyldigheten enligt insiderlagen till någon del ersättas av
tlaggningsregler. I det speciella fall då skulle kunna tänka sig ettman
undantag, nämligen då insynsställning uppkommer följdtill aktieinne-av
hav, olägenhet den berörde i fortsättningen kunnaävenutansynes vara
underkastad skyldighet anmälan både tillgöra marknadsplatsen och tillatt
Finansinspektionen.

Slutsats

Vår slutsats blir alltså underrättelser i särskild ordning iatt även
fortsättningen bör ske till den övervakande myndigheten det gällernär
aktieaffärer genomförs med insynsställning och dessasom attav personer
underrättelser liksom skall offentliggöras. Att underrättelsema ävennu
registreras blir då nödvändig konsekvens. Insiderregistret bör alltsåen
behållas.
Vi vill här peka på uttrycket insiderregister har visat sig vållaatt

missförstånd på sina håll. Det ha hänt allmänheten ochattuppges
massmedia har uppfattat saken så registret innehåller uppgifteratt om
misstänkta insiderbrottslingar vilket inte fallet.är Man kan därför
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beteckning, bl.a. i 16 §adekvatfinnaförsökaöverväga en mer
tanke.fullföljt dennainsiderlagen. har dock inte härVi

Anmälningsrutinema3.3.2

uppgiftslämnandeUtvidgat automatiskt

anmälningsskyldighet underförenklat uttrycktföreligger någotF n --
uppgår till 200förändring innehavetellerförutsättning innehavetatt aven
marknadsvär-likställda instrument,med aktiereller, beträffandeaktier ett

50 000 kr.de motsvarande
bestämmelserna i 9 § in-enlighet medFinansinspektionen kan i

VPCerhålla uppgifter frånaktiekontolagen§siderlagen och 5 kap. 5
förutsättning dispensdatabehandling underautomatisk attgenom

medfall omfatta inte baramåste i såmeddelas. Dispensen personen
juridiskanärstående fysiska ochocksåinsynsställning utan personer.

med avseende påkan meddelas baramärka dispensVidare är attatt
med aktier likställdaFlertaletregistrerade i VP-systemet.aktier ärsom

interimsbevis normaltemissionsbevis och äveninstrument samtt.ex.-
visserligen också avstämnings-framgårskuldebrevkonvertibla av-

aktier likställdabeträffande sådana medregistren hos VPC. Men
beträffande marknadsvärdet, ochgäller beloppsgränsinstrument en

VPC.registreras inte hosmarknadsvärdet
samägda aktier. frågai fråga Ikan heller meddelasDispens inte omom

heller varjeoch inteframgår inte alla samägaressamägda aktier samägare
andel avstämningsregistret.av

Finansinspektionenframställningen haromnämndaI den i direktiven
under förutsättningskall föreligga baraföreslagit anmälningsskyldighetatt
aktiekapital eller,bolagetsinnehavet uppgår till procentatt aven

skallAmnälningsskyldighet250.000 kr.beträffande likställda instrument,
affärer.enligt förslaget föreligga för allasedan

åklagarväsendet inväntföreträdare fördetta förslag har bl.a.Mot att
värden.mycketaktiekapitalet kanredan storarepresenteraprocenten av

aktiekapitalet kanbefogad:Invändningen representeraprocent avsynes en
invändning förslagetvärde hundratals miljoner kr. En motett annanav

minskning endastinnebär någondet i praktiken inteär utan ettatt
tilllätt kan ledaanmälningsplikten påuppskjutande sättett somav
för-också såvitt vi harFinansinspektionen harförbiseenden. numera -

tidigare förslag.stått det fránfallit sitt-
anmälningsskyldigheten har emellertidför näraFrågan gränserom

Utredningen har i den delen denanmälningsrutinema. möttsamband med
anmälningsskyldighetenför näringslivetsynpunkten från företrädare att

avskaffas. har då hänvisat tillkunna Manhelt eller till delar skullestora
registrerade i VPC:s datasystemuppgifterna finnsde ifrågavarandeatt

tillgodosemöjligt på elleroch det därför borde sättannatatt ettatt vara
särskildaför insiderlagendet intresse ligger till grund utan attsom
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anmälningar Därvid till början ifrågasättsskall behöva hargöras. en om
inte erforderliga uppgifter skulle kunna inhämtas från aktieböckema.
En sådan lösning dock inte möjlig. Aktieböckema ärsynes vara

frågavisserligen i princip offentliga, i avstämningsbolag dock baraom
beträffande aktieägare har minst 500 aktier i bolaget. Men utdragettsom

månaderaktieboken får gammalt, dvs utdrag behöver fram-av vara sex
ställas bara tvâ gånger året. Intresset någorlunda omedelbartettom av
offentliggörande beträffande aktieaffärer i insynsställningav personer

aktieboken framställsskulle därför förutsätta utdrag med mycketatt av
intervaller.tätare

så resurskrävande förändring beträffandeAtt genomföra dettaen
omfattande för tillgodose offentlighetsintresset i frågamaterial endast att

mycket begränsat antal i insynsställning kan naturligaettom personer av
skäl inte komma i fråga. Redan detta skäl den skisserade lösningenärav

fallinte möjlig. Till kommer aktieboken i varje för avstämnings-detta att
bolag innehåller andra uppgifter demi princip inte VPCän som
automatiskt underrättar Finansinspektionen i de fall då dispens harom
meddelats.

tillgodose deDäremot det möjligt berörda synpunktemaattsynes vara
på nämligen utvidga det automatiskaväg, atten annan genom upp-
giftslämnandet alla innehavsförändringar förtill med in-att avse personer

återspeglasinstrumentsynsställning beträffande aktierelaterade isom
avstämningsregistren hos VPC. Rutinen skulle alltså gestalta sig på det

anmälansedan Finansinspektionen vanligen från bo-sättet att, genom
laget insynsställningfått kännedom i visst aktiemark-ettpersonsom en
nadsbolag, därefterVPC aviseras härom och registreringgör en som
innebär innehav och förändringar i innehavet instrument i bolagetatt av
för den berörde på datamaskinell anmäls till Finansinspektionen.väg

minimigränsDetta förutsätter bort den frågai mark-att tarman om
nadsvärdet i dag föreskrivs för anmälningsskyldighet skallattsom
föreligga beträffande andra instrument aktier. Denna kanän gräns

automatiskt uppgiftslämnande,nämligen inte beaktas vid eftersomett
VPC inte registrerar några marknadsvärden. Inte hellernämntssom
någon till aktiekapitalet relaterad gälla i dessa fall,kunnagräns synes
varför uppgifter innehavsförändringar torde lämnas generellt utanom
någon begränsning. Detsamma bör då i konsekvensens gälla ävennanm
beträffande aktier, dvs någon nedre bör inte heller beträffandegräns
aktier gälla i det automatiska Vidare bör i dettasystemet. man samman-
hang avveckla den nuvarande ordningen dispensförfarandemed och

denna med generell regel VPC skall lämna uppgifterersätta attomen
automatisk väg.
Med sådan ordning iskulle praktiken anmälningar från ien personer

insynsställning behöva ske bara i fråga sådana instrument inteom som
avspeglar sig i VPC:s avstämningsregister, framför allt aktieoptioner och
aktieterminer sådana före aktiekontolagens tillkomst emitteradesamt
rättigheter, konvertibla skuldebrev, fortfarande i omlopp. Iårt.ex. som
den mån tekniska och andra frågor kan lösas det på längre siktär
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omfattasaktieterminer kanaktieoptioner ochtänkbart även ettatt av
Finansinspektionen.uppgiftslämnande tillautomatiskt

aktier, eftersom ifråga sarnägdaske iAnmälan måste dock även om
samtliga ellervarkenmed redan samägareenlighet vad nänmtssom

framgår avstärnningsregistren.innehavetandelar i det samladedessas av
anmälan närståendeinsynsställningmåste harVidare den göra omsom

uppkommit grund aktieinnehav.insynsställningfall dåsamt avom
aktiemarknadsbolag inteeventualiteten utgörFrån den att ett av-

aktier i praktikenpappersbaseradestämningsbolag harutan synes man
och noteringsavtalen medinregistreringskontraktenEnligtkunna bortse.

avstämningsförbehåll.nämligen bolaget haFondbörs måsteStockholms
Finansinspektionensskulle förbättraskisseradeDet systemetnu

väsentligt torde förenkla hantering-samtidigt detmöjlighet till insyn som
framför allt, för dem harVPCför inspektionen ochsåväl somsom,en

har insynsställningfall behöver deninsynsställning. de allra flestaI som
till Finansinspektionen.någon anmälanhuvud inte göraöver taget

bieffekt det föreslagnapositivkan ocksåDet nämnas auto-att aven
snabbareanmälningarnaförfarandet kan änmatiska ännuatt nuvara

allmänhetens kärmedom.till marknadens ochkommer
anmälan dockmåsteenlighet med vad redan görasI sagtssom

beträffande finansiellaförändring innehavinnehav och avav-
kontosystem, dvs iomfattas VPC:sinstrument inte avsom

främst aktieoptioner,praktiken
insynsställning till aktiermed är samägare somom personen-
förregistreras på konto annan,

har närståendeställ-fysiska och juridiskavilka personer somom-
aktier i aktiemarknadsbolaget,förutsättning de harning, under att

aktieinnehav.uppkommit på grundinsynsställning har avom-

insynsställning bör anmälan tillTill kommer den hardetta göraatt som
fallet någon upphör ha närstående-Finansinspektionen i detäven attatt

eller företagsöverlåtelse. Dennaställning grund skilsmässat.ex. av
sanktioneras straff elleranmälningsskyldighet, inte kangärna genomsom

viss felkälla.avgift, uteglöms sannolikt ibland, vilket innebär Dettaen
betydelse: resultatet blir endastemellertid inte ha någon större attsynes

uppgifterföljd försummelsen erhållerFinansinspektionen till somav
naturligtvisskulle ha fått. Detsamma blirinspektionen rätteligen inte

med anmälafallet bolaget försummar eller dröjer att att t.ex. enom
problemet finns för övrigtavgått. antyddastyrelseledamot har De nu

för inom för dispenssystemet.redan närvarande ramen
strida våra direktiv,ordning skisserat slag kanEn sägas motav nu

höjning nuvarande börvilket innebär gränser övervägas.snarast att en av
för dock så påtagliga viFördelarna berörda och är attorgan personer

förordar automatiskt det slaglikväl övergång till systernett av som nuen
diskuterats.

främstfinansiella instrument aktieoptionerNär det gäller sådana - -
måste bli föremål för särskilda anmälningari fortsättningenävensom
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övervägande skäl tala för de nuvarande gränsvärdena behålls.attsynes
Att slopa dem skulle föranleda ökat bestyr både för Finansinspektio-ett

och för de anmälningsskyldiga motsvarande och höjautan nytta attnen
skulle förutgränserna skäl har inte tillräckligtantyttsav som vara

motiverat.
Det kan slutligen anmärkas någon minimigräns inteäven kanatt om

tillämpas för själva automatiskadet uppgiftslämnandet från VPC till
Finansinspektionen, så kan givetvis åtminstone teoretiskt gränsen
tillämpas för vilka uppgifter skall offentligt tillgängliga isom vara
inspektionens register. Som vi det skulle dock kostnaderna för ettser
sådant knappast för de berörda. Någramotsvara nyttanarrangemang
olägenheter från integritetssynpunkt kan enligt vår uppfattning inte heller
uppkomma föreslagnaden ordningen för uppgiftslämnande.genom

Bör ytterligare personkategorier registreras

denI allmänna debatten har diskuterasdet kommit inte andraävenatt om
personkategorier borde förekomma i registret de omfattasän som av
lagens schablonreglering. Som exempel har ekonornijoumalisternämnts
och vissa offentliga funktionärer.
Det skulle dock frånvi det både praktiska och principiellasom ser

synpunkter vanskligt införa någon formell anmälningsskyldighetattvara
för sådana personkategorier. Inte heller finner vi det tillräckligt motiverat

införa enligt vilket exempelvis vissa offentliga funktionäreratt ett system
automatiskt skulle omfattas insiderregistret. Den nuvarande ordningenav
för insiderkontroll med avseende på offentliga funktionärer se §ll
insiderlagen får naturlig och adekvat, och den har allt dömaattanses av
fungerat anmärkningar. Med anledning frågor riktatshar tillutan av som

under utredningsarbetet vill vi ytterligare särskilt anmärka vi inteattoss
ha anledning in på spörsmål med anknytning till intressetansett attoss

offentlig redovisning regeringsledamöters vârdepappersinnehav.av av
Den frågan har nyligen varit föremål för ingående överväganden i annan
ordning.
Vad möjligen skulle kunna diskutera kunde emellertidman vara en

ordning innebär sig insiders inteattsom personer som anser vara men
faller under de formella kriterierna i insiderlagen möjlighet göraattges

frivillig anmälan till Finansinspektionen. anmälan skulleDenna i såen
fall innefatta medgivande till aktieinnehavet för den berördeett att
automatiskt till insiderregistret antingen beträffande visstrapporteras ett
bolag eller också generellt. Därmed uppkommer också offentlighet för
eventuella förändringar i innehavet. Införs sådan möjlighet det inteären
otänkbart de utvecklas praxis enligt vilken exempelvis ekonomi-att en
journalister regelmässigt anmälan till Finansinspektionengör följdmed

deras affärer når offentligheten.att
Mot sådan ordning kan anföras den skulle kunna kompliceraatten

registerföringen och det står de berörda fritt i ordningatt att annan ge
offentlighet sina affärer. rutinEn för ändamålet skulle också kunna
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från det kan uppfattas iskapas börsen. Man kan inte bortsehos att som
Bådefå tillhöra insiderkretsen. Finansin-viss statusbetonatmån att

sigoch har sådana skäl ställt negativa till dettaspektionen VPC av
avstå från fullfölja tanken.har därför börauppslag. Vi attansett oss

underlåten3.3.3 Påföljder vid anmälan

eller fängelse högstPåföljden underlåten anmälan i dag böter ivid är sex
månader.

den manuella anmälnings-föreslagna innebärDet attsystemetossav
till delskyldigheten reduceras mycket kraftigt och ersättsstor ettav
emellertid förutförfarande. vissa fall kommer harautomatiskt För som
ståframgått manuell anmälningsskyldighet kvar.atten

flera ifrågasättas inte sanktionen lämpligen bordeskälDet kan omav
Finansinspektionen. Ett skälbytas avgift, är attmot tas utut en som av

behandlasproblemen med förvaltarregistrering, i detnärmaresom
låter sådan ordning. skälföljande, sig lösas med Ettlättare ärannaten

skall bagatelliseras,försummelsen, den ingalunda närmastävenatt om
har karaktär ordningsförseelse. offentlighet skapas kringDen somav en
förekommande åtal leder erfarenhetsmässigt ofta till missförstånd. Brott

förväxlas ibland i massmedia med in-anrnälningsskyldighetenmot
siderbrott, brott handelsförbudet.dvs mot

för berördeDet vidare innebära onödig chikan den behövakan atten
inför åklagare i sådana fall frågastå domstol på talan dåtill ärsvars av

eller förbiseenden. Synpunkter det slaget har i mångaslarvom rena av
tidigare sammanhang till grund för straffrättsliga påföljderlegat att ersatts
med administrativa sanktioner. erbjuder skattebrottsområdetExempel och
tjänstefelsansvaret.
Riksdagen har år 1982 slagit fast de principer bör iakttas vidsom

konventionella straff bör med sanktionsav-överväganden ersättasav om
gifter 198l82:142, JuU 53, rskr 328. De fall diskuterasprop som nu
faller in i det fastslagnaväl mönstret.
En invändningtänkbar tanken straffet medersättamot att en

sanktionsavgift sådan ordning skulle kunna uppfattas påär detatt en
de berörda får möjlighet köpa sig fria från anmälnings-sättet attatt

Ävenplikten. sådan invändning dock inte bärande. detEn ärsynes om
mindre chikanerande bli ålagd avgift Finansinspektionen änatt atten av
åtalas domstol torde förekommande fall ivid fortsättningenäven ge
upphov till uppmärksamhet. Och erfarenheterna från fondbörsensstor
disciplinära visar ekonomiska påföljder detta slag i allrasystem att av
högsta grad på allvar. kan ocksåDessa kännbara frångörastas mera
ekonomisk synpunkt bötesstraff.än
Våra överväganden har alltså lett till slutsatsen sanktionsavgifterattoss

i straffstället för bör införas på detta område. Det angelägetär att
understryka detta inte får uppmjukning påatt ses som en av synen
intresset insiderregleringen respekteras. Fråga endastär ersättaatt attom
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adekvat för desanktionssystem med sigett ett annat tersom mera
förseelser frågadet här ärsom om.

medför otvivelaktigt förändring detta slagInledningsvis etten av mer-
praxis har kunnat utbilda sigarbete för Finansinspektionen. Sedan väl en

erfarenhetsmässigt belastningen minskaområdet, torde dock snarast
i förhållande bör framhållas avsikten intetill nuläget. Det äratt att

omfattning förseelsersanktionsavgifter inte skall åläggas i vidare medän
dagens ordning anmäls till åtal.

har sådan karaktär det stårsanktionsavgift här diskuterat slagEn attav
normgivningsprinciperbäst i med regeringsformensöverensstämmelse att

fastför avgiftskonstruktionen läggs i själva lagende viktigaste grunderna
jfr och 39. Enligt 8 kap. 7 § regerings-bl.a. l98384:192 11prop s
formen emellertid regeringen eller förvaltningsmyndighet bemyndigaskan

meddela föreskrifter.närmareatt

3.3 .4 Förvaltarregistrering

förbjuden sina aktier i detDen har insynsställning i dag haär attsom
ifrågavarande aktiemarknadsbolaget förvaltarregistrerade. Detsamma

visar detta förbud inte sällangäller för hans närstående. Erfarenheten att
fall till följd förbiseende.Överträds, sannolikt i de allra flesta av

önskemål från praktisk synpunkt hosDet naturliga skälär ettav
förvaltarregistreringplacerare skallvärdepappersinstitut och berörda att

kunna det finns möjligheter åstad-ske. Samtidigt bör påpekas att att
komma de finansiella instrumenten hållsdet åsyftade resultatet att-

för nuvarande ordning. Värdepap-i depåer inomävensamman ramen-
förpersinstitutet kan individuellt konto placeraren i vanligöppna ett

förbudordning, varvid institutet låter registrera för placerarenett att utan
kontot samtidigt VPC anmodassamtycke institutet förfoga överav som
Beträffande ordning iaviseringarna till institutet. motsvarandegöraatt

fråga 1992932206värdepappersfonder 30.se prop som
Enligt uppgift tillämpar SE-Banken denna ordning för kunder harsom

insynsställning. blir i praktiken ungefärResultatet detsamma som om
instrumenten hade varit förvaltarregistrerade. det automatiskaMen
uppgiftslämnandet inom för det nuvarande dispenssystemetramen
kommer till stånd VPC:s försorg, och detsamma kommer gällaattgenom
för det skisserats i föregående.utvidgade automatiska har detsystem som
Det kan dock inte förnekas ordning blir tungrodd ochdennaatt mera
tekniskt komplicerad förvaltarregistrering samtidigt denän ärsom
förenad för fall dåmed vissa risker exempelvis behovet avtalav om
förfogandeförbud förbises.
Om vill skapa möjlighet till förvaltarregistrering i egentlig meningman

uppkommer vissa problem. Finansinspektionen måste då tillförsäkras
insyn så inspektionen tillförlitligt.kan bedöma bliratt rapportsystemetom
Om vilketanmälningarna inte skall manuellt leder till merarbetegöras -
för fråganFinansinspektionen uppkommer vidare de tekniskaom-
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möjligheterna till automatiska underrättelser mellan förvaltarens och
Finansinspektionens system.

finns iDet detta sammanhang anledning peka på VPC:satt system,
enligt aktiekontolagen inte skall innehålla individuella konton försom

förvaltarregistrerade placerare. rutin enligt vilkenDen VPC enligt 8 kap.
8 och 9 aktiekontolagen två gånger året samlar in uppgifter frånom
förvaltama de aktieägare vilkas aktier förvaltas här inte kunnaom synes
tillämpas. Att lagändring förmöjlighet VPCöppna inrättaattgenom en
individuella konton vid förvaltarregistrering i det uteslutande syftetäven

uppgifterna skall lämnas vidare till Finansinspektionen för insiderkon-att
trollen skulle rubba aktiekontolagens principer och knappast vara
tillräckligt meningsfullt.
Det väl dock inte uteslutetär rapporteringsrutinema mellanatt

värdepappersinstitut och Finansinspektionen kan få teknisk lösningen
det eller andra det förutsätter fortsatta diskussionersättet, ävenena om
mellan inspektionen och de berörda instituten. lösningenHur skall utse

knappast fråga för lagstiftaren.är Det emellertid inte finnasen synes
några frånskäl allmän synpunkt dispensmöjlighet införs, såmot att atten

säkerställer det systemutvecklingsarbete sannolikt måsteattman som
utföras kan bli meningsfullt. för förbudetDetta talar förvaltarregi-att mot
strering bör förses med möjlighet till dispens.en
Finansinspektionen har emellertid pekat på fråga i så fall måsteen som

lösas, nämligen försummelsehur anmälan skall sanktionerasgöraatten
placeraren har överlämnatnär till exempelvis bank. Denansvaret en

nuvarande straffsanktionen inte för sådana fall. Straff förutsätterpassar
traditionellt gärningsmannen på eller kan tillvitassättatt ett annat
personlig skuld till det straffbelagda förfarandet. Har placeraren
överlämnat förvaltaren ombesörja de anmälningar till insiderregi-att

behövs förbiseroch banken anmälningsskyldigheten, detstret ärsom
svårt döma placeraren till straff. Och den ansvarige tjänstemännen hosatt
banken bör inte rimligen drabbas straffansvar.av
En lämplig lösning erbjuder sig emellertid, i enlighet med vadom som

förut förutsatts straffet byts avgiftssanktion. En avgiftut mot en anses
inte på förutsätta moralisktsätt hos den åläggssamma ansvar som
avgiftsskyldighet. Det innebär något hinder inte föreliggeratt mot att
ålägga placeraren avgiftsskyldighet i det falletäven skulden till denatt
försummade anmälningen ligger helt bankens sida. Enligt vanliga
kontraktsrättsliga principer får då regel banken skyldig attsom anses

placeraren för hansersätta skada.
Enligt de ansvarsfriskrivningar normalt tillämpas i bankverksam-som

heten banken visserligen inte för skada kan tillskrivas forcesvarar som
majeure eller liknande och inte heller för skada banken ellerannan om
har varit normalt aktsam. Motsvarande friskrivning tillämpas andraav
värdepappersinstitut. de fallI då banken fri från ersättningsskyldighetär
och försummelsen inte heller kan hänföras till placeraren torde dock
normalt förutsättningar för avgift saknas.taatt ut
Med de angivna utgångspunktema bör i fortsättningen gälla att en

med insynsställning skall kunna anförtro fullgörandetperson av an-
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likväl självträffasombud. Men hanmälningsskyldigheten till ett av
ochi insynsställningfråga mellanbliravgiftssanktionen. Det personenen

ersättningsskyldig.skalldensysslomannen varasenareom
Även fall dåförvaltarregistrering i deförbudetförseelse motmot -

avgiftssartktion. Dennaunderkastadmeddelats börhardispens inte vara-
sanktionerad,varittidigare inteinsiderlagen haröverträdelse menav
praktiskt behov.fyller klartsanktionvisaterfarenheten har ettatt en
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Finansinspektionens4 erhållarätt att

uppgifter vid brottsmisstanke

4.1 Bakgrund

Enligt 18 § insiderlagen har Finansinspektionen, det finns anledningom
bestämmelse i lagens § har få uppgifter4 deöverträtts, rättanta att atten

den behöver för sin utredning från den det finns anledning attsom som
har gjort liksom aktiebolag elleröverträdelsen juridiskanta ett en person

i övrigt fondpapper överträdelsen gäller. Detsamma gäller be-vars
träffande den juridiska lämnat det offentliga erbjudandetperson som om
aktieförvärv förekommande fall moderföretag.i Finansinspektionensamt
har också erhålla uppgifter från myndigheter, de värdepappersin-rätt att
stitut intresse i frånsammanhanget någon köptär samtsom av annan som
eller sålt fondpapper, det finns anledning köpet elleranta attom
försäljningen föranletts otillåtet råd eller därmed jämförlig åtgärd.av
Om finnsdet anledning någon har andra bestämmelseröverträttanta att

i insiderlagen och överträdelsen belagd med straff, får inspektionen iär
utredningssyfte också infordra uppgifter denne.av
Beträffande uppgifter förmöjligheten få brottsutredning från VPCatt

finns särskild § aktiekontolagen.bestämmelse i 5 kap. 5 Enligt dennaen
skall VPC, det föreligger misstanke brott insiderlagen,motom om
kostnadsfritt länma Finansinspektionen eller åklagare besked ettom
avstämningsregisters innehåll.
I sin framställning till regeringen i juni 1992 har Finansinspektionen

med hänvisning till behovet ökad snabbhet och effektivitet vid utred-av
ningarna hemställt inspektionen skall få direkt insyn i avstämnings-att
registren via terminal.egen
Vid remissbehandlingen framställningen det övervägandehar antaletav

remissinstanser tillstyrkt förslaget eller lämnat det erinran. Såutan t.ex.
Riksåklagaren det framstår ändamålsenligt och naturligtatt attanser som

Finansinspektionen i dess egenskap tillsynsmyndighet bereds möjlighetav
till direktinsyn i avstämningsregistren. Enligt Riksáklagarens mening
tillgodoses därmed åklagamas behov,även och Riksåklagaren ianser
avvaktan pâ erfarenheterna inspektionens insynsrätt inte någonattav
sådan för åklagama förrätt närvarande bör införas.
Två instanser, Datainspektionen och VPC, emellertid uttryck förgav

kritik förslaget. Datainspektionen ansåg frågan måste utredasmot att
bådenärmare med hänsyn till skyddet för de registrerades personliga

integritet och till behovet tillfredsställande ADB-säkerhet. VPCav en
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till förslaget, enligt VPC stred heltställde sig helt avvisande motsom
talade enligt försäkerhetstänkande. Starka integritetsskäl VPCVPC:s att

skall omfatta vad ound-uppgifter konto baralämnas ut ett somsom om
insiderlagen skall uppnås. VPCgängligen behövs för syftet medatt

Finansinspektionen skulleföreslagna insynen förpåpekade denatt ge
upplysningar.åtskilliga andra

den nämnda frågan.direktiven det anförtrotts utredaI har attoss

överväganden och förslag4.2

avstämningsregistreti4.2.1 Insyn

fråga det finnas anledningVid övervägandena beträffande denna attsynes
för det första vilka förutsättningarhålla i två spörsmål, nämligensår som

få begära uppgifter från VPC:sbör gälla för Finansinspektionen skallatt
manuellt eller viaoch för det andra på vilketavstämningsregister sätt -

hållas inspektionen till handa.dessa uppgifter i så fall skallADB som-
aktiekon-beträffar frågan gäller i dag enligt 5 kap. 5 §Vad den första

förinsiderlagen skall föreliggatolagen misstanke brott mot attatt om
få uppgifter från VPC. Detta har frånFinansinspektionen skall begära

beskrivits mindre adekvat ordning.bl.a. effektivitetssynpunkter som en
uppgiften just förtorde förhålla sig så behövsDels det ibland att att man

skall få för bedöma misstanke föreligger, dels harkunna underlag att om
det från synpunkter tvivelaktigt de berörda skallprincipiellaansetts att

för gäller särskilt det fårbehöva utpekas misstänkta VPC. Detta somsom
tvivelaktigt skriftlig förfrågan från Finansinspektionen tillanses om en

jfr avsnitt nedan.VPC underkastad sekretess 8.1är
Å jämförelseandra sidan ligger det till hands här medgöranära att en

formulerad påbanksekretessen, vilken lagtekniskt densättär samma som
inte i allasekretess gäller för VPC. Banksekretessen lägensom anses

hindra uppgifter till polis eller åklagare. Enligt den juridiskalämnasatt ut
litteraturen bör det emellertid fordrasNial, Banksekretessen, 5 48u s

framställts befattnings-att begäran upplysningen eller handlingenom av
skriftligenhavare i ansvarig ställning, anhållan gjorts och motivetatt att

fordrasnågot så preciserats. sistnämnda avseende bör åtminstoneInär
uppgiften önskad i och för utredning brott, blott föratt anges om

utredning .
Finansinspektionens frågerätt visavi värdepappersinstitut dvs bl.a.-

finnsbanker förutsätter enligt 18 § insiderlagen det anledningatt anta-
Enligt vanlig straffprocessuellbestämmelse i 4 § öveiträtts.att en

innebär vidsträckt frågerätt denterminologi detta något änmera somen
språkbruk brukar tillämpasgäller VPC. Använder detgentemot man som

inom polisen Finansinspektionen bör i detta sammanhang närmast-
jämföras kunna uppgift får begärasmed polisen skulle säga attman-

förunder förundersökningens spaningsskede, däremot inte regelrättmen
förspaning.spaning och mindre för vad brukar kallas Be-än som

stämmelsen i aktiekontolagen innebär emellertid5 kap. 5 § närmast att
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Finansinspektionen fårfår inhämta uppgift från VPC endast under
förundersökningens utredningsskede.

finns formulera bestämmelsen aktiekontolagenDet anledning i såatt att
den blir kongruent med vad gäller för Finansinspektionens rätt attsom
rikta frågor till exempelvis bank. bör således räcka medDet atten
Finansinspektionen finner anledning brott har begåtts.anta ettatt

finns det därefter anledning ställa fråganMed denna utgångspunkt att
få tillgång aktuellaFinansinspektionen skall kunna till de uppgifternaom

via terminal självfallet förutsättning inspektionen finnerbara under att-
anledning begåtts liksom hittillsbrott har elleratt ettanta vara-
beroende få skriftligt på skriftlig förfrågan. Givetvis skulleattav svar en
det för Finansinspektionensbetydelse brottsutredandestorvara av
verksamhet uppgifter erhållas omgående.kunde Nuvarandeom ex-
peditionstid hos VPC för skriftligt förfrågan har uppgettssvar en vara
mellan fjorton månad.dagar och en
Lagstiftaren restriktivhar varit mycket det gäller för brottsbe-när att

kämpningsändamål direktinsyn i dataregister förupprättats annatge som
ändamål. de undantagsfall då sådan möjlighet har införtsI har deten
vanligen uppgiftsutbyte mellan olika myndigheter båda äravsett som
engagerade polisen ochi brottsbekämpningen, tullen.t.ex.
Anledningen till restriktiviten givetvis i främsta risken förär rummet

missbruk. förevarande fall kan emellertid inteI bortse från detattman
just den myndighet tillsyn och därmedär har VPC bl.a.över översom -

dess Sekretessreglertillämpning gällande skulle få terminalåt-somav -
komst. Om utformas så alla frågor via terminal registrerassystemet att
och Finansinspektionen därmed får beredd för övervakandeattvara
myndigheter främst förklara anledningenJO och JK till fråga viaatt- -
terminal har ställts erbjuda någradet inte avgörande betänklighetersynes

Finansinspektionen terrninalåtkomst.erhåller Det bör tillfogas denattom
övervakande myndigheten i har generell till terminalåtkomstNorge rätt

det behöver finnas anledning brott har begåtts.utan antaatt att ett
Som remissbehandlingenVPC har påpekat vid Finansinspektionensav

skrivelse kommer Finansinspektionen, insynsrätt införs, i vissattom en
utsträckning erhålla överskottsinformation. allmänna principer följerAv
då sådan information inte bör få någotutnyttjas helst sätt.att som
Skulle Finansinspektionen tilläggas direktinsyn, bör i administrativen
ordning bestämmelser meddelas eventuella uppteckningarattom -
manuella eller datorbaserade sådan överskottsinfonnation skallav-
förstöras, så det konstaterats det sig informationrörattsnart om som
skulle ha fått begäras lagstiftningen.enligt
Det finns emellertid otvivelaktigt sig gällandegörett argument som

med viss styrka tanken Finansinspektionen få termina-rättmot att attge
låtkomst till VPC:s avstämningsregister. Möjligheten få uppgifteratt
direkt via terminal skulle givetvis inte ha betydelse för sådana fall då den
eftersökta uppgiften inhämtas inspektionens insiderregistereget utanur
för andra situationer. förverkligande FinansinspektionensEtt förslagav
skulle för sådana situationer inspektionen tenninaltillgång endast tillge
de uppgifter intresse för brottsbekämpningen kan finnasav som
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individuellt uppgifter på sådantVPC. Möjlighetkonto hos sättatt
skulle finansiellabeträffande instrumentemellertid inte finnas ärsom
förvaltarregistrerade. fall Finansinspektionen liksomdessa skulleI nu

hänvisad förfrågningar.till särskildavara
Nu betydande mån det praktiskaförhållanden begränsar iangivna

värdet diskuterade terminaltillgången,för Finansinspektionen denav
samtidigt uppkomma obalans i väckerdet skulle systemet somensom
betänkligheter. gjorda jämförelsenfullfölja den medOm vill nyssman
norska förhållanden ytterligare anmärkas det i Norge saknasbör att
motsvarighet till förvaltarregistrering.
Det finns räkna med den möjlighetenvisserligen ingen anledning att att

de enligt aktiekontolagenvärdepappersinstitut förvaltareär avsom
konkurrensskäl VPC:s uppgifterskulle använda sig argumentet attav men

förvaltamas för Finansinspektionen. gåromedelbart åtkomliga Detär
emellertid från skilda håll inom marknadeninte bortse frånatt att man
kan Finansinspektionen finna det mindredärför misstroutan att- -
tillfredsställande möjligheterinspektionen har praktiska närattatt som
helst hos VPC. ledagranska uppgifterna i avstämningsregistren Detta kan
till förvaltarregistrering i stället föröverströmning kunder tillen av

Ävenregistrering konkurrensen frånindividuellt konto hos VPC.
utändska registerhållare uppmärksammas.måste
Med hänsyn till anförda vi problemen helst bör lösasdet attnu anser

bestridande erhåller tillFinansinspektionen VPC:s rättutan att mot
terrninaltillgång visavi i denna riktning någraVPC. Ett utansteg som
större svårigheter borde skulle VPC:s servicekunna tas att gentemotvara
inspektionen effektiviseras, så på frågor kan lämnas omgående.att svar
Vid överläggningar företrädare för Finansinspektionen och VPCmed

har vi också inhämtat möjlighet torde finnas organiseraatt att upp-
giftslämnandet förekommandepå det Finansinspektionen i fallsättet att
kan framställa frågor pâ datamaskinelloch erhålla vägsvar genom
förmedling sådan ordning skullehos VPC. En inte väckaoperatörav
några betänkligheter från har i det föregåendede synpunkter angettssom
det skulle endast innebära det nuvarande för VPCsätt änett annat att-

inspektionens frågor.svara
Med hänvisning till dessa anförde vi i preliminärtöverväganden ett

utkast till betänkande följande:

Vi inspektionen sinaoch VPC bör fortsätta överläggningarattanser
med sikte på finna godtagbar lösning och inspektionen böratt atten

med efter samråd med VPC, meddela föreskrifterrättutrustas att,en
hur begärda uppgifter föreskriftsrättskall lämnas. sådan börEnom

tilläggas Finansinspektionen förhållande tilli värdepappersinsti-även
Skulle det förmodan visa sig omöjligt lösa detuten. mot att nuvaran-

de problemen på detta finner vi övervägande skäl tala försätt, att
inspektionen de enligt det föregående hartrots argument som-
anförts häremot begärda terrninaltillgångenbör den till av--
stämningsregistren hos VPC. Det kan fördel regeringenvara en om
redan i detta sammanhang erhåller bemyndigande meddelaatt
föreskrifter i sannolikt intedetta behöver utnyttjas.ämnet, trots att
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och vi berettbetänkande färdigställtsavsnitt i vårtSedan detta
våra överväganden hartillfälle delFinansinspektionen och VPC att ta av

tryckning, erhållitbetänkandet förvi, anslutning till avlämnandeti av
föreslå Finansin-företaget kommerinformation från VPC attattom

inspektionen på begäran till-innebärspektionen lösning attsomen
informationförerhålla direkt insyn i VP-systemetfalligtvis kommer att

utformningenutredningar i insiderärenden. Den närmarei samband med
ochdirekt mellan VPCkomma diskuterassådan ordning attavsesav en

skrivs,har dettaFinansinspektionenFinansinspektionen. Inom närman,
detta läge.frågan till diskussion ihaft tillfälle att ta nyaupp

överenskommelse mellannågot hinderVi för vår del inte mot enser
sekretessregelaktuell innebörd. DenVPC Finansinspektionenoch somav

företaget inteinnebärkap. 4 § aktiekontolagengäller för VPC 5 att
avstämningsregister.registrerats ifår uppgifter harobehörigen röja som

vår mening med hänsyn tillföregående kan det enligtSom framgår detav
uppgifter inte hävdas ordningställning ochFinansinspektionens att en

tenninaltillgång för sådant ändamålfårvarigenom inspektionen som nu
sekretessregel. sakmed Eni fråga skulle stå i strid denna ärär attannan

diskussionen.måste kopplas in iDatainspektionen givetvis också
förefaller lagstiftnings-harfrågan på detKan lösas sätt antyttssom nu

åtgärder överflödiga.i ämnet vara

värdepappersinstitut4.2.2 Frågerätt mot

anmälningsskyldighet hardet fallet misstanke uppstårI attatt om
förfrågerätt närvarande endastförsummats gäller Finansinspektionens
försummelsenskyldig till och inteden kangentemot antassom vara

värdepappersrörelse. har visatexempelvis den driver Dettagentemot som
principielltNågot hinder kansig medföra praktiska komplikationer. som

frågerättinspektionens visavi devi inte föreliggadet mot att organser
utvidgasinsiderlagen till gälla allai 18 första stycket§nämns attsom

avkriminalisering föreslåslagöverträdelser. Med hänsyn till den närsom
det anmälningsplikten därvid inte förgäller försummelser kan somav

till straffbelagda förseelser.närvarande någon begränsning göras
Finansinspektionen vidare bemyndigasbör redan nämnts attsom

från värdepap-meddela föreskrifter hur uppgiftsskyldighetennärmare om
förutsättningpersinstituten skall fullgöras. Inspektionen kan då, under att

föreskriva exempelvis dedet finns tekniska och praktiska möjligheter, att
institut enligt aktiekontolagen skall lämna besked viaförvaltareärsom

innanADB-medium. förutsätts samråd med institutenDet ägeratt rum
sådana föreskrifter meddelas.
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korttidsaffárerBegränsningar5 av

5.1 Bakgrund

undersöka möjligheterna införaUtredningen har i direktiven ålagts att att
för i ledande ställning ilagregler begränsar utrymmet personersom

korttidsaffärer med aktier i bolaget.aktiemarknadsbolag göraatt
Värdepappersmarknadskommitténs förslag och remissyttrandena över
detta därvidskall beaktas.
Värdepappersmarknadskommitténs förslag innebar skyldighet fören

inte grundade sig på aktieinnehavmed insynsställning utanpersoner som
avstå vinsten från korttidsaffärpå ställning i förhållande till bolaget att en

korttidsaffär avsågs överlåtelse inomtill bolaget. Med ägdeen som rum
från aktier med rättigheter förvärvats liksommånader det attsex samma

också inom tid från det aktier i bolagetförvärv skedde attett sammasom
hade överlåtits.

förra fallet, då insidem förutsattesTanken vinsten i det sälja iattvar
skulle skillnaden mellan inköps-uppåtgående marknad, ochmotsvaraen

försäljningspris. fallet, då insidem efterdet ha sålt aktierI attsenare
förutsattes köpa tillbaka dessa i nedåtgående marknad, skulle vinstenen

han behållitvad han skulle ha förlorat aktierna. Regleringenmotsvara om
skulle affärer med derivat.tillämplig vid vissaävenvara

tänkasMed hänsyn till bolaget skulle kunna ovilligt föraatt attvara
talan betalningsskyldighet skulle allmän åklagare skyldig föraattom vara

sådan talan för bolagets räkning.en
Förslaget remissbehandlingen förblev vid föremål ganska livlig kritik,

flera instanser uttalade sin anslutning till grundtankama. Manäven om
ifrågasatte konstruktionen med allmän åklagare skulle föra påtalansom
bolagets Vidare framhölls bl.a. sanktionsreglervägnar. att samma av
principiella skäl borde tillämpas för Från några hållalla aktörer.typer av
konstaterades inget tyder den berörda skulle sigägnaatt att gruppen

kortsiktiga affärer i utsträckning andra på aktiemarknaden.större än
Risken kunde korttidsaffärer i massmedia stämplasstor attvara som
insiderbrott. svårigheterna identifiera vad korttidsaffärer ochäratt som
vinsten sådana påtalades. Jfr remissammanställningen iav prop
199091:42 166-172.s
I propositionen insiderhandel 73f ansågprop 199091:42om s

föredragande statsrådet förslaget krävde ytterligare överväganden.att
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problem med förbudetI direktiven följande: Ett generellt motanges
affär på grundvalinsiderhandel svårigheterna bevisa gjortsär att att en

iicke information. begränsningsregel frågaoffentliggjord En omav
korttidsaffärer utformas så den tillämplig handelnkan äratt oavsett om
sker eller inte. sådan regel kan såledesmed stöd insiderinformation Enav
tillämpas tillgång till icke offent-både handlar medmot personer som
liggjord strid förbudet insiderhandel ochinformation i mot mot mot

bevissynpunktsaknar sådan information. Ur dettaärpersoner som
mednaturligtvis fördel. En fördel regelavgjord motenen annan

kategorikorttidsaffärer riktas denden kanär motatt av personer som
nämligensannolikt oftast otillåtna insideraffarer, medgör personer

insynsställning i aktiebolag.

5.2 förhållandenInternationella

Vid påträffat två utveckladevåra internationella efterforskningar har vi
värdepappersmarknader begränsningar i möjligheternamed lagreglerade
för ställning i aktiemarknadsbolag korttids-i ledande göraattpersoner
affärer aktier, och Finland.i det bolagets USAegna
I föreligger direkt förbud sådana transaktioner medanUSA inget mot

förverkas.vinst vissa förutsättningar kan I Finlandunderpersonens
däremot korttidsaffárer.stadgas förbud motett
Den Exchange section 16 b innehålleramerikanska Securities Act en

särskild profits rule, tillämpligregel, den k insiders short-swing ärsoms
aktiebolags högre befattningshavare ochstyrelseledamöter,ett

aktieägare bolagets aktier. All vinstmed 10än procent av sommer
värdepappersaffårnämnda på i bolagets aktier skallgörpersoner en

överföras till bolaget både köp och försäljning skett inom tidom en av
månader. Något styrkt utnyttjande insiderkunskap inteärsex av

erforderligt. innehållerdel insiderregleringen däremot inteDenna av
straffsanktioner.
Talan föras bolaget eller underöverförande vinsten kan vissaom av av

förutsättningar på Bestämmelsen kanenskild aktieägare bolagets vägnar.
inte åberopas tillsynsmyndigheten SEC.av
I Finland värdepappersmarknadslagen förbudstadgas i kap. 2 §5 ett

för styrelseledamöter, ledande funktionärer och revisorer i bolagett att
under sälja bolaget emitteradesexmånadersperiod köpa ochen av
värdepapper föremål för offentlig handel. Med ledande funktionä-ärsom

den verkställande vice verkställande direktören i bolaget.ochrer avses
Närmare bestämt får dessa sälja aktuellt värdepapper förstettpersoner

aktie.månader efter sitt förvärv slags På motsva-senastesex av samma
rande får de köpa sådant värdepapper först månader eftersätt ett sex en
försäljning uppsåtligen ellervärdepapper slag. Denett somav av samma

oaktsamhet bryter förbudet kan dömas till böter ellermotav grov
fängelse i högst år.ett
Den finska särskilda skäl bevilja undantagFinansinspektionen kan av

från förbudet.
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l års proposition med förslag till värdepappersmarknadslag1988
korttidsaffärermotiverades förbudet på följande s 46.sättmot

svårt övervaka missbruk förtrolig företagsinformationDet är att av
oförklarligavid värdepappershandel. Missbruket leder ofta till kurs-

missbruk.fluktuationer kan väcka misstankar A andra sidanomsom
alltid leda till ändringar omedelbartbehöver missbruket inte som
inga missbrukmärks i prisnivån, varvid misstankar väcks.om ens

förtroendevaldasdärför skäl begränsa ledande ochDet är att
funktionärers revisorers i börs- och avtalsmarknadsbolag rättsamt att

föremål för offentlig handelidka handel med värdepapper ochärsom
emitterats bolaget.som av

korttidsaffärer har hittills lett till åtal styrelseleda-Förbudet mot mot en
i aktiemarknadsbolag varvid denne dömdes till dagsböter.mot ett

finska Finansinspektionen förbudsbestämmelsenInom den attanser man
svårtillämpad och ofta medför behov dispens. Inspektionen harär av

avskaffas.därför föreslagit förbudet skall Enligt uppgift däremotäratt
Finland inte tillnäringslivsorganisationema i negativa regeln.

överväganden5.3 och förslag

Frågan särskild reglering korttidsaffarer för iom en av personer
insynsställning varit föremål för någoninte ha allmän debatt sedansynes
spörsmålet behandlades Värdepappersmarknadskommitténsi betänkande.
Vid våra företrädare för olika berördakontakter med har inteorgan
någon påentusiasm för fullfölja tanken reglering kommit tillatt en

ställt sig tämligenuttryck, har allmänt avvisande till dennautan man
tanke. gäller i fråga sådanaDetta även representerarom organ som
allmänna intressen.

ligga tillFlera de antaganden förefaller grund för förslaget harav som
också ifrågasätts. sålunda obevisatDet påståendeett attvaraanses

med insynsställning i aktiemarknadsbolag oftasärskilt skullepersoner
otillåtna insideraffärer. Liksom vid remissbehandlingen Värde-göra av

pappersmarknadskommitténs förslag har vidare framhållits dennaatt
kategori endast korttidsaffárersällan huvud i det berördaöver görtaget
bolagets aktier.
Vi förståelsehar viss för dessa reaktioner. fleraDet skälsynes av

mindre ändamålsenligt införa reglering detta slag vid sidanatt en av av
insiderlagen med dess nuvarande konstruktion.
Om vill hålla fast vid tanken vinst korttidsaffärereventuellattman av

skall tillfalla det berörda bolaget uppkommer sålunda till börjanen en
svårlöst konflikt mellan bolagets till ersättning och anspråk pårätt statens
förverkande enligt insiderlagen för det fall otillåten information skulle ha
utnyttjats. En svaghet i den tänkta konstruktionen också vinstenär att av

korttidsaffar skulle tillfalla bolaget i de situationer då bolagetävenen
saknar intresse sak aktieägaren. svårtDet tänkagöraatt mot attav synes
sig någon aldrig så sinnrik konstruktion skulle kunna nåatt man genom



SOU 1994:68korttidsajfärer66 Begränsningar av

skall pådyvlasförutsätter bolagetfram till fungerande ordning atten som
ersättning sin vilja.moten

förlust i detbetrakta uteblivenTanken vinst skulle ävenatt man som
tillbaka motsvarandeaktier köperfallet insidem efter ha såltatt att

också kunna ifrågasättas.aktierättigheter nedåtgående marknadi synesen
Värdepappersmarknadskommitténs förslaginnebarSom nämnts attovan

behållitha förlorat hanvinsten skulle vad han skullemotsvara om
fullföljdes fullt Visserligendock inteaktierna, tankegång ärut.en som

aktier innan nedåtgåendeotvivelaktigt säljerdet så denatt ensom
måste dock bliundgår förlust. Dettakursutveckling sin börjantar en

aktierättigheter ellermotsvarandefallet sig han köper tillbakavare
för ändamål.förlust Detanvänder de han räddat undan annatpengar som

för sanktion justskulle blikan därför irrationellt han utsatt ensynas om
fallet för köpa aktier.i det han använder medlen attatt

de övrigaanförda och med beaktandeVi detbakgrundär mot avav
Värdepappersmar-remissbehandlingensynpunkter framfördes vid avsom

förslag tilllägga framknadskommitténs inte bereddaförslag att ett
med insynsställning.lagstiftning korttidsaffárer förbeträffande personer

lämpar sigvill kan områdeVi emellertid påpeka detta ettatt somvara
Fondhandlareföreningen införtför självreglering. Så har Svenskat.ex.

närstående. dessaför fondhandeln och deras Iregler anställda inom
och andraföreskrivs marknadsnoterade värdepapperinnehavstiden föratt

optionsbörsenfinansiella instrument överstiga månader. Förmåste tre
innehavstidOM:s motsvarande minst månaderspersonal gäller på sätt sex

före resultat-och dessutom handla under trettio dagarförbud attett en
rapport.

finns aktiemarknadsbolag i avtal medDet ingenting hindrar ett attsom
korttidsaffárerledande funktionärer skallöverenskomma vinstenatt av

tillfalla har intressebolaget. aktiemarknadsbolagOm attett som av
insiders vill undvika omgångenmotverka vinstgivande korttidsaffårer av

individuella föreligga i bolagsord-med avtal också möjlighet attsynes
innebörd. skulleningen in insiderförbehâll Dettasärskiltta ett sammaav

då bli gällande framtida funktionärer.aktuella ochgentemot
förbehållDet skulle sådant i bolagsord-möjligen kunna hävdas att ett

ningen inte förenligt i kap. 2 § aktiebolagslagen uttrycktamed den 3är
principen föreskrivet, skall kunna frittaktie, äratt annaten om
överlåtas och förvärvas. inte sådan invändningVi kan dock äratt ense
bärande: aktierna överlåtas och förbehållet skulleskulle alltjämt kunna

korttidsaffär.rikta sig endast eventuell vinstmot av en
Sammanfattningsvis vår uppfattning korttidsaffárerdet såledesär att

inte lagstiftning och frågan börnågot lämpligt förutgör ämne atten
överlämnas till självreglering.
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6 Otillbörlig kurspåverkan

6.1 Inledning

undersöka möjligheterna införaI våra direktiv har vi ålagts attatt
särskilda lagregler motverka otillbörlig kurspåverkan. Dettaattsom avser

i de förslag kriminalise-bör enligt direktiven med utgångspunktgöras om
ring tidigare lämnats.som
Frågan otillbörlig kurspåverkan har aktualiserats i skilda samman-om

fondbörsenhang sedan flera år tillbaka. Såväl den tillsatta Fermenta-av
utredningen Värdepappersmarknadskommittén i sitt betänkandesom

framtidenSOU 1989:72 Värdepappersmarknaden i har lagt fram förslag
genomförts.i detta emellertid inte harärrme, som

förSom erinras i direktiven har vi del i egenskapäven egen annan
varit inne på frågan, nämligen under medverkan i Stockholmsen av
Fondbörs tillkallad utredning, vilken hösten 1992 Nobelrapportenavgav
Industrier, Gamlestaden, Erik och bankerna i denna utredningPenser

ÄvenMunck ordförande och sekreterare. i denBoman rapporten,var
i det följande benämns Nobel-rapporten, lämnades förslag tillettsom

lagstiftning. delen fogas bilaga till dettaDen aktuella 2rapportenav som
betänkande. till förslaget,Angående bakgrunden gällande reglernarätt,
i främmande aktuella problematikenvissa länder den i övrigt får visamt
hänvisa till nämnda bilaga.

6.2 Värdepappersmarknadskommitténs förslag

Som framgår bilaga 2 innebar Värdepappersmarknadskonunitténsav
förslag straffbestämmelse otillbörlig kurspåverkan skulleatt en ny om
införas i brottsbalken 9 kap. 9 efter bestämmelsen i 9 §§ närmastsom a

kapitel straff för svindleri. föreslagna bestämmel-Enligt densamma om
skulle straff för otillbörlig kurspåverkan inträda för den vidsen som

handel på värdepappersmarknaden avtal, köp- eller säljanbud ellergenom
liknande förfarande vidtar vilseledande åtgärd för påverka prisetatt
fondpapper eller andra finansiella instrument.
Värdepappersmarknadskommitténs förslag enligt motiven avsett attvar

träffa varje förfarande medför kursen pá finansiellt instrumentatt ettsom
inte den skulle ha gällt naturlig marknadsutvecklingmotsvarar som om en
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Straffet eller fängelsehade fått bestämma kursen. skulle böter ivara
högst två år.

flertalet remissinstanserVid remissbehandlingen vitsordade gicksom
in för otillbörlig kurspåver-på frågan behovet åtgärder motverkaattav
kan. instanser avstyrkte emellertidPraktiskt samtliga dessataget
Värdepappersmarknadskommitténs förslag den huvudsakliga grunden

pådet kriminaliserade området inte ansågs ha deñnierats tillräckligtatt ett
därför riskerade träffa legitimatydligt och kriminaliseringensätt attatt
redovisning remissyttrandenamarknadsoperationer. För närmareen av

hänvisas till 199091:42 bil 3 172 ff bilaga 2 till dettasamtprop s
betänkande.
Värdepappersmarknadskommitténs förslag i 199091:42togs upp prop
insiderhandel. Föredragande statsrådet framhöll därvid 74 fs attom
borde sådana förfaranden inte har något legitimt syftemotverkaman som

vilseledande och kursmanipulativa.enbart avsedda Hanärutan att vara
hänvisade emellertid samtidigt till svårigheterna tillräckligt tydligtatt
beskriva de förfaranden borde förbjudas ansåg frågan bordeoch attsom

Något förslag fram förytterligare. lades alltså inte riksdagen.övervägas
Riksdagen lämnade statsrådets uttalanden erinran.utan

Nobel-rapporten6.3 Förslaget i

I Nobel-rapporten förklarade vi från principiella synpunkter delaoss en
uppfattning hade kommit till uttryck vid remissbehandlingensom av
Värdepappersmarknadskommitténs förslag, nämligen självregleringatt en
på förevarande område skulle ägnad komma till med delrättaattvara en
klandervärda förfaranden. förutsättningEn för detta ansåg vi emellertid

förfarandende kan bedömas klandervärda preciserasattvara som som
bättre vad för närvarande fallet söker skapaän ochär attsom man
enighet bland auktoritativa precisering. Vi föreslogsådanorgan om en

börsstyrelsen skulle initiativ till med denna inriktningarbete iatt ta ett
samverkan med i första hand Finansinspektionen och Svenska Fondhand-
lareföreningen. I denna del uttalade vi vidare bl.a.

Om på detta åstadkommer uppförandekodsätt med katalogman en en
sådana förfaranden tillöver med hänsyn sitt syfte börsom vara

förbjudna skapas också bättre förutsättningar för utvecklingen av
börsledningens övervakning. Vi uppfattningenden börsled-är attav
ningen inom för skyldigheten till god affärssedatt attramen se
tillämpas vid börshandeln bör oförhindrad kontakt bådeatt tavara
med börsmedlemmar och med enskilda placerare för påtalaatt
affársetiskt tvivelaktiga tendenser.

falll de då formella sanktioner från börsens sida inte står till buds
kan ibland möjlighet finnas anmäla förhållandet till Finansin-att
spektionen för utverka vitesföreläggande. I andra fall böratt ett man
enligt vår mening inte stå främmande för publicitet på-att ge
pekanden här aktuellt slag, något i sig ofta kan få verkanav som av

sanktion.en
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vad det samtidigt klart finnsEnligt vi uttalade i stod detrapporten att
straffbestämrnelser för flagranta fall. Vi framhöllbehov attmera enav

kriminalisering försvåras förhållandet ofta sådet det det inteär attattav
framstå förkastlig syfteåtgärd i sig behöver det medär utansom somen

vilket den har företagits. i och för sig beaktat i Värdepappers-Detta var
förslag, vi delade likväl remissinstansernasmarknadskommitténs men

uppfattning förslag innebar alltför långtgåendenämnda ochatt en
Överobestämd kriminalisering. huvud fann det svårtvi uteslutandeatt

syftet straffbelägga transaktioner såsommed hänsyn till normala köp eller
försäljning värdepapper i de fall åtgärderna allvarligt menade ochärav
inte någon form skenhandlingar. anfördeI detta avseende viutgör av
ytterligare bl.a.

bevissvårighetemaDet inte i första hand vi tänker påär även om-
förhållandetdessa blir mycket framträdande det självautan att-

grunden för kriminaliseringen blir så oklar ofrånkomligenatt man
kommer i svårigheter det gäller vad faller inomnär avgöraatt som
det straffbelagda området och vad faller utanför. Vad sagtssom som

sedanutesluter emellertid inte slags uppförandekodettattnu man av
slag förut förespråkat blivitdet vi har inarbetad kan längresom

vid förkriminalisering vad närvarande enligt vår meningänen som
skulle välbetänkt.vara

Vårt förslag återges i bilaga 2 denna bakgrundmotsom var- -
inriktat på konkreta förfaranden typiskt det slagetärsett attmera som av
de kommer till användning vid kursmanipulationer. Det sikte påtog
skenavtal och liknande liksom på förtransaktioner olika marknaden
hemliga avtalsvillkor syftar till undandra finansiella instrumentattsom
från den allmänna omsättningen.

överväganden6.4 förslagoch

Allmänt har enligt vár uppfattning behovet pâåtgärder detta områdeav
ökat under tid. detI internationellt välut-snarast settsenare numera

vecklade regelverket i Sverige kring värdepappersmarknaderna synes
otillbörlig kurspåverkan den enda luckan. Särskilt framträderstörrevara
detta vid jämförelse anglosaxiskamed de värdepappersmarknadernaen

under år har fått indirektökad betydelse för svenskävensom senare en
del på grund det starkt ökande utländska inslaget här.av

förslagDet lades fram i Nobel-rapporten har inte remissbehand-som
lats. Det skulle därför kunna ligga till hands i föreliggandenära attsynas
betänkande lägga fram förslag Som vi skall beröranytt. straxsamma

har vi emellertid kommitnärmare till den uppfattningen förslaget böratt
kompletteras i väsentligt hänseende.ett
Först vill vi dock faktorernågra tillkommitnämna underlagsom som

för bedömningen. Värdepappersmarknadskommitténs förslag var som
förut träffa varje förfarande medförnänmts kursen påavsett att attsom

finansiellt instrument inte den skulle ha gälltett motsvarar som om en
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bestämma kursen. Vi diskuterademarknadsutveckling hade fåttnaturlig
någrakriminaliseringen medi denna inriktningNobel-rapporten av

konkreta exempel.
exempel de köp från Erikbilaga dessaSom framgår 2 ett avvarav
hade under tideni GamlestadenPensers sida aktier ägt rumsomav

syftade otvivel-börsintroduktion. förfarandeefter bolagets Dettanärmast
förklaringentill hålla börskursenaktigt attatt uppgavs varauppe, men

börsintroduktionen hade blivit för högvidErik ansåg kursenPenser att
marknaden tillskyldighetoch menade sig ha gentemot att attseen

i Sannoliktpå satsningen bolaget.aktieköparna inte förlorade pengar
träffats kriminalisering enligtsådant förfarande haskulle ett av en
förslag. Vi fann emellertid iVärdepappersmarknadskommitténs oss

förfarandet.någon kritikha svårt rikta motrapporten att
kursstabiliseran-uttryckligen godtagitStockholms Fondbörs har numera

anslutning till börsintroduktion, underde åtgärder under viss period i en
alltsåi prospektet. Det underförutsättning uppgift härom lämnas äratt

försäljningar aktier fårköp och skenämnda förutsättning attaccepterat av
nivå eljest inte skulle haför situation hålla kurseni dennaatt somen

betydelsen sådana eller likartadevarit rådande. understrykerDetta attav
straffbara området.förfaranden inte faller under eller dettangerarens

sammanhangvi vill framhålla i dettaEn omständighet är attannan som
vi har inhämtat detaktiebolagskomrnittén enligt vad överväger om

aktier i det bolaget börprincipiella förbudet för aktiebolag köpaatt egna
bl.a. innebära aktieköp kommermjukas Det skulle i så fall att attupp.

mellan kursvårdande ochkunna ske i kursvårdande syfte. Gränsen
denkursdrivande åtgärder ingalunda skarp, hur dras gällerär oavsettmen

kursvårdande åtgärder deñnitionsmässigt avsedda påverkaäven äratt att
kursen. till betydande försiktighet iOckså detta förhållande manar en
kriminaliseringen.
Även i betraktande berörda förhållandena alltsåde snarastsomav nu -

iunderstryker betydelsen kriminalisering nuvarande läge inteattav en
går för långt för uppfattning delgettshar vi förståelse en som oss av-
företrädare för näringslivet, nämligen det förslag lades fram iatt som
Nobel-rapporten alltför förlämnar uppenbart illojalastort utrymme
transaktioner. minst till intresset börskurserna här iMed hänsyn inte att
landet skall åtnjuta förtroende därför efterlystsutomlands har en
komplettering kriminaliseringen.av

framförVad allt det med nuvarande ordningärmot attman reagerar
tillåtet köp eller försäljning aktier påverka kursenattanses genom av

inför förväntad affär i det direkta syftet säkerställastörre atten en
förtjänst för enskilda Så har det förekommaparter. t.ex. uppgetts att
placerare eller värdepappersinstitut, utför-göra störresom avser en
säljning aktier, till köp aktier omedelbart dessförinnan skerattav ser av

syfte kursen vid utförsäljningen hålls önskad nivå.änutan annat att
Sådana eller likartade förfaranden måste enligt vår mening klartanses

otillbörliga och väl förtjänta träffas kriminalisering. Viär att av en
vidhåller emellertid uppfattningen det i nuvarande läge inte möjligtäratt

generellt såsomstraffbelägga normala transaktioner köp elleratt

4
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åtgärderna har tillpå grundenredan denvärdepapperförsäljning attav
nödvändigtvisinte i sigsyfte behöverDettasyfte påverka kursen. varaatt

kunna påvisas någotmåste dessutomdetSom vinågot klandervärt. ser
otillbörligt motiv.klartett

avgränsningkriminaliseringensavseendeproblem medDet som
vid årsbehandlades 1976detpåminnerdärmed uppkommer om som

brottetdet frågagäldenärsbrottlagstiftningen näröversyn omvaromav
Även frågangälldedet sammanhangetimannamån borgenärer. attmot

förfallna skulder medbetalningtransaktionernormalastraffbelägga av-
nämligen iförutsättning,vissbetalningsmedel undervanliga att enen-
förringades. Detborgenärers avsevärtobeståndssituation övriga rätt

förut-avgränsningändamålsenligansågs inte innebära att som enen
fall: då skulleuppsåt i dettaföreskriva direktstraffansvarsättning för

gäldenärenbli straffbara,eller skatthyrabetalningarordinära t.ex. omav
bekostnad.de övrigasgynnadesinsåg borgenäratt en

skuldbetalning förfallenkonstruktionenvaldes denI stället att av enen.
i otillbörligtgäldenärenblir straffbar,betalningsmedelvanligamed om

§aktuellt slag ll kap. 4situationisyfte viss borgenär avengynnar en
motiven vid deninnebär enligtmeningen brottsbalken. Detandra att man

frågan självatyngdpunkten påbedömningen kan läggarättsliga om
1976 bl.a.illojalt NJAhandlande segäldenärensmotivet för är s

360.
förevarande fall.väljas i Detbör kunnalikartad lösningVi att enanser

exempelvis köp- eller sälj anbud kantransaktionerskulle innebära att som
därigenomsyfte påverkar kursen ochotillbörligtnågon ibli straffbara om

blirkriminalisering med denna inriktningmarknaden. Envilseleder
generalklausul. Somviss prägeloch fårotvivelaktigt allmänt hållen aven

denlösning betydande delmed sådanbortfaller dockvi det avenenser
Värdepappersmarknadskommitténs förslag. Detkritik riktades motsom

enligt vår meningförslagetmed detframträdande problemet attmest var
för påverkaåtgärd företogskriminalisera varjedet syftade till attatt som

förspel oberoende motivetmarknadskraftemakursen och sätta ur av
straffbara området tillförslag begränsar detåtgärden. Med vårt man

Vi återkommer isig klart förkastliga.förfaranden med motiv tersom
bestämmelse iutformningentill denspecialmotiveringen närmare av en

ämnet.
näringslivet har vimed företrädare förvåra överläggningar möttUnder

marknadsoperationer kanförfarandenden andrasynpunkten änävenatt
välprincipiell synpunktmotiv och fråntänkas ha klart illojala vara

har därvid hänvisat tillkriminalisering.förtjänta träffas Man attatt enav
eller andra publicerarförekomma ekonomijoumalisterdet kan tänkas att

risk harkursdrivande syfte.artiklar i En ännu större attsagts vara
nedgångtillfällig uppgång ellerintressemarknadsaktörer har avsom en

vilseledande eller i varje falllämnarkursen på visst värdepapperettav
ekonomijoumalister och på dettaunderhandsinforrnation tillvinklad sätt

innebär dock principerna idessa fallnår det åsyftade resultatet. För
kriminalisering.hindertryckfrihetsförordningen uppenbara mot en

utvidgas på sådantsvindleri sålunda inteStraffansvaret för kan sättett att
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det träffar skrifts innehåll eller såtryckt redaktionella det bryteratten
meddelarfriheten.
Vi nykriininaliseringalltså den diskuteras börattanser som nu

begränsas till marknadsoperationer.att avse
övrigt vidhållerI vi de förslag lades fram i Nobel-rapporten.som

Åtgärder för påverka kursen skenavtal liknandeochatt trans-genom
aktioner eller olika för marknaden hemliga avtalsvillkor syftar till attsom
undandra finansiella instrument från den allmänna omsättningen bör alltså

straffbara.vara
Vi det vidare alltjämt angeläget Stockholms Fondbörs ABattanser -

i samverkan andra marknadsplatser och berörda institutionermed -
påbörjar projekt med syfte bättre precisera de förfarandenänett att nu

bör bedömas klandervärda och söka skapa enighet blandattsom som
auktoritativa sådan precisering. Avsikten inteär attorgan enom man
härvid skall underlag för straffbestämmelsetolkningen denge av nya som
vi föreslår liållpunkter för börsledningamasskall skapas ochutan att
Finansinspektionens övervakning god sed tillämpas inom förattav ramen
värdepappershandeln.

detNär gäller frågan bestämmelse bör placeras innebarvar en ny
Värdepappersmarknadskommitténs förslag den skulle få sin plats iatt
brottsbalken efter den nuvarande straffbestämmelsennärmast mot
svindleri, medan vi i Nobel-rapporten föreslog placering i lagenen
1991:980 handel med finansiella instrument. Frågan har ingenom
egentlig saklig betydelse. Till förmån placeringför i brottsbalken talaren
naturligtvis i viss mån den föreslagna bestämmelsen bliratt nu mera
allmänt hållen den föreslogs Nobel-rapporten.iän som
Frågan har visst samband med spörsmål också harett ett annat som

tagits i direktiven, nämligen vilken eller vilka myndigheter skallupp som
för övervakning och brottsutredningar. Om ingen särskildsvara

besgämmelse gäller ankommer enligt vanliga principer dessa uppgifter på
polisen och åklagarinyndigheterna, låt naturligtvis Finansin-attvara
spektionen och marknadsplatsema får förutsättas bidra till övervakningen
i enlighet med sina allmänna åligganden.

alternativ,Ett enligt vår mening ligger till hands,närmare är attsom
Finansinspektionen tilläggs för övervaka regelefter-attsamma ansvar
levnaden på detta omrâde insiderlagstiftningen.det gäller Mednärsom
denna utgångspunkt placering i lagen handel med finansiellasynes en om
instrument föredra. Det nämligen förhållandevis ovanligtäratt attvara

fackmyndighet anförtros övervakningsuppgifter på brottsbalkensen
område. I lagen handel med finansiella instrument finns redan 5om nu
kap. l § bestämmelse Finansinspektionen för över-atten om svarar
vakning regelefterlevnaden, och bestämmelsenplaceras i den lagenav
kommer inspektionens åliggande omfatta otillbörlig kurspåver-ävenatt
kan. dettaAv skäl förordar vi alltjämt placering bestämmelsen ien av
nämnda lag.
Vi vill emellertid betona det på detta lika litet andraatt som

områden möjligt åstadkommaär heltäckande övervakning.att en
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utsträckning beroendeFinansinspektionen kommer i attstor vara av
marknadsplatser.från och berördaanmälningar allmänheten

skall ha uppgifteralltså förutsatt FinansinspektionenVi har att samma
beträffandegäller övervakningeninsiderorrtrâdet detnärsom

i det föregående harotillbörlig kurspåverkan. Vad sagtssom om
därför finnserhålla uppgifter gäller detinspektionens även närrätt att

självfalletsådant har begåtts. Som alldelesanledning brottatt anta att ett
sig insiderregistretskall användaFinansinspektionen kunnavi att avanser

beträffande otillbörlig kurspáver-gäller utreda ellerdetäven när att spana
rimligen inte behövas.bestämmelse detta kankan. Någon särskild om

såkap. § aktiekontolagen påkalladDäremot justering 5 5är atten av
erhålla uppgifter från VPC kan tillämpasFinansinspektionens ävenrätt att

nlisstänkas.i fall då otillbörlig kurspåverkan kan
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förkostnadernaFördelning7 av

insiderövervakningen

Utgângspunkter7.1

finansierasFinansinspektionens verksamhetKostnaderna för genom
bestämmelser avgiftsskyl-med stödavgifter från berörda institut av om

inspektionen tillsyns- ellerförfattningar åläggerdighet i de olika som
insiderövervakningen finns i 24 §beträffarövervakningsansvar. Vad

institut stårdet föreskrivs deinsiderlagen bestämmelse där att somen
avgifter till inspektionen förtillsyn skall betalaunder Finansinspektionens
föreskrifter regeringenbekosta övervakningen enligt de närmareatt som

meddelar.
i förordningen 1992:1042föreskrifter finnsRegeringens i ämnet om

verksamhet. Enligt denna förord-finansieringen Finansinspektionensav
mellanhandsinstitut dvs kredit-banker, kning gäller i huvudsak att s

fmansbolag, värdepappersbolag ochaktiebolag hypotekskassor,och
avgift står i relation till balans-försäkringsbolag betalar somm en

räkenskapsår. Fondbolag betalaromslutningen för föregåendenärmast en
de värdepappersfonder ståravgift utgångspunkt i värdenamed av som
försäkringsföretag betalar avgifterunder bolagets förvaltning. Utländska

direkt försäkringsverksamhet i Sverigei relation till premieinkornsten för
från utländska bolag. VPC, börser, auktori-och återförsäkringmottagen
clearingorganisationer förbetalar Finansin-serade marknadsplatser och

på inspek-spektionens tillsyn dem årlig avgift baserasöver en aven som
för och timkostnadtionen upprättad tidredovisning institutresp en som

avgifter med fastainspektionen fastställer. Försäkringsmäldare betalar
belopp.

treårscykeln 199394sin fördjupade anslagsframställning förI -
ärliga kostnaden för in-199596 beräknade Finansinspektionen den

2.145.000 kr belöper på lönersiderövervakningen till 5.100.000, varav
marknadsövervakningssystemet.och 1.700.000 kr på insiderregistret och

betydande förslag iAvgiftssättningen grundas till del ett marssom
1992 Finansinspektionen pâ uppdrag Finansdepartemen-tagits fram av av

kostnadernaförslag förordade emellertid inspektionenI 1992 års atttet.
statsbud-för insiderövervakningen skulle finansieras omedelbart över

denna del genomfördes förslaget inte.Igeten.
den nyssnämndaFinansinspektionen återkom därefter till frågan i

för sin ståndpunktfördjupade anslagsframställningen. Som skäl angav
bekämpandeinspektionen led i samhälletsinsiderövervakningen är ettatt
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ekonomisk brottslighet, brottsbekämpning utförs polis ochattav som av
åklagare i alla finansierasandra sammanhang via anslag och det inteatt
fanns någon anledning särskilja insiderövervakningen. Tankenatt
avvisades emellertid i 1993 års budgetproposition prop 199293: 100, bil
8 70, där det anfördes fannsdet inte skäl ändra på den gällandeatt atts
ordningen.
I våra direktiv framhållitshar vissa de institut står underatt av som

Finansinspektionens tillsyn har endast koppling till värdepappers-svag
marknaden ifrågasättasoch det kan dessa institut skallatt om vara
skyldiga bidra till förkostnaden insiderövervakningen. Vi har fått tillatt
uppdrag särskilt fråga.dennaövervägaatt

överväganden7.2 och förslag

Finansinspektionens insiderövervakning frånkan principiell synpunkt
skiljasägas sig från övervakning Finansinspektionen bedriverannan som

med hänsyn till verksamheten går på uppdaga verksamhetatt ytterst ut att
straffbelagd.är Inspektionen har det gäller insiderövervakningennärsom
lagstiftningen tillagts ställning polisens vadmotsvarargenom en som

gäller brottsbekämpning i allmänhet.
Mot denna bakgrund har vi förståelse för de synpunkter harsom

framförts Finansinspektionen gäller finansieringendetnärav av
insiderövervakningen. Det bör dock anmärkas det inte någonäratt
undantagslös princip polisövervakning skall betalas statsmedel.att av
Enligt de principer statsmakterna har lagt fast avgifterskall kunnasom

för polisverksamhet det fråga uppgifter i praktikentas när ärut om som
har utpräglad karaktär service till enskilda och företag ochen av personer

förekommer i viss, ganska regelbunden omfattning prop 198081 13som :
43, JuU 24, rskr 210. Avgifter bl.a. med stöd förordningens tas ut av

1982:789 ersättning för polisbevakning och för anslutningom av
larmanläggningar till polisen rn m.
Ytterligare bör anmärkas all Finansinspektionens verksamhet påatt

insiderområdet inte kan hänföras till brottsbekämpning. Så t.ex.
tillgodoser verksamheten det viktiga offentlighetsintresse gäller isom
fråga affärer gjorda i insynsställning. Till bl.a. denna delom av personer
kan verksamheten knappast hänföras till renodlad brottsbekämpning.
Vi har emellertid tolkat direktiven på det det inte ankommersättet att

fråganpröva kostnaderna för insiderövervakningen heltattoss om
eller delvis bör finansieras statsmedel. direktivenI nämligen attav anges
det inte aktuelltär någon omprövning igöra detta hänseende. Viatt nu
begränsar alltså till frågan kostnademas fördelning. I dettaoss om
hänseende bör emellertid spörsmålet vidgas till också gälla fråganatt om
övervakning i syfte otillbörligmotverka kurspåverkan. I kapitel 6 haratt
vi nämligen förordat det skall ankomma på Finansinspektionenatt att
övervaka de bestämmelser otillbörlig kurspåverkan vi harnya om som
föreslagit.
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I förarbetena till insiderlagen framhölls insiderreglema omfattar inteatt
bara aktiemarknaden också penning- och obligationsmarknadenutan samt
derivatmarknaden. Vidare framhölls samtliga aktörer på dessaatt

beroende väl fungerandemarknader marknader och det liggerär attav
i aktörernas intresse företeelserosunda bekämpas 199091:42propatt
107.s
Dessa uttalanden naturligtvis obestridliga. Likväl kan detär synas som
den fördelning har kommit till stånd den gällandeom som genom

förordningen i inte blir helt adekvat. Ett exempel erbjuderämnet
försäkringsbolagen, för närvarande bidrar till kostnaderna isom
förhållande till sin balansornslutning. Försäkringsbolagen visserligenär

institutionella placerare. andra institutionellaMen placerare änstora
sådana står under Finansinspektionens tillsyn, exempelvis Allmännasom
pensionsfonden, bidrar förinte till kostnaderna insiderövervakningen,
varför det kan åläggaologiskt försäkringsbolagen kost-att ettsynas
nadsansvar med denna motivering. skulle kunnaDetsamma sägas om
mellanhandsinstituten, ñnansbolagen och fondbolagen.
Det skulle kunna ligga till hands med in-nära attsynas personer

synsställning själva ålades skyldighet bidra till kostnaderna föratt
insiderövervakningen. Detta skulle förutsätta lagändring, eftersomen
24 § insiderlagen för närvarande möjlighet avgift endast frånatt ta utger
institut står under Finansinspektionens tillsyn.som

sådanEn lagändring skulle i och för sig kunna åstadkommas. En
bidragsskyldighet diskuterasdet slag skulle visserligen medav som nu
nödvändighet få begränsas till de enligt de schabloniseradepersoner som
reglerna i insiderlagen alltid skall ha insynsställning i aktiemark-anses
nadsbolag. Detta skulle dock i och för sig sig godtagbart.te
Men diskuteradeden lösningen skulle ändå flera skäl knappast bliav

acceptabel. Till förhåller sigbörjan det så åtskilligaatten personer
med insynsställning revisorer normalt saknar finansiellat.ex.- -
instrument sådant slag tillsynenmotiverar och kostnadsansvarettav som
för i insynsställning skulle denna bakgrund ha svårt fåmot attpersoner
förankring. Av avgörande praktisk betydelse emellertid kostnadernaär att
inte kunna någon form automatik och det alltsåuttas attsynes genom av
skulle krävas Finansinspektionen fakturerade 4 000att ca personer
årligen, något erfarenhetsmässigt draskulle med sig åtskilligtsom
merarbete i form registrering betalningar, betalningspåminnelserav av

skulleDetta uppenbara skål bli administrativt ohanterligt.etc. av
Den del värdepappersmarknaden dominerarhelt det gällernärav som

Finansinspektionens arbete med insiderövervakningen handelnär med hos
Stockholms Fondbörs noterade aktier. Indirekt får naturligtvis även
marknaden för derivat aktiermed underliggande tillgång nyttasom av
övervakningen aktiehandeln. Om i enlighet med vårt förslag in-av
siderlagen tillämplig pågörs valutaaffärer, uppkommeräven ökade
kostnader egentligen borde bäras bl.a. Sveriges Riksbank,som av men
dessa kostnader torde i praktiken bli marginella: det kommer iäven
fortsättningen bli aktiehandeln dominerar. Och kriminaliserasatt som
otillbörlig kurspåverkan vi också föreslagithar kommer med allsom- -
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säkerhet stå i fokus förpå det området aktiehandelnäven över-att
vakningen.

naturligt lägga kost-Mot denna kunnabakgrund skulle det attsynas
marknadsplatser står undernadsansvaret på sådana ochbörser som

StockholmsFinansinspektionens så fall skulle kunna hävdastillsyn. l att
Fondbörs åtminstone förhållanden borde bära denunder nuvarande
övervägande delen kostnadsansvaret.av
Mot denna till början anföras Stockholmstanke kan emellertid atten

iFondbörs har för marknadsövervakningorganisation somegenen
betydande förebyggande och utredandeutsträckning medverkar i den
verksamheten biträde Finansinspektionen.på omrâdet, bl.a. genom
Börsbolagen, omkring hälften Fondbörsensvilkas avgifter täcker av

förintäkter, bidrar indirekt till de samlade kostnadernapå detta sätt
tillinsiderövervakningen, bidrar dessaoch börsmedlemmamaäven
bidrarkostnader Aktiehandelnsina avgifter till börsen.genom

dessutom direkt för insiderövervakningen detill kostnaderna genom
bidrag till banker och värdepappers-Finansinspektionen lämnas avsom

Ävenbolag. skulle sig så högadet i detta sammanhang inte röra omom
påförs svenska börser ochbelopp bör vidare avgifterbeaktas att som

konkurrenskraft förhållande tillmarknadsplatser iinverkar på dessas
motsvarande på från allmänna synpunkter mindreutländska ettorgan
lyckligt OM har organisationDet kan här anmärkassätt. ävenatt egenen
för marknadsövervakning.

ordningDet alltså förenat svårigheter åstadkommaär med att en som
sig på genomförbargång någorlunda rättvis och praktisktter samten

godtagbar från skulle därför kunna ifrågasättasallmänna synpunkter. Det
inte den behållas, eftersomgällande ordningen lika kimdegärnaom

någon millimeterrättvisa sig på detta ellerändå inte kan uppnås vare
andra områden finansieras avgifter till Finansinspektionen.som av

gällande vi svårt någonAnses ordning likväl böra ändras har att se
rimlig i dag bidrar till dessalösning alla andra institutän attannan som

kostnader banker, värdepappersbolag, börser och marknadsplatserän
befrias från avgiftsskyldigheten kan beräknas sikte påden del taav som
övervakningen insiders otillbörlig kurspåverkan. Detta kanochav
åstadkommas de i dag gällerjustering procentsatser somgenom en av
enligt förordningen finansieringen Finansinspektionens verksam-om av
het. Vi har ha anledning denna beräkning; den tordegöraansett attoss

utföras förutsättningFinansinspektionen under denatt senastav
skisserade lösningen vidare.böra förasanses
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Övriga frågor8

för Finansinspektionens8.1 Sekretessen
insiderutredningar

Som förut framhållit Finansinspektionen på insiderlagensvi har har
övervakningsuppgift jämförbar medområde tillagts närmast ärsomen

brottsövervakning i faller polisen.den i fråga allmänhetsom om
otillbörligGenomförs vårt förslag det gäller kriminaliseringennär av

beträffande sådankurspåverkan kommer detsamma gälla brottslighet.att
fråganDetta det motiverat i vilken utsträckninggör att ta upp om

sekretess för verksamhet Finansinspektionen detbör gälla den inom som
här frågaär om.
Finansinspektionen fullgör insiderlagens område uppgifter omsom,

de hade utförts skulle benämnas brottsövervakning ochpolisen,av
brottsspaning möjligen k förspaning, dvs framtagande underlagäven s av
för spaning. förutsatt Finansinspektionen fallDet i normalaär att svarar
för den inledande gårundersökning på konstatera detut attsom om
föreligger misstanke insiderlagen medbrott och samarbeteattmot ettom
åklagarmyndighetema något författningsstöd.skall äga närmareutanrum
Samarbete skall inledasmed den ansvarige åklagaren närsenast personen

skäligen misstänkt för insiderbrott prop l99091:42 64, dvs vidär s
tidpunkt då polisen fall intei enkel beskaffenhet skallärsamma som av

överlämna ledningen förundersökning åklagaretill 23 kap. 3 §av en
rättegångsbalken. Finansinspektionen emellertidskall kunna efter samråd
med åklagaren fortsätta sitt påarbete fallet sedan förundersökningäven
har inletts. för förhörAnsvaret och liknande åtgärder åvilar dock
åklagaren.
Någon befogenhet inleda förundersökning har inte tillagts Finansin-att

spektionen. fårI sak emellertid gälla Finansinspektionen inteattanses
bara bedriver spaning också fullgör uppgifter under brukarvadutan som
benämnas förundersökningens spaningsstadium, skedet fråndvs det att
anledning uppkommit brott har förövats då förunder-att att ettanta -
sökning skall inledas till skäligdess misstanke vissmot en person-
föreligger jfr 23 kap. 3 §§ rättegångsbalken.l Den ordning som nu-
har beskrivits torde komma följas det gäller otillbörligäven näratt
kurspåverkan.
I fråga sekretess det gäller insiderövervakningen tillnär ärom en

början 8 kap. §5 sekretesslagen 1980:100 intresse. Enligt förstaav
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bl.a. i statlig myndighetsstycket i den paragrafen gäller sekretess
avseende på värdepappersmarknadenverksamhet består i tillsyn medsom

affärs- driftsförhållanden för den myndighetensför uppgift eller somom
lider skada uppgiften röjs. Dettillsyn det kan hanantas att omavser, om

denna bestämmelse tillämpligskulle kunna tveksamt äromsynas
område inte till-eftersom det på dettainsiderövervakningen, är en

anförtrottsbrottsövervakningsuppgift harsynsuppgift utan somen
insiderregistret enligt uttryckligTill detta kommerinspektionen. att en

enskildeoffentligt denbestämmelse i insiderlagen oavsett omavses vara
Åoffentligheten. andra sidan detlider skada eller är upp-men av

mening inte skallenbarligen begreppet tillsyn i lagrummetsavsett att
övervakande funktioner jfruppfattas alltför omfattaävensnävt utan

därför tänkbartCorell Sekretesslagen, 3 240. Det är attu sm
insiderövervakningen.siktebestämmelsen skall äventaanses

paragrafens finns dessutom särskild sekretessbe-tredje styckeI en
insiderövervakningen. Enligt dendirekt sikte påstämmelse tarsom

består i övervakningsekretess för verksamhetbestämmelsen gäller som
för sådan uppgift enskilds personlig ellerenligt insiderlagen om

lämnats någonekonomiska förhållanden begäran har ärav somsom
uppgiften denskyldig uppgift till myndigheten. Rörlämnaatt upp-

kandock endast denne lidagiftsskyldige själv gäller sekretess antasom
uppgiften inte motverkar syftetskada eller röjs och sekretessmen om

med uppgiftsskyldigheten. regeln kan möjligen talaDen sistnänmda anses
första stycket skulle tillämpligt på insiderövervak-ävenemot att vara

ningen, eftersom första stycket för vissa fall förutrymmeger en mera
omfattande sekretess tredje stycket.än

fall då Finansinspektionen har särskilt infordrat uppgift frånFör en
omständigheterVPC eller från värdepappersinstitut står det under allaett

sekretessklart enligt 8 kap. § tredje stycket sekretesslagen kan gälla5att
inte sigför det lämnas till inspektionen. Däremotsvar synes varesom

paragrafen kunna åberopas tilldenna bestämmelse eller första stycket i
stöd för lämna den skrivelse varigenom Finansinspektio-vägraatt att ut

inte hellerställt fråga aktuellt slag och naturligtvis detnärnen en av
gäller beslut Finansinspektionen överlämna ärende tillett att ettav
åklagare. Vidare uppgifter särskildgäller sekretess för lämnasatt som
förfrågan till enskilde,bara kan ifrågakomma hänsyn den inteav av

får slutligenhänsyn till den brottsutredande verksamheten. Det anses
mycket tvivelaktigt mån enligt 8 kap. 5 § kan gälla föri vad sekretessen

uppgifter från enskilde hos Finansinspektionenandra den i ärendet än
sådana fråga från inspektionen.direktutgör ettsom svar en

kan därför motiverat redovisa vad generelltDet att som meravara
för brottsutredning.gäller i fråga sekretess spaning och Bestämmelserom

och kap.detta finns såvitt här intresse i kap. 1 § 9 17 §5ärom av
sekretesslagen.

förEnligt första stycket sekretesslagen gäller sekretess vissa5 kap. l §
förutseddauppgifter, syftet med beslutade ellerdet kan antas attom

verksamheten skadas, uppgiftenåtgärder motverkas eller den framtida om
sådana hänför sigröjs. uppgifter enligt stycketDe här är somsom avses
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till förundersökning i brottmål, vissa tvångsmedel åklagarmyndig-samt
hets, polismyndighets, tullmyndighets eller kustbevakningens verksamhet
i övrigt för förebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott.att
Enligt paragrafens andra stycke gäller motsvarande sekretess i annan

verksamhet hos myndighet för biträda åklagarmyndighet eller någonatt
de uppräknade myndigheterna med uppdaga, utredaannan attav nyss

eller beivra brott. detta stycke tillämpligtAtt är myndighet inteen som
har brottsutredande uppgifter inom för verksamhetutan som ramen en av

slag hjälper åklagar- eller polismyndighet sjukvårdsmyn-annat t.ex. en-
dighet har obduktionsutlâtande fulltupprättat klart. denär Iettsom -
mån Finansinspektionen såsom utflöde sin tillsynsskyldighet visaviett av
bankväsendet åklagarmyndighetema biträde i utredningar angåendeger
ekonomisk brottslighet i allmänhet råder det inte heller någon tvekan om

sekretessbestämmelsen i andra stycket tillämpligt.att är
Mera tveksamt emellertid andra stycketär kan tillämpas dennärom

myndighet biträder åklagar- eller polismyndigheter har till direktsom
uppgift bedriva spaning och brottsutredning, såsom fallet detäratt när
gäller Finansinspektionens uppgifter insiderområdet. Frågan är
omdiskuterad och det finns rättsfall pekar i olika riktningar.som
Enligt 9 kap. 17 § gäller med undantag här saknar intressesom- -

sekretess i vissa fall för uppgifter enskildas personliga eller ekono-om
miska förhållanden, det kan den enskilde lider skada ellerantas attom

uppgiften röjs. sekretessDenna gäller i utredning enligtmen om
bestämmelserna förundersökning i brottmål, i fråga tvångsmedelom om
i vissa fall beträffande åklagannyndighets, polismyndighets,samt
tullmyndighets eller kustbevakningens verksamhet i övrigt för att
förebygga, uppdaga, utreda eller beivra brott.
Sannolikt får den sistnämnda paragrafen uppfattas så i den månatt

Finansinspektionen biträder åklagare sedan denne beslutat inleda
förundersökning, sekretess gäller inte bara hos åklagaren hosävenutan
inspektionen för uppgifter hänförliga till förundersökningen. Om denna
tolkning riktig kan dockär diskuteras. l övrigt kan emellertid inte
bestämmelsen tillämplig på Finansinspektionens verksamhet. I 9vara
kap. 17 § saknas motsvarighet till det förut berörda andra stycket i 5 kap.
l och det finns alltså inte något för hänsyn till denutrymme att av
enskilde själv hemlighålla uppgifter hos myndighet biträderen som
åklagar- eller polismyndighetema möjligen inomän förannat ramen
själva förundersökningen. Anledningen torde vid sekretessla-attvara man

tillkomst utgått från andra Sekretessregler tillämpliga i sådanaärattgens
fall, vilket också förhållandet i den biträdeär mån länmas t.ex.av
skattemyndighet eller socialmyndighet.
Vad har anförts innebär det tvivelaktigt skrivelseärattsom nu om en

varigenom Finansinspektionen begär uppgifter från exempelvis ett
värdepappersinstitut kan hemlighållas hänsyn till syftet med under-av
sökningen. Möjligen sådan handlingär under alla omständigheteren
offentlig. I fall gäller skrivelsen inte kunna under-vart att synes vara
kastad sekretess i den mån det skulle påkallas endast hänsyn till denav
enskilde själv.
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påförhåller det sig på sätt:på skrivelsen närmastMed motsattsvaret
till enskildehänsyn densekretessunderkastatdet kan menavvara

förhållerdet sigundersökningen. Hurtill syftet medhänsynknappast av
Huruvida Finansin-tveksamt.skriftväxling i ärendet ärmed annan

hemlighållasåklagare kanärende tillöverlärrmaspektionens beslut ettatt
framgått diskutabelt.undersökningenmedtill syftet ärhänsyn somav

själv kan under ingaenskildetill denNågon sekretess hänsynav
falletså skulleför beslutet,förhållanden gälla atttrots envara om

Sakligt dettamotsvarande beslut. ärfattatpolismyndighet hade sett
Finansin-förutsattdet inteså till vida äranmärkningsvärt attsom

meddelas.slagbeslut dettahålla förhör innanspektionen skall ett av
områdetsekretessreglema ärvid handenanfördaDet attger

fårsamtidigt deirrationelladelvissvårtolkade och somvarasynes
rättssäkerhetssynpunkt. Om itilltalande frånsig mindreresultat tersom

brottsövervakandeskall haFinansinspektionenvårt förslagenlighet med
kurspåverkanotillbörliggälleruppgifter detäven när accentueras

ytterligare.problemen
reda i regleringenbringaliggandetill handsDen utvägennärmast att

enligt kap. § och5 1sekretessskulle otvivelaktigt att somsammavara
kustbevakningensellerför polisensföreskriven9 kap. 17 § är t.ex.

till gälla Finans-områden utvidgadesverksamhet inom sina även attresp
lösning skulle kunnabrottsövervakande verksamhet. Dennainspektionens
bland de uppräknadetilläggsFinansinspektionenåstadkommas attgenom

skulle då få följdriktigparagrafema.i båda Manmyndigheterna de en
syftet med detochbåde enskilda berördalösning tillgodoser partersom

tredje stycket i 8 kap. 5 §Samtidigt skullebrottsbekämpande arbetet. -
utformning kunnaerhållit mindre lyckligflera skäl upp-ensom av -

hävas.
finns andra myndig-hävdas detsådan lösning kan kanskeMot atten

uppgifttillagtsolika specialförfattningar harheter enligt en somsom
insiderområdet ochuppgifter påpåminner Finansinspektionens omom
kurspåverkan. Ettuppgifter gäller otillbörligdess avsedda detnär exem-

uppgifter enligt miljöskydds- ochpel skulle kunna Naturvårdsverketsvara
jämförbara falleller i andranaturvårdslagstiftningen. Varken i det fallet

brottsövervakning på detfråga renodladdet dock sättsynes vara om en
Finansinspektionen.gäller försom

lagändringför sig inte något hindervår del vi i ochFör mot avenser
emellertid till det inomVi kännerdet slag skisserats. attsom nyss

allmänpå föranstaltaJustitiedepartementet finns planer översynatt om en
ekonomisk brottslighet.samband medsådana sekretessfrâgor harsomav

i det sammanhanget.frågan lämpligen kunnaDen väckta tassynes uppnu
del.fram något lagförslag i dennaVi lägger därför inte
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8.2 Aktiebolags förvärv aktierav egna

Som vi tidigare har aktiebolagskommittén f.n. detövervägerantytt om
principiella förbudet för aktiebolag köpa aktier i det bolaget böratt egna
mjukas Eftersom något förslag från kommittén inte föreliggerännuupp.
kan vi bara lämna allmänna synpunkter vad beträffar konsekvenserna i
insidersammanhang.
Som vi det måste slags synpunkter sig gällandegörser samma som

beträffande insideraffärer i allmänhet aktualiseras det gälleräven när ett
aktiemarknadsbolags förvärv eller avyttringar aktier ellerav egna av
aktierelaterade instrument såsom exempelvis konvertibler. Detta gäller
särskilt med hänsyn till bolaget självt givetvis normalt måsteatt

kännedom kurspåverkande omständigheter.ägapresumeras om
Om det ändringar i aktiebolagslagen blir tillåtet för bolagett attgenom

i viss förvärvautsträckning aktier, handelsförbudet i 4 §egna synes
insiderlagen komma träffa aktiemarknadsbolags förvärväven elleratt
avyttringar de aktierna, den måni sådan åtgärd beslutasav egna en av
någon har kännedom offentliggjordicke omständighet vilkensom om en

ägnad väsentligt påverkaär kursen och förvärvet sker på värdepap-att
persmarknaden. I detta hänseende någon specialreglering alltså intesynes
nödvändig.
En sak aktiemarknadsbolaget självt rimligenär måsteattarman

inbegripas i insiderlagens schablonreglering de rättssubjekt skallav som
ha insynsställning. Bolagets innehav och innehavsförändringar medanses

avseende de aktierna alltsåtorde böra omfattas försystemetegna av
automatiska underrättelser till insiderregistret.
Även frågan otillbörlig kurspåverkan kan givetvis få aktualitet. Viom

har i avsnitt 6.4 något berört avgränsningen mellan kursvårdandeovan
och kursdrivande åtgärder. förhållandenDessa måste emellertid
genornlysas ingående före eventuell lagändring på området.mera en

8.3 Rådgivning och market maker-handel

Som vi redan inledningsvis förutskickat har vi inte haansett oss
anledning någon radikalgöra omprövning det gäller konstruktio-näratt

insiderlagens handelsförbud. Av det föregående framgår docknen av att
vi i samband förbudetmed utvidgas till gälla valutaaffärer föreslåratt att

förbudet det gäller sådana affärer affärernär och medatt penningmar-
knadsinstrument konstrueras på sådant det blir förbjudetsätt att att
begagna särskild insiderkunskap för affärer. Sådana transaktionergöraatt
på dessa områden under alla omständigheter skulle ha ägtsom rum
träffas alltså inte förbudet.av
I två ytterligare avseenden vi den sist berörda konstruktionenattanser

också bör väljas, nämligen det gäller rådgivningnär och market maker-
handel. Lagens nuvarande avfattning har båda dessa områden vållat
problem. Vårt förslag väl förenligt med EG:s insiderdirektiv;är vad som
enligt direktivet förbjudasskall i fråga rådgivning råd på grundvalärom
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maker-handelbeträffande marketinsiderinformation 3 ochan.av
skall förbjudassådan information art.det utnyttjandegäller äratt somav

frågor liksom till vissa andratilll dessaåterkommerVi2. närmare
detaljspörsmål specialmotiveringen.i
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Författningsförslag med9

specialmotivering

insiderlageniändringtill lag9.1 Förslaget om
1990:1342

1§

finan-handla medförbudinnehåller bestämmelserlagDenna attom
uppgiftsskyldig-värdepappersmarknadenpåsiella instrument samt om
innehåller ocksåsådana instrument. Lagenanknytning tillhet med
svenska kronoroch avyttringförbud förvärvbestämmelser mot avom

på valutamarknaden.

valutaaffärer avseendetillämpligförslag blir lagen ävenEnligt vårt
underliggande tillgång. kan dåLagenvaluta göraseller derivat med som

allmänhet någon begränsning tillochinstrument itillämplig på finansiella
paragraf. Handelsförbudetförevarandefondpapper inte ibehöver göras

valuta intesärskilt, eftersomemellertidbeträffande valuta måste nämnas
finansiellt instrument.utgör

till kommainsiderregistretuppgifternaEftersom huvuddelen avsesav
för omfattarövrigt redanautomatisk och lagen ävenlämnas pâ vägatt nu

fondpappersinnehav harsådanamnälningsskyldighet än som avserannan
anmäla innehavuttryck skyldighetden gällande lydelsens att av

fondpapper omformulerats.

2 §

förstås medI denna lag

börs ellerpå värdepappersmarknaden: handelhandel annan
driver värdepap-marknadsplats eller någonorganiserad somgenom
1991:981med stöd kap. 3 eller 3 § lagenpersrörelse 1 omav a

driver motsvarandevärdepappersrörelse eller i främmande stat
verksamhet,

ifinansiellt instrument: detsamma 1 kap 1 § lagensom
1991:980 handel med finansiella instrument,om
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aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag utgivit aktier vilkasom
noterade vid börs eller auktoriserad marknadsplats,är en

värdepapperscentralen: Värdepapperscentralen VPC Aktiebolag,

på5. handel valutamarknaden: handel auktoriserad valuta-genom
handlare.

Vad föreskrivs aktie skall också tillämpas emissionsbevis,som om
interinisbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev
förenat med optionsrätt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption
och aktietermin. Utfärdande köpoption skall likställas medav
försäljning de aktier optionen medan utfärdandeav avser av
säljoption skall likställas med köp aktierna.av
Om finansiella instrument två eller flera med samäganderätt,ägs av

skall delägare vid tillämpningen denna lag tillägareen av anses vara
så många instrumenten hans lott i det samfälldamotav som svarar
innehavet.
lád i denna lag föreskrivs värdepapperscentralen skallsom om

gälla företag omfattasäven förordnande enligt kap1annat som av
6 aktiekontolagen§ 1989:827.

stycketFörsta

Punkt Som förpunkten närvarande formulerad den bara sikteär tar
handel sker vid börs eller marknadsplats eller svensktsom genom
värdepappersinstitut. Begränsningen till svenska värdepappersinstitut

sakligt motiverad och står i mindre god överensstämmelse medsynes
EG:s insiderdirektiv. Enligt förslaget skall utländskaäven institut -
exempelvis banker eller investmentbanker driver motsvarandesom-
verksamhet omfattas. Alltjämt gäller dock gärning inte haratt, om en
begåtts i Sverige, den måste straffbar såväl i den där denstatvara
begicks i Sverige för lagföring skall ske här i landet se 2 kapattsom
brottsbalken.

Punkt 2. Eftersom den nuvarande huvudsakliga begränsningen lagenav
till fondpapper inte behållas, behövs ingen definition dettaavses av
begrepp. I stället har i denna punkt tagits in definition begreppeten av
finansiellt instrument hänvisning till lagen handel med sådanagenom om
instrument.
Det bör i anslutning härtill det inämnas nuvarande tredje stycketatt

ränteoption, räntetermin, indexoption och indexterminatt skallanges
jämställas med fondpapper. Det sig här finansiellarör instrument, ochom
eftersom lagen i fortsättningen generellt tillämplig sådanaavses vara
instrument kan stycket utgå. Det bör särskilt anmärkas k indexoptio-att s

och indexterminer dvs instrument vilkas prissättningner styrs av-
kursutvecklingen pâ värdepapper visst förhand bestämt slagav -
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jämställsandra stycketenligtintedäremotomfattas lagengivetvis menav
med aktier.

förbindelserharaktiebolagförekommittid harPå utgettattsenare -
förinnefattar förpliktelsebefattningshavareledandeofta ställda till som-

belopp iframtida tillfällevidinnehavarentill ettbolaget utge pengaratt
aktierpå bolagetskuisutvecklingenmedskall bestämmas somsom

benämning detvedertagensaknarsådant instrumentutgångspunkt. Ett
har0pti0n. Detstockoption ellersyntetiskoegentligtnågotkallas

omfattasslagdettahuruvida instrumentdiskussionföremål förvarit av
i dagblir det liksomföreslåsregleringMed deninsiderlagen. som nuav

omsättning ellerför allmänhuruvida instrumentet äravgörande avsett
handel med§ lagenjfr kap lvärdepappersmarknaden lhandel på om
förhållandettorderegelmässigtOminstrument.finansiella varasom

någotdet intehandel,sådan utgörförinstrumentet inte är avsett
Skulle däremotdärmed lagen.omfattasochfinansiellt instrument av
tid kommerförst efter visseventuelltavseddsådan handel vara --

insiderlagen,omfattasfinansiellt instrumentsåsomrättigheten menatt av
blir därmedparagraf ochförevarandeistycketinte andradet täcks av

med aktie.jämställtinte att enanse som

förslagenligt vårtvärdepapperscentralentillMed hänsynPunkt 4. att
legaldefinitionparagraferna har denföljandedei flerai lagennämns av

verkanbort medstycket 4i förstatidigare fanns togs osommensom
återinförd.föreslagitsjanuari 1993den lin

närvarande definieratinte förfinnsvalutamarknadenPunkt Begreppet5.
valutamark-definieras handel påpunktförevarandeförfattning. Ii någon

förståsHärmedauktoriserad valutahandlare.handelnaden genomsom
1988: 1385enligt 22 b § lagenvalutahandelstillståndföretag har omsom

sjundetillståndsådant sebehövereller interiksbankSveriges som
kreditinstitut ochmeddelasTillstånd kanparagraf.nämndastycket

utländskaparagraf vissanämndastycket ärEnligt femtePosten.
med vadkonsekvenstillståndskravet.från lrättssubjekt undantagna som

jfrvärdepappersmarknadenpåhandelfråga begreppetgäller i propom
oberoendevalutamarknaden föreliggapåhandell99091:42 50 avsess

räkning iförvalutahandlare affärervederbörande gör egetannansav om
lager.eller handlar mot egetnamn

underliggandevalutaderivat medmed standardiseradeHandel som
valutamarknaden. Sådanahandel påinbegrips inte i begreppettillgång

värdepappersmarknaden, utgörför handelvilka avseddaderivat, är
skeinstrument fårslagsHandeln med dessafinansiella instrument. anses
ellerpå derivatbörsbedrivssig denpå värdepappersmarknaden, envare

valutamark-bör tillvärdepappersinstitut. Däremotdirekt mellan berörda
avistahandeln den khänföras inte baravår meningnaden enligt s

sker på termin, ellerhandelockså sådanspotmarknaden utan genomsom
det inte frågaförutsättningunder äreller optioner, att omsvappar

sådanakontrakten ärderivatprodukter ellerstandardiserade armarssom
föravsedda handel.
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Som definitionen begreppet handel valutamarknaden utformadärav
faller affärer Sveriges riksbank utanförgörs begreppet. Riks-som av
bankens affärer inte reglerade insiderlagen.avses vara av

Tredje stycket

I stycket har fondpapper ändrats till finansiella instrument i
konsekvens med det föregående.

Fjärde stycket

sittI betänkande SOU 1993:114 Konto, clearing och avveckling har
clearingutredningen föreslagit det nuvarande legalmonopolet för VPCatt

bort och med stöd 1 kap 6 § aktiekontolagentas andra företagatt ävenav
skall kunna tillstånd bedriva motsvarande verksamhet. Om dettaatt
förslag genomförs bör skyldigheter enligt lagen skall gällasamma som
för VPC åvila eventuella konkurrenter till VPC. Detta följer detav
föreslagna fjärde stycket. Nämnda stycke innebär också de regler iatt
övrigt gälla för fall då finansiellt instrument registreratärettsom avses
hos VPC skall tillämpas på motsvarande då registreringen skettsätt hos

företag driver slags verksamhet.ett annat som samma

4§

Har någon anställning, uppdrag eller befattning normaltannan som
innebär han får kännedom omständigheter har betydelseatt om som
för kursen på aktier och har han på grund härav fått information eller
kunskap icke offentliggjord omständighet är ägnadom en attsom
väsentligt påverka kursen på vissa aktier gäller följande. Innan
omständigheten blivit allmänt känd eller upphört ha betydelse föratt
kurssättningen får han inte för eller räkning köpa elleregen annans
sälja sådana aktier värdepappersmarknaden. Han får inte heller
begagna informationen eller kunskapen till med råd eller påatt annat
sådant föranleda någonsätt till köp eller försäljningarman som nu
avses.
Förbudet i första stycket gäller den fåttäven har informationsom

eller kunskap omständighet aktiebolag irör vilket hanettom en som
aktier.äger

Den i fall förutän i dennasägs paragraf fåttannatsom som
kännedom icke offentliggjord omständighet, ägnadärom en attsom
väsentligt påverka kursen pâ vissa aktier och måste ha röjtssom av
någon i första eller andra stycket eller eljest kommitsom avses ut
obehörigen, får inte för eller räkning köpa eller säljaegen armans
sådana aktier på värdepappersmarknaden innan omständigheten blivit
allmänt känd eller upphört ha betydelse för kurssättningen.att
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och tredje styckena gäller också i fråga andraFörsta finans-om
iella instrument aktier. Förbuden första stycket andrai meningenän
och tredje stycket gäller dock därvid endast köp och försäljningar

sker med begagnande kännedomen den icke offentlig-som av om
gjorda ontständigheten.

Allmänt

huvudsakliga innefattasDen förändring i förslaget består i delvisattsom
olika regler blir tillämpliga på skilda slag finansiella instrument. Iav
fråga aktier och aktierelaterade instrument gäller förslagetenligtom
fortfarande den på grund sin särskilda ställning har fåttatt som av
kärmedom någon väsentligt kurspâverkande omständighet förbjudenärom

på marknaden handla med instrumenten, till dess omständighetenatt att
blivit allmänt känd eller har förlorat sin betydelse. får såledesHan i detta
fall inte sådana affärer han förhållandenunder alla dvsgöraens som -
oberoende sin särskilda kännedom skulle ha vidtagit, inte någotav om-
sådant undantag i § föreligger. Att denna strikta utfornming7som avses

förbudet behållits motiverat ordning skulle innebäraär attav enav axman
alltför ingripande urholkning insiderlagstiftningen och dessutomen av

ställa de brottsbekärnpande myndigheterna inför problem.stora
Denna utformning förbudet har emellertid inte kunnaansettsav

bibehållas det gäller valuta behandlas särskilt i 16 §när samtsom a- -
räntebärande instrument och derivat med sådana instrument eller med
valuta underliggande tillgång. Dels måste finnasett utrymme attsom
betala skulder och andra utgifter. Dels det i näringslivet ekonomiskär en
nödvändighet i skilda sammanhang kunna säkra sin position medatt
hänsyn till tänkbara förändringar i fråga och valutakurser.ränta Manom
kan därför enligt straffansvarvår mening inte vid ställa det kravet, att
den har insynsställning från sådanaskall avstå säkerhetsåtgärdersom som
under alla förhållanden skulle ha varit nödvändiga så han fårsnart
kännedom någon kurspåverkande omständighet. Vad kan krävaom man

han inte fördelär drar sin särskilda kännedom. Som skallatt straxav
beröras sig liknandenärmare synpunkter gällande vid rådgivning.gör
Förslaget har uppbyggts med den tankegångenangivna utgångs-som

punkt. Därvid har den redaktionella lösningen valts nuvarande förstaatt
och tredje styckena i paragrafen behållits oförändradmed lydelse utom
så till vida de gjorts tillämpliga endast på aktier och aktierelateradeatt

Äveninstrument, varjämte rådgivningsförbudet justerats. andra stycket,
räckvidd redan för närvarande begränsat till aktier, har behållitsärvars

oförändrat. Skälet för denna lösning insiderhandlingarär haratt
ojämförligt betydelse det gäller aktier ochstörst när aktierelaterade
instrument och den helt övervägande delen kontrollapparaten ocksåatt av

inriktadär på denna del marknaden. fjärdeI styckeett nyttav ges en
specialregel andra finansiella instrument.om
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Första stycket

till gälla aktier. blirDetSom berörts har stycket begränsats attnyss
stycket tillämpligt påhänvisningen i 2 § andradärmed på grund ävenav

därsådana aktierelaterade instrument anges.som
övrigt föreslås i stycket sikte påförändring iDen enda sakliga tarsom

gällande lydelsen regelnrådgivningsförbudet i meningen. Dentredje av
professionella rådgivaretvekan blandi denna mening har föranlett om

beträffande något värdepapperhur det skall förfaras, då rådgivaren
hänföra till sådanakänner till omständighet kan tänkas attvaraen som

i stycket det medkurspåverkande omständigheter ävenavses mensom
naturligt inkluderaomständighet skullebortseende från nämnda attvara

tänkbara investeringar ellerifrågavarande blanddet instrumentet
kannågon. Förhållandena tänkasavyttringar rekommenderas varasom

uppseendeväckandesådana uteslutadet skulle närmast attatt vara
rådet innebär rekommendationinstrumentet, i synnerhet då atten

förvärva bransch.aktier i vissen
för det tillåtna torde medpå hålla sig inomFör säkeratt att ramenvara

skyldig avstågällande rådgivaren likvällydelse lagrummet att attvaraav
särskild kunskap eller, alternativt,de aktier vilka hannämna äger attom

huvud avstå från rådgivning till dess omständighetenöver atttaget
offentliggjorts betydelse. kan emellertideller upphört ha Detatt synas
alltför straffansvar, och viss uppmjukninglångt kräva detta vidatt en av
förbudet får för dessa situationer. Genom dendärför påkallad ävenanses
här föreslagna enligt vilken den har särskild informationjusteringen, som
eller kunskap får begagna denna till med råd eller på sådantinte annatatt

föranleda någon till köp eller försäljning, markeras detsätt attannan
måste föreligga samband mellan den särskilda kännedomen och rådet:ett
från straffbarhet skulle ha fått utfommingundantas fall då rådet samma
oberoende haft särskilda kännedomen ellerrådgivaren den Iav om
denna i avtalslagenbetydelse används ordet begagna exempelvis 31 § och
9 kap 5 § brottsbalken.

frågaI ytterligare avseende innebär förslaget justering i vadett en om
gäller beträffande rådgivning. närvarande kriminalisering-Försom avser

inte bara råd också på därmed jämförligtatt att annatutanen genom
föranledasätt till eller försäljning här aktuellt slag.någon köpannan av

förarbetenaDet sistnämnda inte kommenteras i tilluttrycket, som
insiderlagen, ovanligt strafflagstiftningen och något obestämt tillinomär
sin innebörd. i praktiken uppstått huruvida uttrycket kanTvekan har

råd,inbegripa exempelvis underlåtenhet något i vissaattanses ge som
situationer underlåtenhettorde kunna få effekt råd, ochettsamma som

återkalla redan lämnat råd.att ett
Kriminaliseringen falltorde emellertid avsedd begränsas till dåattvara

någon insiderkunskap signal kanmed sättettger annan en som
jämställas med råd innebörd visst finansiellt instrument köp-äratt ettav
eller säljvärt. begränsning bör till klart uttryck i lagtexten.Denna komma
För markera påtaglig analogi, vilket i enlighet med detkrav påatt ett
anförda fordras för straffbarhet, använder brottsbalkenbörasynes
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sådantaktuellt uttryckssättet annatgenomgående i situationer här slagav
förebyggandeII, 2 bl 179. Tillsätt se Jareborg, Brottent avex u a s

lämpligen uttryckssätt användas i dettatolkningssvårigheter bör samma
meningen föreslås ändrad i enligheti tredjesammanhang. Lagtexten

härmed.
redovisatsde sakliga ändringar har harI samband med nusom

paragrafen också redaktionellt.justerats

Tredje stycket

detta på förutstycket har ingen ändring gjorts skälI än att somarman
Till följdbegränsats till gälla i fråga aktier. regeln i 2 §angetts att om av

tillämpligt andra aktierelateradeandra stycket blir det därmed även
instrument.

Hårde stycket

det särskild regel finansiellaI fjärde stycket sådanaomnya ges en
instrument Regeln innebär förstainte aktierelaterade. ochär attsom

fråga sådanatredje styckena blir tillämpliga i instrument, dockäven om
första stycketmed den begränsningen förbudet i andra meningen ochatt

försäljningari tredje stycket begränsas till sådana köp och sker medsom
begagnande offentliggjordakännedomen den icke omständigheten.av om

måste föreligga mellan affärenDärmed markeras samband och denatt ett
skullesärskilda kärmedomen. Sådana affärer ha gjorts under allasom

förhållanden särskilda kännedomen alltsåoch alltså oberoende den blirav
tillåtna. betydelsefull skillnad i förhållandeDetta innebär till vaden som
gäller beträffande aktierelaterade instrument: med insynsställ-personen

med aktierning får huvud inte handla och aktierelateradeöver taget
instrument för vilka hans insiderkännedom betydelse.har
Den uppmjukning förbudet föreslås får alltså betydelse endastav som

för sådana.andra finansiella instrument aktierelaterade Det gäller härän
i främsta räntebärande instrument och standardisera-nämnts rummetsom

Även mindrede derivat sådana instrument och valuta. delen
vanliga omfattas, såsom exempelvis derivat råvaror.andra instrument
Beträffande sig inte förinstrument sist angivet slag gör argumentenav en
uppmjukning lika gällande, sig likväl till sådanstarkt de skiljer gradmen
från aktier motiverat skall gälladet har regleratt ansetts att samma som
för räntebärande papper.
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5§

Omständighet enligt väsentligt påverka kursen4 § ägnadär attsom
finansiellt exempelvisinstrument kan vara

åtgärd syftar till och ägnad leda till offentligtär att etten som
erbjudande vidare förvärvjuridisk till kretsperson en omav en av
aktier i aktiebolag,ett

2. någon omständighet i aktiebolags eller dess moderföre-ettannan
upplysningverksamhet det normalt lämnas i års-tags som om

redovisning, årsbokslut i form,delårsrapport, eller annan

3. beslut fondpappersförvaltare eller kapitalplacerande institutionav
köp försäljning finansiellt instrument och liknandeellerom av

marknadsinformation,

4. ränteändring, valutakursändring, författningsändring och annan
liknande händelse,

i fråga5. option eller termin med valuta underliggandesomom
tillgång, omständighet i 16 § tredje stycket.annan som avses a

I paragrafen har fondpapper ändrats till finansiellt instrument i
konsekvens med föregående.det
Vid valutaaffärer det regelmässigt andra omständigheter typisktär som

kurspåverkande det frågaär aktier. Exempelän när ärsett naturav om
pâ sådana omständigheter lämnas i 16 § tredje stycket. Dessa exempela
har sin giltighet det gäller sådana standardiserade derivat medäven när
valuta underliggande tillgång betrakta finansiellaär attsom som som
instrument. Beträffande sådana instrument därför i punkt 5ges en ny en
hänvisning till 16 § tredje stycket.a

7 §

Utan hinder § får4av

befattningshavare företag driverhos värdepappersrörelsesom
fullgöra köp- eller säljorder lämnats företaget be-samt, utansom
gagnande information eller kunskap i 4 § denna lag,av som avses
fullgöra verksamhet följer åtagande upprätthållaattsom av en
marknad i eller flera aktier,en

2. köp ske option eller termin då den icke offentliggjordaänannatav
omständigheten ägnad sänka kursen eller försäljning skeär att av

option eller termin då omständighetenän ägnad höjaärannat att
kursen,
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åligger någon på grund vaduppgifter fullgöras som av som
författning,föreskrivits i lag eller arman

i § för den juridiskaske i fall 54. köp 1 personensavsessom
räkning aktier i aktiebolaget,av

optionens löptid går köpa eller säljainnehavare option5. när utav
eller sälja optionen,den underliggande tillgången

densamband med lösen sälja eller köpautfärdare option iav
underliggande tillgången optionensom avser,

termin vid slutdag fullgöra avtalet.köpare och säljare7. av

syfte punktjusteringar i förtydligande iFörslaget innefattar vissa
lydelsen har visat sig vålla tolknings-hänsyn till den gällandemed att

företagpunkten får befattningshavare hossvårigheter. Enligt den aktuella
§ lagen 1991:981bedriver stöd kap. 3 eller 3rörelse med 1 asom av

i rörelsen. Härmed måstefullgöra ordervärdepappersrörelse avsesom
vederbörande befattningshavare harorder lämnats företaget och somsom

anställningsförhållandet eller uppgiftsfördelningenfullgöra på grundatt av
inom företaget.

förkommit order lästs uttrycketl praktiken har emellertid att som om
anställd från förmanskulle dennes inomsikte på order tillta enen

Ävenföretaget. i förarbetena 199091 :42 90vissa uttalanden prop som
föråberopas stöd sådan läsart kan dennamöjligen skulle kunna ensom
för den följtfrågan straffrihet anvisningavsedd; hur som envara om

överordnad skall bedömas måste följavilken i lämnatstjänsten honom av
ansvarsfrihet på grund förrnans befallning.de allmänna principerna avom

uttryckligen vadFör innebörden skall stå klar har angetts attatt som
lämnats företaget.orderäravses en som

ändringsförslaget syftar tilltolkningssvårighetEn attsomannan
avhjälpa gäller verksamhet inom för avtal k marketattettramen vara s

skyldighetmaker marknadsgarant. Ett sådant avtal medför ställa köp-att
föranledda affärer.och säljkurser däravgörasamt att

Åtaganden det gäller OPC-aktierdetta slag vanligaär närsomav -
förförekommer andra områden inom OM:spå såsomäven ramenmen

hinder företagetverksamhet måste givetvis kunna fullföljas utan attav-
eller någon anställd erhållit särskild insiderinformation. l motiven tilldär

uttryckligeninsiderlagen 199091:42 90 har ocksåprop angetts atts
fullgörande åtagandenuttrycket köp- eller säljorder inbegripaavses av

in sådanmarknadsgarant. Det emellertid mycket svårtär attsom pressa
verksamhet under lagens ordalag; det uppdrag lämnats företaget gårsom

inte på sälja eller vissa speciella värdepapperköpaut att utan att
hålla marknad beträffande det ifrågavarande värdepapperet.en
Till detta propositionenkommer den tolkning anvisas i närmastatt som

leda till slutsatsen verksamhet market maker skulleattsynes varasom
generellt undantagen från handelsförbudet och det alltså skulle ståatt
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företaget fritt ställa kurser under begagnande kännedomatt av om en
väsentligt kurspåverkande omständighet vilken inte offentliggjord.är

ÄvenDetta inte rimligt. det givetvis detta område mycketärsynes om
svårt styrka något otillåtet förfarande bör lagen uttryckatt attge
företaget och dess befattningshavare inte får begagna den hemliga
informationen kurserna ställs. Punkten föreslås ändradnär i enlighet med
det anförda. Den ändrade lydelsen får betydelse endast för marknader
avseende aktier och aktierelaterade instrument. Att Riksgäldskon-t.ex. av

auktoriserade återförsäljare inte i sin verksamhettoret statspapperav som
marknadsgaranter får dra insiderinforrnation följer redan §4nytta av av
fjärde stycket.
Slutligen har justerats förpunkt l redaktionellt den skall bliatt

tillämplig på utländska rättssubjekt bedriveräven värdepappers-som
rörelse jfr föreslagnaden lydelsen 2 § första stycket 1.av

8§

Följande fysiska enligt denna lag ha insynsställningpersoner anses
i aktiemarknadsbolag:ett

ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderföretags
styrelse,

2. verkställande direktör eller vice verkställande direktör i bolaget
eller dess moderföretag,

verkställande direktör eller ledande befattningshavare i ettarman
dotterföretag, befattningshavaren normalt kan tillgång tillantasom

icke offentliggjord information sådant förhållande kan påverkaom som
kursen på aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderföretag,

5. bolagsman i handelsbolag bolagets moderföretag, dockärett som
inte kommanditdelägare,

innehavare ledande befattning i eller kvalificeratannatav annan
uppdrag stadigvarande för bolaget eller dess moderföretag,naturav

befattningen eller uppdraget normalt kan medföra tillgångantasom
till icke offentliggjord information sådant förhållande kanom som
påverka kursen på aktierna i bolaget,

7. den aktier i bolaget, minstäger motsvarande tiosom procent av
aktiekapitalet eller förröstetalet samtliga aktier i bolaget, ellerav

aktier i denna omfattningäger tillsammans med sådan fysisk eller
juridisk aktieägaren närstående påär det sättperson som som anges
i 10 § första stycket.
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aktiemarknadsbolaget ellerpå begäranFinansinspektionen skall av
befattningshavare ellerfrågan,moderföretagdess pröva enom

eller sådantsådan ledande ställninguppdragstagare har etten
eller 6.i första stycket 3kvalificerat uppdrag som avses
närståendeinsynsställning eller honommedEn personenperson

tillstånd Finansin-får intei § första stycket10 utan avsom anges
aktiemarknadsbolaget förvaltarregistrerade.ispektionen ha sina aktier

förslagetinnebäri allmänna motiveringenSom förutskickats den att
tillåta den enligtdispens kunnaFinansinspektionen skall att somgenom

sina aktieraktiemarknadsbolag harinsiderlagen insynsställning ihar ett
införs utanförförvaltarregistreringförvaltarregistrerade. den månI

clearingutredningenföreslagitsområde såsom haraktiekontolagens av-
för-sådanvärdepappersfonderdet gäller andelar i ävennär avses-

viss placerare,kunna lämnasvaltarregistrering. Dispens menenavses
generellt tillåta registreringskall också kunnaFinansinspektionen mera

tillstånd skall få meddelas hargenerellthos viss förvaltare. För ettatt
information det slagsiginspektionen anledning förvissa attatt om av som

lämnasförutsättas kommaVPC skall lämna inspektionen kan ävenatt
från förvaltaren.

beträffande instrument registrera-VPCEnligt vårt förslag skall ärsom
princip länma underrättelseride där på individuella konton genom
förvaltare tekniska förutsättningardatabehandling.automatisk Har atten

uppgiftslärnnande och kan det förutsättasåstadkomma automatiskasamma
lämnas. den mån någondispens Idetta kommer ske, böratt att annan

sida Finansinspektionenföreslås från förvaltarensteknisk lösning är
leder till merbelastning förberättigad vad mån dennahänsyn till iatt ta

inspektionen.
enskild placerare sådanaFör dispens skall kunna lämnas utan attatt en

måstehartekniska förutsättningar föreligger angettsnyss upp-som
särpräglade. Möjligen kan här komma ienbarligen förhållandena vara

grund bosättningfråga vissa fall då den har insynsställning avsom
förvaltasvårigheter självutomlands eller skäl har praktiska attannatav

de ifrågavarande finansiella instrumenten.

8a§

i aktiemarknadsbolagBeträffande den har insynsställning ettsom
enligt aktiekontolagen 1989:827 skallvilket avstämningsbolagär

databehandling tillvärdepapperscentralen automatiskgenom
aktier i bolagetFinansinspektionen lämna uppgifter innehav avom

inte förvaltarre-och förändring innehavet, i den mån aktierna ärav
andragistrerade. fråga finansiella instrument enligt 2 §I somom

aktier gäller detta endast instrumentenstycket likställs med om
registreras enligt aktiekontolagen.
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Förslaget innebär automatiskt uppgiftslänmande skall ske be-ettatt
träffande innehav och innehavsförändringar för insynsställ-medpersoner
ning beträffande aktierelaterade instrument återspeglas i avstäm-som
ningsregistren hos VPC. Rutinen gestalta sig på det sedansättet att,avses
Finansinspektionen anmälan frånvanligen bolaget fått kännedomgenom

insynsställning i visst aktiemarknadsbolag, VPCettom en persons
aviseras härom och därefter registrering innebär innehavgör atten som
och förändringar i innehavet instrument i förbolaget den berördeav
datamaskinell anmäls till Finansinspektionen.väg

minimigränsDen i fråga marknadsvärdet i dag föreskrivs förom som
anmälningsskyldighet skall föreligga beträffande andra instrument änatt

aktier saknar motsvarighet enligt förevarande paragraf. Denna kangräns
nämligen inte beaktas vid automatiskt uppgiftslämnande, eftersomett
VPC inte registrerar några marknadsvärden. hellerInte någon till
aktiekapitalet relaterad har kunna gälla i dessa fall, varförgräns ansetts
förslaget innebär uppgifter innehav och förändringar skall lämnasatt om
generellt någon begränsning. Detsamma har då i konsekvensensutan

böra gälla beträffande aktier, dvs någon nedreäven gränsansettsnamn
har inte heller beträffande föreslagitsaktier gälla i det automatiska
systemet.
En följd förslaget i praktiken anmälningar frånär iattav personer

insynsställning behöver ske bara i fråga sådana instrument inteom som
avspeglar sig i V.PC:s avstämningsregister, framför allt aktieoptioner och
aktieterminer sådana före aktiekontolagens tillkomst emitteradesamt
rättigheter, konvertibla skuldebrev, fortfarande i omlopp. Enärt ex som
särskild anmälan måste dock ske i fråga samägda aktier, eftersomom
varken samtliga eller dessas andelar i det samlade innehavetsamägare
framgår avstämningsregistren. sistnämnda fråga behandlas inärmareav
anslutning till 9
Den nuvarande ordningen med dispensförfarande förutsättningett som

för automatiskt uppgiftslämnande slopas.
Föreskriften i fråga aktier i första meningen paragrafen blirom av

tillämplig på sådant finansielltäven instrument enligt 2 § andrasom
stycket likställs med aktie. finansielltEtt instrument sistnämnda slagav
behöver emellertid inte nödvändigtvis registreras enligt aktiekontolagen

bolagetäven avstämningsbolag.är Fråga kan exempelvisettom som
nämnts option eller före aktiekontolagens tillkomstettvara om en om
emitterat konvertibelt skuldebrev. andra meningenI har med hänsyn
härtill VPC:s uppgiftsskyldighet beträffande aktierelateradeangetts att
instrument gäller endast under förutsättning instrumentet registrerasatt
enligt aktiekontolagen.

förstaAv 2 § stycket 4 framgår vad i paragrafen VPCsägsatt som om
gäller beträffandeäven företag VPC bedriveränett annat som samma

slags verksamhet.
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9§

aktiemarknadsbolag skall skriftligeninsynsställning iDen har ettsom
och ändring i innehavetFinansinspektionen anmäla innehavtill

enligt aktiekontolagenaktier i bolagetbeträffande sådana som
registreras på konto för honom.1 9891827

gäller dock inteAnmälningsskyldigheten

första 3 eller 6 tagitinnan den i 8 § stycket emotsom avses
underrättelse enligt 14 eller 15

eller, innehavetinnehavet inte uppgår till 200 aktier avseromom
andra stycket likställs med aktier, under-värdepapper enligt 2 §som

000 kronor,stiger marknadsvärde motsvarande 50ett

Finansinspektionenändring innehavet efter den ändring3. i somom
uppgår till 200 aktier eller, ändringenunderrättats intesenast omom

§ andra stycket likställs med aktier,värdepapper enligt 2avser som
marknadsvärde motsvarande 50 000 kronor,understiger ett

innehavet föranletts fondemission eller4. ökning i attavom av
akties sänkts aktien delatsnominella belopp attgenom upp,

erhållits i utbyte värdepapper5. interimsbevis mot annat somsom
i andra stycket.2 §avses

aktiemarknadsbolagDen insynsställning i skall enligt förstahar ettsom
stycket ändring i innehavet beträffande sådana aktieranmäla innehav och

1989:827i bolaget aktiekontolagen registreras kontoenligtsom
för föreskrift i författninghonom. finns inte någonDet attsom anger
aktier måste registrerade ii aktiemarknadsbolag hos VPC ettett vara

i bolag skulledokumentlöst aktierna sådantAttsystem. ett vara pappers-
baserade opraktiskt fall, eftersom Stockholms Fondbörs i sittlikvälär ett

måste dokument-inregistreringskontrakt ställer krav på aktiernaatt vara
framgår tidigare anförda, förekommalösa. Däremot kan det, detsom av

sådana stycket likställs med aktierinstrument enligt 2 § andraatt som
inte registrerade konto hos VPC.är

måste självDen har insynsställning i fortsättningen göraävensom
beträffande finansiellaanmälan och förändring innehavinnehavom av

instrument omfattas kontosystem, dvs i praktikeninte VPC:ssom av
föreaktieoptioner och sådana rättigheter emitterats aktiekontolagenssom

tillkomst fortfarande i Vidare måste anmälanoch omlopp.är görassom
till aktier hos VPCmed insynsställning är samägareom personen som

registreras förhållande inte framgårpå konto för eftersom detta avannan,
sistnämnda fall tillräckligtavstämningsregistren hos VPC. iDet är om

samäganderättsförhållande föreligger och huranmälan görs storattom
anmälningardel vederbörande har i det samlade innehavet. Fortsatta
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samäganderättsförhållandetbehöver inte i den mån ändras. Dengöras
anmälningsskyldighet föreligger i samäganderättsfallet framgåsom avses

föreslagna första kontoden lydelsen stycket för hon0m.av av
För fall då äganderättsövergången vid tillfällesker tidpunktenänsenare

för anmälningsskyldighet förstavtalet uppkommer äganderätts-när
övergången förvärvet avyttringenoch eller således full-ägt harrum
bordats. ordning avvika från FinansinspektionensDenna nuvarandesynes
praxis svårfrånkomlig, bl.a. förpraktiska skäl parallelli-attmen synes av

föreligga underrättelsesystemskall med det automatiska reglerastet som
i 8 a

första också anmälningsskyldighetAv stycket framgår föreligger iatt
falletdet aktierna förvaltarregistrerade med stöd dispens enligtäratt av

8 § tredje stycket. För sådant fall får det förutsättas regelatt som
förvaltaren sörjer för uppgiftslämnandeautomatiskt till Finansin-ett
spektionen. gäller då också för enskildesDetta den räkning. Till skillnad
från vad har följa insiderlagen i nuvarande tillämpningansettssom av
behöver nämligen anmälan inte placeraren själv; den kan skegöras av

förvaltaren föroch övrigt ombud.ävengenom genom
Skulle aktierna förvaltarregistrerade dispens enligt 8 §utanvara a

föreligger självfallet likväl anmälningsskyldighet. I så fall har emellertid
placeraren åsidosatt förbudet enligt nämnda lagrum.
Nuvarande sista stycket, i sak obehövligt, har föreslagits utgåärsom
redaktionella skäl.av

10 §

Vid tillämpningen 8 och 9 §§ skall följande aktier i aktiemark-av a
nadsbolaget likställas med dem innehas med insyn.:-som av personen
ställning, nämligen sådana ägssom av

make eller densambo till har insynsställning,som

vårdnad,2. omyndiga barn står under dennessom

3. juridisk denverksamhet har insynsställningöverperson vars som
har väsentligt inflytande och i vilken denne eller någonett som avses
i fleraeller2 eller dem tillsammans innehar1 av

ägarandel, uppgående till tio eller aktiekapitaletprocent mer av-
eller andelarna, ellerav

ekonomisk innefattandeandel, uppbära tiorätt elleratt procent-
avkastningen, ellermer av

röstandel, uppgående till tio eller röstetalet förprocent mer av-
samtliga aktier eller detröstetalet hos högsta beslutande organet.av
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insynsställningverksamhet den harjuridisk över somvarsperson
inflytande och i vilken denne eller någonhar väsentligtett som avses

innehar sådan andeli eller flera dem tillsammans1 3 en somav-
iavses

föranrnälningsskyldiga aktieinnehavOm flera är sammapersoner
för behöver anmälan endasteller ändring i innehavet, göras av en av

dem.
aktiemarknadsbolag ihar insynsställning iDen ett som avsessom

fysiskaFinansinspektionen anmäla vilka och juridiska8 § skall tilla
närstående enligt första och andra styckena.honomärpersoner som
inte i fråga närstående inteAnmälan behöver dock göras om som

innehar aktie i bolaget.

Första stycket

för det inbegripaStycket har till början ändrats redaktionellt skallatten
inte har anmälningsskyldighet ocksåbara närstående till dem utansom

vilka omfattasnärstående till med insynsställning denavpersoner
fränautomatiska underrättelseskyldigheten VPC.

betingadDessutom har saklig ändring gjorts. Denna är attaven
endastnuvarande första stycket enligt sin lydelse sikte juridiska3 tar
själv eller tillsammansi vilka den har insynsställning medpersoner som

make, eller andel. inbegrips inte detsambo bam har viss Däremoten
fallet juridiska sin juridiskden i ägsatt tur annanpersonen av en person

insynsställning. Detta fârnärstående till den har irrationellaärsom som
konsekvenser tillämpningssvârigheter.och har föranlett
Om insynsställning i aktiemarknadsbolagexempelvis med etten person

% i sin100 aktierna i aktiebolag, har helägtäger turett annat ettsomav
dotterbolag, föreligger ingenenligt gällande ordning anmälningsskyldig-
het för aktiemarknadsbolaget.dotterbolagets innehav aktier i Dotterbo-av
laget nämligen indirekt med insynsställning.endast lägs av personen
juridisk mening inte han själv hans bolag ägare.är utan
Enligt förslaget juridiskapunkt 4 skall närståendeäven personers

ägarandel beaktas juridisk närstående.när avgör ärpersonman om en
Därvid har 10-procentsgräns nuvarande reglering tagitsenligtsamma som

utgångspunkt. För betraktas närstående skall emellertidattsom som
dessutom juridiska stå väsentligt inflytandeden under denpersonen av

har insynsställning. Liksom enligt regleringnuvarande därmedsom avses
denne har ställning exempelvis styrelseledamot eller verkställandeatt som

Ävendirektör eller har dominerande delägarnaägarposition. ien en av
fåmansbolag eller handelsbolag fär i allmänhet ha väsentligtett ett anses

inflytande jfr :42 97.verksamheten 199091över prop s
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Tredje stycket

För det automatiska skall kunna fungera måste den haratt systemet som
insynsställning anmälan de fysiska och juridiskagöra om personer som

honom närstående. anmälningsskyldighetär En sådan föreskrivs i tredje
stycket. Enligt förslaget behöver anmälan dock inte i fallgöras änannat

den närstående innehar någon aktie eller något aktierelateratom
instrument i bolaget. Det dock inte föreligga något hinder mot attavses
anmälan förhållandet,så skulle något kangörs även om vara som vara
motiverat önskemålet säkerställa inte anmälningsskyldighetenatt attav
förbises för det fall den närstående i skulle förvärvasammanhangsenare
något finansiellt instrument aktuellt slag.av

l3§

Anmälan enligt 9 § aktieinnehav eller ändring i innehavet skallom
fjorton eftergöras dagar detsenast att

aktie i bolaget vid börs eller auktoriserad marknad-noterats en
splats,

insynsställning uppkommit enligt 8 första§ stycket eller5
eller7 den förstamed 8 § stycket eller3 6 tagit emotsom avses

underrättelse enligt 14 eller 15

3. den anmälningsskyldige förvärvat eller överlåtit aktier i bolaget
eller ändring skett i aktieinnehavet, ellerannan

4. den anmälningsskyldige fått vetskap närstående,attom som avses
i 10 innehar, förvärvat eller överlåtit aktier i bolaget eller att

ändring skett i den närståendes aktieinnehav.annan
Anmälan enligt tredje10 § stycket skall fjorton dagargöras senast

efter det den anmälningsskyldige fått vetskap den närståen-att attom
de innehar aktier i bolaget.

Enligt första stycket 3 gäller anmälan grund ändring i frågaatt av
aktieinnehav skall fjorton dagar efter detgöras den anmälnings-om att

skyldige förvärvat eller överlåtit aktier i bolaget eller ändring skettannan
i aktieinnehavet. föreslåsBestämmelsen ändrad. Vid 9 § har förutsätts

i fall då äganderättsövergången sker vid tillfälle tidpunktenatt änsenare
för avtalet anmälningsskyldighet uppkommer först äganderätts-när
övergången förvärvetoch ellerägt avyttringen således har full-rum
bordats. Fjortondagarsfristen blir alltså beräkna från denna tidpunkt.att
Enligt 10 § tredje stycket behöver vid automatiskt uppgiftslämnande

från VPC anmälan närstående inte i fall dengöras änannatom om
närstående innehar någon aktie eller något aktierelaterat instrument i
bolaget. Av sista i förevarandestycket paragraf framgår anmälnings-att
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skyldigheten fjorton dagar efter denuppkommer det anmälnings-att
skyldige fått närståendesvetskap den aktieinnehav.om

l4§

Ett aktiemarknadsbolag skall till Finansinspektionen vilkaanmäla
insynsställning förstahar enligt 8 § stycket 1-4 och 6personer som

üortøn dagar från det det förhållande inträtt på grundattsenast
insynställningen uppkommit. Aktiemarknadsbolaget skallvarav

samtidigt skriftligen underrätta med insynsställning enligtpersoner
8 första§ stycket 3 eller 6 anmälan.om

insynsställning uppkommit enligt 7skallDen för vilken 8 § senast
inom fjorton dagar härefter anmälan till Finansinspektionengöra om
förhållandet.

Beträffande sådan anmälan i första stycket finns försom avses
närvarande ingen tidsgräns föreskriven i lagen; det föreskrivs endast att
anmälan skall dröjsmål. Bl med hänsynutan till intressetgöras atta av
underlätta tillämpning fastFinansinspektionens tidsgräns börasynes en
gälla. förslaget fjortonEnligt skall tidsgränsen dagar från det attvara
sådant förhållande har uppkommit grund insynsställningenvarav
uppkommit. fårI den mån fråga beslut verkställas först sedanär somom
protokollsjustering eller någon liknande åtgärd har skett torde tiden
räknas från det sådan åtgärd ägde Anmälningsskyldigheten enligtatt rum.
stycket åligger det sådant.berörda bolaget som
För det förutsätta automatiska uppgiftslämnandet skall kunnaatt

fungera måste den för vilken insynsställning har uppkommit på grund av
aktieinnehav anmälandvs enligt § till8 7 Finansinspektionengöra- -

Ävenförhållandet. tidsfristeni detta fall enligt förslaget fjortonärom
dagar.

15§

Ett aktiemarknadsbolags moderföretag skall anmäla till Finansin-
spektionen vilka i moderföretaget insynsställningharpersoner som
enligt 8 § första stycket 2 och dagar från4-6 jjorton detsenast att
det förhållande inträtt på grund insynställningen uppkommit.varav
Moderföretaget skall samtidigt skriftligen underrätta medpersoner
insynsställning enligt 8 § första stycket anmälan.6 om

Ändringen innebär tidsfrist har för anmälningar detatt utsattsen av
slag i paragrafen i analogi med vad har föreslagits vidsom avses som
14
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15a§

eller enligt 14 ellertredje stycketgjorts enligt 10 §Har anmälan
närstående eller insynsställningen,ställningen15 § och upphör som

dröjsmål underrätta Finansin-bör anmälanden gjort utansom
spektionen härom.

har insynsställning börnärstående gjorts denHar anmälan av somom
någoni det fallet upphöranmälan Finansinspektionentill ävengöras att

skilsmässa eller företags-grundha närståendeställning tatt avex
automatiska uppgiftslämnandetöverlåtelse. förutsättaMed hänsyn till det
Finansinspektionen sker detdet underrättelse tillockså väsentligtär att av

någons insynsställning upphör,berörda aktiemarknadsbolaget när t ex
det i dessa fall inte rimligengrund avgång från styrelsen. Eftersomav
underrättelseplikt, har regelnsanktioneradbör fråga någonvara om

formulerats rekommendation.ensom

16§

låta föra register insiderregisterFinansinspektionen skall föra eller
och §§.anmälningar gjorts enligt 8 10, 14 15över a,som

omfattas uppgifts- eller anmälnings-Uppgifter inte längre avsom
skyldighet Uppgifterna skall dock bevaras ifår avföras registret.ur
minst 10 âr efter det de avförts.att

databehandling.Registret skall föras med hjälp automatiskav
Finansinspektionen registeransvarig enligt datalagen 1973:289 förär
registret. Inspektionen skall lämpligt underrätta de registrera-sätt
de registret.om
Registret skall offentligt.vara

Ändringarna 10följdjusteringar till 8 och §§ och innebärutgör atta
insiderregistret skall omfatta uppgifter enligt dessa bestämmelsersom
lämnas registrettill Finansinspektionen. Huvuddelen kommerav
självfallet bestå uppgifter lämnas automatiskt enligt 8att av som a

Förbud valuta vissa fallförvärv och avyttring imot av

16 §a

Har befattningnågon anställning, uppdrag eller normaltannan som
innebär han får kännedom omständigheter har betydelseatt om som
för den svenska kronans växelkurs i förhållande till utländska valutor

haroch han pä grund härav fått information eller kunskap om en
icke ojfentliggjord omständighet ägnad väsentligt påverkaär attsom
denna växelkurs, gäller följande. omständigheten har blivitInnan
allmänt känd eller upphört ha betydelse för kurssättningen får hanatt
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ellertill föreller informationenkunskapeninte begagna att egen
svenskaellerförvärvavalutamarknadenräkning på avyttraannans

sådant förvärvframtidaöverenskommelseträfakronor, till att om
sådanteller påtill med råd sättellereller sådan avyttring annatatt

haråtgärdtillföranleda någon angetts.nusomannan en
har fåttförsta stycketifalliDen änannat som avsessom

ägnadomständighetoffentliggjord ärkännedom icke attsomom en
förhållande tilliväxelkurssvenska kronanspåverka denväsentligt

någon i förstarojtsmåste haochutländska valutor som avsesavsom
dennafår inte begagnaobehörigen,kommitstycket eller eljest ut

valutamarknadenpåräkningellertill förkännedom att annansegen
överenskommelseeller träjfakronorsvenskaförvärva eller avyttra

omständig-avyttring, innaneller sådanförvärvframtida sådantom
allmäntheten har blivit

kanandra styckenaförsta ochiOmständighet ex-avsessom
Sverigesregeringen ellertill beslutförberedelserempelvis avvara

avseddsammanställning ärRiksbank eller statistisk att senaresom
publiceras.

Första stycket

medpersonkretsbestår denanalogi med 4 §Personkretsen. l som avses
med anställning,handelsförbudetmeddeladedet i stycket av personer
de får kännedomnormalt innebärbefattninguppdrag eller attsomannan

växelkursför den svenska kronansbetydelseomständigheter harsomom
naturligtvisfrämsta kommervalutor. Ii förhållande till utländska rummet

uppdragsförhâllande tillelleranställnings-därmed medpersoner
åtanke. medi Menregeringskansliet ävenRiksbanken och personer

företagkreditinstitut och vissaianknytning valutahandeln störretill
aktualiserashandelsförbudet skallför ärinbegrips. förutsättningEn attatt
sin ställning harpersonkretsen grundavseddanågon tillhörande den av

omständighetoffentliggjordickeinformation eller kunskapfått om en
mellan svenska kronorväxelkursenväsentligt påverkaägnadär attsom

utländska valutor.och eller fleraen
§ gäller enligtenligt 4På motsvarandeHandelsförbudet. sätt som

känner tillinsynsställning ochför den harhandelsförbudstycket ett som
får inte innanomständighet. Dennekurspâverkandeväsentligt om-en

förha betydelseeller upphörtblivit allmänt kändständigheten har att
för ellerkännedom tillsinkurssättningen begagna att annansegen

ellersvenska kronorförvärva ellerräkning på valutamarknaden avyttra
avyttring.förvärv eller sådanframtida sådantträffa överenskommelse om

försäljning svenskköp ellersåledes begränsat tillHandelsförbudet är av
ocksåavistahandelinte baraomfattar å andra sidanvaluta. Det utan

svap-affarer.option liksomaffärer på termin eller genom
paragrafförbjudna enligt dennavalutamarknadenaffärer påEndast är

affär§.valutamarknaden vid 2 En ägerbeträffande begreppet rumse
iauktoriserade valutahandlareskerpâ valutamarknaden, den genomom
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denna deras egenskap. Den betalningar i förord-1 §typ av som avses
ningen 1990:757 betalningar till och från utlandet faller såledesom
utanför förbudet. Detsamma gäller köp och försäljning resevaluta,av se
22 b § lagen Sveriges riksbank. Standardiserade derivatprodukter,om
vilka är avsedda för handel värdepappersmarknaden, omfattas inte av
förevarande paragraf faller under 4utan
Uttrycket allmänt känd får självfallet tolkas med beaktande denav

marknad här i fråga. månI den omständighetär känd blandärsom en
aktörerna på denna marknad, denär allmänt känd iatt anse som para-
grafens mening.
Genom handelsförbudet träffar endast fall då någon begagnar sinatt

kännedom till affär har faller sådana affärer skulleangettsen som nu som
ha gjorts oberoende kännedomen den icke offentliggjordaav om
omständigheten utanför det förbjudna området. dettaAv skäl har det inte

påkallat föreskriva några sådana fränundantag förbudetansetts att som
i 7 de där avsedda typfallen utmärks just det frågaäravses attav om

affärer sker begagnande den särskilda insiderkunskapen.utansom av
Förvärv svensk eller utländsk valuta behövs för fullgörandeav som av
betalningsskyldighet faller likaledes regelmässigt utanför förbudet, och
detsamma gäller sedvanliga terminsaffärer syftar tillt.ex. attsom
säkerställa positionen vid exportöverenskommelse.en
Med den definition begreppet valutamarknaden har i 2 §gettsav som

faller Riksbankens affärer utanför regleringen.egna
Det kan här förtjäna erinras reglerna i 2 kap brottsbalkenattom

innebär åsidosättande denna paragraf haratt ett ägtav som rum
utomlands inte kan bestraffas i Sverige i fall det straffbartän ärannat om

Åiäven den främmande något i regel fallet. andraärstaten, som
sidan räcker det med handling delvis företagitshar i Sverigeatt en -

order telefon eller brev fört.ex. brottet skallgenom atten per per -
begånget här i landet.anses

Rådgivning. I detta avseende hänvisas till vad har anförts vid 4som

Andra stycket

Stycket motsvarighet tillutgör 4 § tredje stycket och har utformatsen
Ävensätt. i de fall detta stycke sikte gäller docksamma tarsom

förbudet endast affärer innebär begagnande den icke offent-ettsom av
liggjorda omständigheten och alltså inte sikte på fall fâ någontar gör en
affär skulle ha gjorts oberoende information eller kunskapsom av om
denna omständighet.

Tredje stycket

Stycket är utgöra motsvarighet till 5 § och påavsett att en ger, samma
sätt nämnda paragraf beträffande värdepappersmarknaden,som exempel
på omständigheter kan ägnade påverka växelkursen.attsom vara
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början förberedelser till beslut regeringenSom exempel tillanges en av
eller Riksbanken. Sådana beslut kan erfarenhetsmässigt ha storav

frågakurspåverkande betydelse. gäller naturligtvis också i beslutDet om
riksdagen, förberedelser till sådana beslut regel doldaärav men som

för allmänheten och därför inte särskilt i stycket. Förberedelsernanämns
kan det gäller beslut regeringen förvaltningsbeslut ellernär ettav avse en
normgivning det ankommer pâ regeringen besluta, de kanattsom men
också tänkas förslag till riksdagen, exempelvis beträffande denettavse
årliga ñnansplanen. ytterligare exempel praktiskEtt betydelse ärav en
statistisk angående valutaflödensammanställning den välnärt ex som,
offentliggörs, erfarenhetsmässigt kan ha kurspåverkande betydelse. I
konsekvens med i förarbetena till insiderlagen har frågavad isagtssom

ñnansanalyser 199091:42 81 torde dock fåprop attom s anses en
sådan sammanställning eller analys inte någon kurspåverkandeutgör
omständighet i lagens mening, den uteslutande bygger på källmaterialom

inte i sig förbudsgrundande.ärsom
Inte sällan affärkan från Riksbankens eller kreditinstitutsstörre etten

sida ha väsentlig kurspåverkan. på grundDen anställning inomsom av
Riksbanken eller kreditinstitut har kännedom tillämnad sådanett om en
affär förhindrad för eller räkning valutaplacering-är göraatt egen annans

för dra sin insiderkunskap.att nyttaar av

18 §

detOm finns anledning bestämmelse i denna lag haranta att en
har Finansinspektionenöverträtts, de uppgifterrätt denatt som

behöver för sin utredning från

den finnsdet anledning har gjort överträdelsen,antaattsom

2. aktiebolag eller juridisk i övrigt finansiellaett en person vars
instrument överträdelsen gäller,

den juridiska lämnat det offentliga erbjudandetperson som om
aktieförvärv,

4. moderföretaget till aktiebolagdet eller den juridiska person som
i 2 elleravses

5. myndighet,

6. någon driver värdepappersrörelse med stöd 1 kap. 3 ellersom av
3 § lagen 1991:981 värdepappersrörelse eller auktori-ära om som
serad valutahandlare,som
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någon eller sålt finansiella instrument eller valuta7. köptannan som
föranlettsdet finns anledning köpet eller försäljningenanta attom av

otillåtet råd eller sådan åtgärd i 4 eller 16annan som avses a
Regeringen eller myndighet regeringen bestämmer kansom

meddela föreskrifter hur uppgiftsskyldigheten skallnärmare om
fullgöras.

finansiellaförsta stycket har fondpapper bytts instrument,I ut mot
föranledsvarjämte vissa kompletteringar har gjorts detsom av nya

handelsförbudet beträffande valuta.
det fallet misstanke uppstår amnälningsskyldighetI haratt attom

frågerätt förförsummats gäller Finansinspektionens närvarande endast
försummelsenden kan skyldig till och integentemot antassom vara

exempelvis den driver värdepappersrörelse. Detta har visatgentemot som
sig medföra komplikationer. Något principiellt hinder har intepraktiska

föreligga inspektionens frågerätt visavi deansetts attmot organ som
i första stycket utvidgas till gälla alla lagöverträdelser. Mednämns att
till den föreslås det gäller försummel-hänsyn avkriminalisering närsom
anmälningsplikten kan därvid inte enligt nuvarande andrasomser av

stycket någon begränsning till straffbelagda förseelser. Somgöras en
följd denna föreslås andra stycket upphävt.ändring nuvarandeav
I andra stycke har regeringen eller myndighet regeringenett nytt som

föreskrifterbestämmer bemyndigats meddela hurnärmareatt om
fullgöras.uppgiftsskyldigheten från värdepappersinstituten skall Tanken

Finansinspektionen, förutsättningunder det finns tekniska ochär att att
praktiska möjligheter, exempelvis skall kunna föreskriva de institutatt

förvaltare enligt aktiekontolagen skall lämna besked viaär ADB-som
medium. förutsätts samråd instituten harDet med innanägtatt rum
sådana föreskrifter meddelas.

Straff och avgifter

Med hänsyn till förslaget innebär Finansinspektionen får befogen-att att
het avgifter har rubriken justerats. Dessutom har nuvarande 20 §att ta ut
flyttats med följd paragrafnumreringen ändrats.att

20§

uppsåtligen 16 skall förDen bryter 4 eller § insiderbrottmotsom a
dömas fängelsetill böter eller i högst två år, gämingen inte ärom
belagd med straff i brottsbalken.strängare
Är brottet med hänsyn till affärens omfattning och övriga om-

ständigheter skall dömas till fängelse lägst månader ochgrovt, sex
högst fyra år, belagd med straffgämingen inte iär strängareom
brottsbalken.
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bryter eller 16 § skall föroaktsamhet 4Den mot asom av grov
eller fängelse i högstvårdslöst insiderförfarande dömas till böter ett

år.
förtroende tillfall sakna betydelse för allmänhetenskanl antassom

valutamarknaden eller ringa skall intevärdepappers- eller ärannars
paragraf.dömas till enligt dennaansvar

får påföljd för brott35 kap § brottsbalkenUtan hinder 1 somav
misstänkte häktats eller erhålliti tredje stycket ådömas, denomavses

årdel åtal för brottet inom fem från brottet.av

fjärde styckenaFörsta -

följdändringarparagrafen, förutvarande 21 har gjortsI motsvararsom
med anledning förbudet handel på valutamarknaden.det motav nya

Femte stycket

insiderbrottPreskriptionstiden för normalfallet enligt 35 kap §lärav
eftersom straffmaximumbrottsbalken för närvarande fem år, för brottet

fängelse insiderbrott,i tvâ är. har fängelse i fyra årär För grovt som
högsta preskriptionstiden tio år. vårdslöst insiderbrottstraff, Förärsom
har maximistraff emellertid preskriptionsti-fängelse i år ärettsom som

den år.två
Vid komplicerade svårutreddainsiderbrottslighet ofta fråga ochär om

förhållanden, utredningarna i praktikenvilket innebär sällan äratt
slutförda därför befogatså tidigt inom tvâ âr. preskription-Det är attsom
stiden förlängs.för vårdslöst insiderförfarande åstadkomma dettaAtt

interesultat straffskärpning påkallat. stället har efterlsynesgenom en
1971:69 föreslagitsbl § skattebrottslagen särskildmönster 14av a en

bestämmelse preskriptionstiden fem år i fall.skall dettaattom vara

21§

Finansinspektionen besluta särskild avgiftskall skallatt tas ut, omen
någon

föreskrivenunderlåter inom tid anmälan enligt 10, 14göraatt
eller 15

2. lämnar oriktig eller vilseledande uppgift enligt någon nämndaav
paragrafer eller vid fullgörande uppgiftsskyldighet iav som avses
18 § första stycket 2-4 och
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har aktier förvaltarregistrerade i strid 8 § tredje stycket.mot
Särskild avgift fastställs till belopp motsvarande minstett ett

basbelopp enligt lagen 1962:381 allmän försäkring avrundat tillom
högre tusental kronor och högst tio gånger sålundanärmast ett

avrundat belopp.
Särskild avgift den enligt bestämmelse itas ut av som som avses

första stycket skyldig1 3 anmälan eller lämna uppgiftär göraatt-
där åsyftas förstaeller, såvitt gäller stycket får ha aktiersom

förvaltarregistrerade. särskild avgiftInnan beslut meddelas skallom
den berörde beredas tillfälle sig i ärendet. Beslutatt yttra om
uttagande avgift får meddelas, intedenne tvâ år frånsenastav om
det lagöverträdelsen ägde Finansinspektionens försorgatt rum genom
har fått kännedom frågan särskild avgift har tagitsattom om upp av
inspektionen.
Är överträdelsen ringa eller ursäktlig får särskild avgift qfterges.

Särskild avgift skall i fall vitenär ärtas ut utsatt.
Regeringen eller myndighet regeringen bestämmer meddelarsom

föreskrifter särskild avgift.närmare om

Paragrafen förutvarande och behandlar22 § fall då Finansin-motsvarar
spektionen enligt förslaget skall avgift.särskild Det sanktionsav-ta ut en

bästgiftssystem föreslås har sådan karaktär det står i över-attsom
ensstämmelse med regeringsformens normgivningsprinciper deatt
viktigaste grunderna för avgiftskonstruktionen fastläggs i själva lagen jfr
bl 1983842192 och 39. Enligt 8 kapll 7 § regeringsformena prop s
kan emellertid regeringen eller förvaltningsmyndighet bemyndigas att
meddela föreskrifter.närmare

Första stycket

Punkterna 1 och 2. Punkterna punkterna 3 i förutvarandelmotsvarar -
21 § med den justering betingas lageni bestämd tid förattsom av en
anmälan har för sådana uppgifter aktiemarknadsbolagävenangetts som
och deras moderföretag skall lämna enligt 14 och §§.15 Den sakliga
skillnaden blir de åsidosättanden insiderlagen här i frågaäratt av som
inte längre kriminaliserade. De sanktioneras i stället medavses vara en
särskild avgift. Till undvikande tröskeleffekter skall sådan avgift tasav

oberoende åsidosättandet brott enligt insiderlagen ellerutgörut av om
lagstiftning.annan

Punkt 3. Enligt denna punkt det förenat med avgiftssanktion förär en
med insynsställning eller dennes närstående ha aktier för-attperson

valtarregistrerade, Finansinspektionen inte har meddelat dispens.om
Denna överträdelse insiderlagen har tidigare inte varit sanktionerad,av

erfarenheten har visat sanktion fyller klart praktiskt behov.att ettmen en



SOU 1994:68 Författningsförslag med specialmotivering 109

Andra stycket

I stycket föreskrifter storleken särskild avgift. Avgiften börges om av
bestämmas med hänsyn till lagöverträdelsens beskaffenhet och de värden

denna det inteDäremot Finansinspektionenäravsett. attavsettsom som
regel skall ha anledning beakta den berördes ekonomiska förhållanden.att
Det förutsatt Finansinspektionen med stöd femteär stycket skallatt av
kunna meddela föreskrifter angående avgiftens storlek inärmare olika
typfall.

Tredje stycket

Den särskilda avgiften frågaskall i förseelser i förstaom som avses
stycket l 3 den anmälnings- ellerär uppgiftsskyldig.tas ut av som-
Detta gäller oberoende uppgiften har lämnats eller skulle haav om
lämnats ombud. Avgiften skall alltså förekommandeit ettav annan, ex
fall påföras underårig. får förutsättasDet ombud, förmyndareäven att
eller ställföreträdare regel ersättningsskyldig för det fallär detannan som

denneär i realiteten ansvarig för överträdelsen. Avgiftär enligtsom
punkt åsidosättanden aktiemarknadsbolag eller dettasettsom avser av
moderföretag, skall givetvis påföras det berörda bolaget sådant.som
Såvitt gäller punkt 4 skall avgiften den i strid 8 § hartas ut motav som
aktier eller aktierelaterade instrument förvaltarregistrerade.
Den berörde skall enligt andra meningen i stycket alltid beredas tillfälle

sig i ärendet. På Finansinspektionens handläggning i övrigtatt yttra är
förvaltningslagen 1986:223 tillämplig.
Av tredje meningen följer avgiftsärskild preskriberas, inte denatt om

berörde tvâ år från förseelsendet ägde har fått kännedomsenast att rum
Finansinspektionen har tagit frågan särskild avgift. Såvittattom upp om

gäller åsidosättande förbudet förvaltarregistrering pågår lag-motav
överträdelsen så länge aktierna förvaltarregistrerade,är och särskild
avgift kan därför inte förvaltarregistreringen har upphörttas ut om mer

två år innan den berörde fått underrättelse fråga särskilden attom om
avgift har tagits Skulle förvaltarregistreringen fortsätta efter detävenupp.

avgift har tagits föreligger förseelse, vilket innebär avgiftatt ut, atten ny
kan komma i fråga. Vad har sist gäller dock inte förnytt sagtssom

fall då Finansinspektionen har förelagt vite vid fjärdese stycket.

Hårde stycket

Är lagöverträdelsen ringa den endast kort tids försening medtavser ex-
lärnnandet föreskriven uppgift försvarande omständigheterutan attav en
föreligger bör särskild avgift inte kanDetsamma gälla detnärtas ut.-

sigrör formalitet egentlig saklig betydelse. Finansin-utanom en ren
spektionen har för sådana och likartade fall tillagts befogenhet eftergeatt
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avgiften. Avsikten inte avgifter skall i utsträckningär större änatt tas ut
förseelser med dagens ordning anmäls till åtal.

gångNågon kan förseelse, den inte objektivt ärtrots att sett atten anse
ringa, likväl ursäktlig med hänsyn till exempelvis den berördessom vara

Även fallbristande erfarenhet eller till sjukdom. för sådana har Finansin-
tillagts befogenhet efterge avgift.spektionen att

avgift få beträffandeI enlighet med allmänna principer bör inte beslutas
fall omfattas vitesföreläggande. Om exempelvis någon medettsom av
insynsställning har aktierna i det berörda bolageti strid med 8 §
förvaltarregistrerade, Finansinspektionen påföra honomkan särskild

förelägga vid vite inom viss låtaavgift och samtidigt honom tidatt
Underlåter detta kan vitetregistrera aktierna hos VPC. han dömas ut,

avgift då fråga.någon särskild kommer inte imen

stycketFemte

förut avsikten Finansinspektionen skall kunnaSom meddelanämnts är att
avgift.bestämmelser särskild De bestämmelsernärmare om som

inspektionen meddelar kan formen föreskrifter och blir i så fallges av
bindande vid prövning i högre instans, förutsatt givetvis deäven atten

förenliga med lagen.är

22§

Särskild avgift Finansinspektionenskall betalas till och tillfaller
Bestämmelser indrivning sådan avgift finns i lagenstaten. om av

1993:891 indrivning statliga fordringar:om av

Olika lösningar har valts det gäller uppbörd och indrivningnär av
sanktionsavgifter. Med hänsyn till de aktuella avgiftemas karaktärnu

det lämpligt uppbörden i första hand ankommer på Finansin-attsynes
frivilligtspektionen, bör anmoda den berörde betala avgiften.attsom

Sker detta, skall beslutet lämnas för indrivning. 3 20Av kap §
utsökningsbalken framgår verkställighet får ske underatt samma
förutsättningar gäller i fråga Avgiftendom domstol. tillfallersom om av
staten.

Överklagande

23 §

Finansinspektionens beslut enligt denna lag får överklagas hos
kammarrätten. får i fråga beslutInspektionen sådantänannatom

gäller särskild avgift förordna beslutet skall gälla omedel-attsom
bart.
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förutvarande § har jämte sinParagrafen 20 och rubrikmotsvarar
flyttats skäl. ändring föreslås betingadredaktionella Den ärav som av
Finansinspektionens föreslagna befogenhet fatta beslut särskildaatt om
avgifter. enlighet med allmänna principer har inspektionenI ansetts att

bör få förordna sådant beslut skall gälla omedelbart.ettatt

lkraftträdandebestämmelser

Denna lag träder i kraft den juli 1995.l

fråga före2. I brott har begåtts ikraftträdandet gäller 22 i dess§om som
äldre lydelse

Anmälan enligt 10 § tredje stycket eller 14 § andra stycket behöver
inte uppgifterde med sådan anmälan före ikraftträ-göras om som avses
dandet har lämnats till Finansinspektionen.

Äldre4. bestämmelser gäller fortfarande frågai uppgifter föreom som
ikraftträdandet har registrerats i insiderregistret.

Ett förslagetgenomförande kräver hel del förberedelsearbeteav en
inom Finansinspektionen och VPC. föreslås i kraftLagen träda den julil
1995 punkt l.
Enligt förslaget avkriminaliseras de förseelser i 22 § i desssom avses

äldre lydelse. De sanktionsavgifter föreslås för sådana fall börsom
kunna retroaktivt. Med hänsyn härtill och i betraktande regelntas ut av
i 5 § andra stycket brottsbalkens promulgationslag innebär förslaget att
förseelser aktuellt slag alltjämt skall beivras enligt tidigare gällandeav
regler punkt 2.
Genom förslaget införs formellt form anmälningspliktsetten ny av

enligt 10 § tredje stycket och 14 § andra stycket. uppgifterDe avsessom
med sådana anmälningar skall dock ha kommit Finansinspektionen till
handa till följd den anmälningsplikt föreskrivits i lagen i dessav som
tidigare lydelse. sådanaFör fall behöver givetvis inte anmälanen ny

framgårDetta punktgöras. av
För tydlighetens skull har slutligen föreskrivits äldre bestämmelseratt

alltjämt gäller i fråga uppgifter före ikraftträdandet har registre-om som
i insiderregistret punkt 4.rats
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iändring lagen9.2 Förslaget till lag om
med finansiellahandel1991:980 om

instrument

7 kap Strap m m

1§

påverkavärdepappersmarknaden, i avsiktvid påDen handel attsom,
instrumentomsättning på finansiellapriset vid allmän

för skens skull,rättshandlingsluter avtal eller företar annan

medfinansiella instrumenti förenar överlåtelsehemlighet av
lägsta pris eller meddessa till visstutfästelse förvärvaatt senare

överlåtelse ellervillkor till fortsattbegränsar ärrätten annarssom
döms för otill-allmän omsättning,avsedda undandra instrumentenatt

kurspåverkan fängelse i högst två år.börlig till böter eller
värdepappersmarknadennågon vid handel påDetsamma gäller, om

finans-i påverkar priset vid allmän omsättningotillbörligt syfte av
anbud slutandeiella käp- eller sâljavtal,instrument om avgenom

sådant liknande åtgärd.avtal eller annan
gärningen belagdTill paragraf dömsenligt denna äransvar om

med ringa inte tillstrajj i brottsbalken. I fall döms ansvar:

Första stycket

har begränsats tillDen föreslagna tillämpningsområdebestämmelsens att
insiderlagen. Såvitthandel på värdepappersmarknaden 2 §seavse avser

de förfaranden förutsätts direkt uppsåt-atti första stycketsom avses
definitionenpåverka finansiella Angående detta begreppinstrument. av

hänvisas till kap1 1
tillämpningsområdet skall framgåFör det klart haravseddaatt

markerats påverka priset vidgämingsmannens avsikt skall attatt vara
allmän fråga. alltså intede instrument i Detomsättning är ärav som
priset vid transaktioner i punkterna 1 3de konkreta avses somsom -
åsyftas, svindleri enligt kap §9 9brottet sättärutan samma som
brottsbalken marknaden.typiskt riktat motsett

effektdelikt.Straffbestämmelsen stycket något k Deti första utgör s
krävs i stycket intealltså beträffande de förfaranden att mansom avses
kan leda manipulationen har lyckats.i bevis den prispåverkandeatt

Punkt för skens skull.punkt sikte på handlingar EttDenna tar
säljer värdepapper tilltypexempel någon börsenär över utanannanom

någon avsedd; syftet endastverklig åganderättsövergâng äräratt att
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transaktionen avsedd eller mindrepåverka kursen och är att mer
omedelbart återgå.

försäljningskenavtal slag och medGränsen mellan avsettnyssav
jfr Hjemeråterköpsförbehåll i vissa fall svår dra i Festskriftkan attvara

sigmed hänvisningar. Visar det samtidigttill Hans Thomstedt 275 atts
träffats återköp ifrågavarandemed försäljningen avtal har om av

slag pris och andra villkorfondpapper eller fondpapper samtav samma
enlighet med vedertagenför köp och återköp desamma, iär synes

skenavtal. Undantag får dockuppfattning avtalet böra betecknas som
innehavstiden igälla avsikten förvärvaren under någotär attanses om

ägarfunktioner. emellertidväsentligt skall Atthänseende ävenutöva ett
framgåråterköpsavtal träffas paragrafen punkt 2.i sig kan av av

rättshandling för skens skull avtal kanSom exempel på änannan
fallet någon säljer och köperdet i det föregående angivnanämnas att

finansiella med anlitande olika värdepappersinstitut.instrument avsamma
marknaden framträder detta handel med aktierna, iFör som men

realiteten några egentliga köp- eller försäljningsavtal inte träffats;har
placeraren har handlat med sig själv.

straffbartPunkt 2. Enligt denna punkt det i uteslutande syfteär att att
påverka priset på finansiella instrument förena överlåtelse sådana.av
instrument utfästelse förvärva dessa till visst lägstamed hemlig att senare
pris. såväl det fallet äterköpsgarantin lämnasUnder punkten inryms att

garantin lämnassäljaren själv den situationen någonattav av annan.som
Om säljare själv har lämnat återköpsgaranti och avtalet inte ien -
enlighet kan rubriceras skenavtal träffasmed punkt 1 detettovan som -
således bestämmelsen. har utfärdatOavsett garantin krävssomav vem
för straffbarhet, förutom direkt uppsåt påverka vidpriset allmänatt
omsättning på det finansiella instrument i fråga, garantin kanär attsom
förutsättas haft för köparens beslut förvärva instrumen-ha betydelse att
ten.

fallEtt de i praktiken förekommande träffas bestämmelsenav som av
kan ha sin utgångspunkt i till viss skall ske inyemission kursatt etten
aktiemarknadsbolag. Huvudägaren, kanske har emissio-garanteratsom

har då intresse viduppenbart hålla kursen eller dennaöverattettnen, av
nivå under tiden före emissionen. hanOm själv köper aktier inärmast

omfattning emellertid flaggnings-han till följd insider- ellerärstor av
reglerna skyldig tillkännage detta för marknaden, vilket innebäratt att
syftet inte uppnås. avtalar då med någon denneHan skallattannan om
stå för köpen till den åsyftade kursen och utfärdar garanti förvärvaatten
aktierna innebär aktieägarna kan vilseledaskurs. Dettamot att attsamma
teckna i nyemissionen.
Normalt syftet med de åtgärder i denna punkt iär attavsessom

kurspåverkande syfte vilseleda marknaden angående transaktionsen
verkliga innebörd. syftet kan också tänkasMen kursen skallattvara
påverkas de finansiella instrumenten undandras allmänattgenom
omsättning. Enligt punkten förbjuds andra hemliga avtal har tilläven som
syfte undandra finansiella instrument allmän omsättning. Därigenomatt
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något kan stärkabristsituation åstadkommas, ägnatkan attsom varaen
nedåtgående trend.eller förebyggakursutvecklingstigande enen

straffbarhetuppsåt utesluts från legitimakravet på direktGenom
och hembudsarrangemang.konsortialavtal

utfästelser eller avtal härstraffansvar förutsättsFör äratt som avses
kommuniké till massmedia eller under-utfärdarhemliga. Den ensom

sekretessförbehåll kan alltså inte löpa risk förbörsenrättar utan
straffansvar.

denna paragraf har liksom i Värdepap-Straffet vid brott isom avses
föreslagits böter eller fängelse ipersmarknadskommitténs förslag vara

införa särskild skala förhögst två år. Det kunde övervägas att en grova
från principiella synpunkter intetill det här gällerfall. Med hänsyn att en

vi dock för inte föreslå någonobetydlig nykriminalisering har stannat att
sådan särskild skala.

stycketAndra

stycket begränsats till handel påLiksom första stycket har andra att avse
Straffbestämmelsen i andra stycket harvärdepappersmarknaden.

straffbara förfarandet består inteemellertid konstruktion. Deten annan
hemliga överenskommelser det slagi medverka vid skenavtal elleratt av

ii första i handlingar andra sammanhangstycket utan somsom avses
dvs träffandet köp- eller säljavtal,skulle betraktas ordinära, avsom

sådant avtal eller liknande åtgärd.avgivande anbud träffaatt annanav
omfattas straffbestärnmelsen.Endast marknadsoperationer För attav en

åtgärd skall omfattas kriminaliseringen måste förutsättningartreav vara
uppfyllda.

första förutsätts för straffbarhet åtgärden har påverkat prisetFör det att
finansiella instrument frågavid allmän omsättning det i ochärsomav

syftat detta. Effekten måste alltså ha inträtt.inte endast till göraatt
företagits i otillbörligtFör det andra måste åtgärden ha syfte. Det är

avsikten påverkasåledes inte tillräckligt varit kursen, självaattatt utan
måstemotivet för den kurspåverkande åtgärden framstå otillbörligt.som

köp- ellerEnbart den omständigheten någon säljorder attatt genom avser
de naturliga marknadskraftema spel behöver inte medförasätta attur

situationer åtgärdsyftet skall otillbörligt. I vissa kan ianses vara en
sådant syfte ha fullt lojala och legitima motiv. åtgärder iAtt som

syfte företas Sveriges Riksbank inte fallerpenningpolitiskt underav
kriminaliseringen självfallet jfr Riksbankens i bilaga återgivna2är t ex

anledning Värdepappersmarknadskommitténs förslag.remissvar med av
Som otillbörligt får emellertid karakterisera gärningsmannens syfteman
åtgärden endast inriktad på åstadkomma förtjänst för honomär attom en

själv eller affär, rigga kursen vid nyemission ellerannan en senare
utförsäljning förbättra position i företags-eller hans samband med
överlåtelse, Straffbestämmelsensinlösen rninoritetsaktier d.av e
huvudsyfte visserligen skydda marknaden, detta utesluter inteär att men

syftet kan framstå otillbörligt i förhållande till enskildatt part,som en
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står i förvärva aktiepostnågon begrepp ochstörretex attom en
affärer till överkursgärningsmarmen åstadkommer mindre i nära

motsvarandeanslutning härtill med syfte rigga kursen. På gällersättatt
framstå uteslutandedet kan otillbörligt rigga kursen med syfteatt attsom

upprätthållapåverka värdet lämnad säkerhet eller avtaladatt attav en
konsolideringsgrad.
För tredje förutsätts för straffansvar ifrågavarandedet den åtgärdenatt

skall ägnad vilseleda utesluts frånmarknaden. Härigenom detattvara
straffbara området sådana fall företagit kurspåverkandedå någon som en
åtgärd har förtill känna marknaden bakgrunden till sittöppet gett
handlande. åtgärderExempel erbjuder kursstabiliserande anslutning till

börsintroduktion tillkärmagetts i prospektet. sådant fallI kanetten som
inte heller otillbörligt syfte föreligga.anses

Tredje stycket

Åtgärder det slag förevarande paragraf sikte på kan tänkastarav som
samtidigt falla under brottsbalkens bestämmelser svindleri ellerom
bedrägeri. sådantI fall bör brottsbalkens bestämmelse ha företräde och
straffansvar alltså inte ådömas enligt den aktuella paragrafen. Omnu
däremot insiderlagen samtidigt tillämplig dömas för otillbörligbörär
kurspåverkan och insiderbrott i k brottskonkurrens.s
Klart åtgärder omfattas paragrafen måste ha vissär att som av en

omfattning för huvud ägnade påverka prisetöveratt taget attvara
finansiella instrument. synnerhet gäller förfarandenI detta sådana som

förstai stycket ipunkt praktiken regel måste haavses som som en
ganska betydande omfattning. skulle långtDet föra för om mera
bagatellartade förfaranden skulle föranleda straffansvar. Liksom i
insiderlagen därförhar i förslaget föreskrivits fallringa inte skallatt
föranleda straffansvar.
En frågasärskild förtjänar beröras förutsättningarna för med-ärsom

verkansansvar. Här gäller i vanlig ordning de i 23 kap 4 och 5 §§
brottsbalken meddelade bestämmelserna motsvarande Försätt. att
någon skall sig skyldig till medverkan krävs alltsågöra han främjaratt
gärningen med råd eller dåd. Sådan medverkan kan tänkas förekomma
till alla de olika former otillbörlig kurspåverkan behandlas iav som
paragrafen.

VSpeciellt intresse erbjuder frågan medverkansansvar det gällernärom
de förfaranden straffbeläggs i andra stycket. Om placerare över-som en
enskommer med värdepappersinstitut detta skall företa marknads-ett att
operationer för i otillbörligt syfte rigga inför förväntadkursenatt en

affär, enligt vanliga principerstörre ansvarig företrädare förär institutet
betrakta gärningsman och placeraren anstiftare, under förut-att som som

sättning uppsåt föreligger båda sidor. Ett råd från värdepappersin-att
stitutets sida till otillbörlig transaktion regelmässigt betraktaär atten som
straffbar medhjälp.
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själv någon föregåendeMera tvivelaktigt kan placeraren utanomvara
otillbörliga marknadsoperationema under anlitanderådgivning företar de

värdepappersinstitut inte företar åtgärd verkställaän attett annanav som
förköp- eller säljorder i rörelsen. företrädaren värdepappersinsti-Atten

straffbarinte sig skyldig till medhjälp institutetkan saknargöratutet om
kännedom placerarens avsikter självfallet. Skulle institutetsärom man

dessa det likvälsida känna till eller misstänka kan tvivelaktigtvara om
institutet fullgöra order i rörelsen kan främjablott sägasattgenom en

jfr motsvarande problem vid till-gämingen med råd eller dåd ang
Insiderlagen,ämpningen insiderlagen Afrell Stockholm 1991av m s

Frågan problem angående medverkansansvarets168. allmäntrör ett
rättstillämpningen.räckvidd och torde få överlämnas till
straffbarvanliga principer följer också medverkan kan föreliggaAv att

uppsåti det fallet gärningsmannen själv saknar sådantäven att men
uppsåt för handen hos exempelvis anstiftare. Man skulle här kunnaär en
tänka sig värdepappersinstitut intressehar i otill-att ett attsom av -
börligt syfte åstadkomma tillfällig kurspåverkan rekommenderaren-
placerare köpa eller sälja visst slag värdepapper dockatt ett utan attav

några sådanalämna vilseledande uppgifter kan föranleda försom ansvar
Syftetsvindleri. kan skapa bristsituation och påverka kursenattvara en

på detta eller säkerställa rådandeviss kurs införsätt äratt att en en
förväntad affär. Principiellt bör sådant förfarande kunnastörre sett ett
bedömas anstiftan till otillbörlig kurspåverkan, fastän givetvis desom
placerare följt rekommendationen inte kan ställas till ellersom ansvar ens
klandras för detta. Förfaranden detta slag dock naturliga skälärav av
mycket svära leda i bevis.att

2§

Finns det anledning § har tillämpas1 18 §överträtts,anta att
insiderlagen 1990:1342 på motsvarande sätt.

Enligt 5 kap § ankommer det Finansinspektionen1 övervakaatt
efterlevnaden förevarande lag. kommer ocksåDetta gälla denattav nya
straffbestämmelse föreslås i kap det gäller7 1 När övervakningensom
beträffande otillbörlig kurspåverkan får således inspektionen medsamma
polisen jämförliga ställning i fråga insiderlagen. Vid dettasom om
förhållande bör Finansinspektionen ha frågerätt visavi misstänktasamma
och institut enligt sistnämnda lag, det finna anledningnär anta attsom
någon har gjort sig skyldig till otillbörlig kurspåverkan. En föreskrift om
detta meddelas i förevarande paragraf.
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ändring i aktiekontolagen9.3 tillFörslaget lag om
1990:1342

5kap5§

anledning insiderla-Finner Finansinspektionen eller åklagare anta att
eller kap § lagen 1991:980 handel med1990-1342 7 1gen om

finansiella instrument har skall värdepapperscentralen påöverträtts,
åklagaren beskedbegäran lämna inspektionen eller ettom av-
mån har anknytning tillstämningsregisters innehåll i den det

lämnas avgift. Regeringen elleröverträdelsen. Besked skall utan
myndighet bestämmer får meddela före-regeringen närmaresom
skrifter hur skyldigheten lämna sådana besked till inspektionenattom
skall jullgöras.

skall terminal-Regeringen kan föreskriva Finansinspektionen haatt
åtkomst till avstämningsregistren för inhämtande uppgifterav som

i första stycket.avses
för värdepapperscentralenBestämmelser skyldighet lämnaattom

uppgifter automatisk databehandling finns vidare insiderla-igenom
1990:1342.gen

Paragrafen har förutskickats i den allmänna motiveringensätt som
i redaktionellt hänseende till 18 § insiderlagen för det skallanpassats att
bli klart Finansinspektionens och åklagares ställa frågor tillrättatt att
VPC inte nödvändigtvis förutsätter misstankar riktar sig vissatt mot en

Vissa övriga redaktionella ändringar har också vidtagits i förstaperson.
stycket.
Rätten för Finansinspektionen och åklagare få besked från VPC haratt

utvidgats till gälla fall då otillbörlig kurspåverkan kan misstänkas.att
Med stöd 8 kap 7 § första stycket 3 regeringsformen har regeringenav

tillagts befogenhet meddela vissa föreskrifter. Enligt sista meningenatt
i första stycket har sålunda införts möjlighet föreskriftermeddelaatten

hur uppgiftsskyldigheten för VPC skall fullgöras. Tanken är attom
Finansinspektionen, efter regeringens bemyndigande, exempelvis skall
kunna föreskriva besked viaVPC skall lämna ADB-medium elleratt
lämna föreskrift säkerställer inspektionen omgående kanattannan som
erhålla begärda uppgifter. Det förutsätts samråd med VPC har ägtatt rum
innan sådana föreskrifter meddelas.

skälAv har utvecklats i den allmänna motiveringen föreslåssom
dessutom i det andra stycket regeringen bemyndigas meddelaatt attnya
föreskrifter terminalåtkomst för Finansinspektionen. Det är avsettom

bemyndigandet skall behöva i anspråk, kommunikationenatt tas om
mellan VPC och Finansinspektionen kan hanteras tillfredsställandeett

inspektionensätt får omedelbar terminalåtkomst. framgårSomutan att av
den allmärma motiveringen avsnitt 4.2.1, slutet kommer detta stycke
eventuellt visa sig överflödigt.att vara
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Nuvarande andra stycket sin motsvarighet ihar det tredjenärmaste nya
stycket. Bestämmelsen har justerats hänsynmed till de ändringar i
insiderlagen har förordats och innebär blir idet den lagenattsom som
och i aktiekontolagen VPC:s löpande uppgiftsskyldighet regleras.som
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Genomförande och10

kostnadskonsekvenser

för underrättelser tillautomatisktVårt förslag innebär att ett system
nuvarandeutsträckning detinsiderregistret i ersättastor an-avses

sambanddispensprövningen slopas inuvarandemälningssystemet. Den
till arbetsbesparingar förtorde detta ledahärmed. viss utsträckningl

fördock merkostnader uppståFinansinspektionen. Inledningsvis kan
inom inspektionen ochomläggningar datorsystemnödvändiga etcav

VPC.
uppgifter för Finansinspektionen. Valutaföreslår också utvidgadeVi

underliggande tillgång skalloch instrument med valutafinansiella som
insiderlagstiftningen. skall ankommaomfattas Detenligt vårt förslag av

för förseelseravgifter i stället anmälaFinansinspektionen attatt ta ut
Finansinspektionen vidare medåtal. skallanmälningsskyldigheten tillmot

fullgöra övervakningsuppgiftermarknadsplatserbiträde börser ochav
otillbörlignykrirninalisering kurspåverkandet gäller denäven när av som

vi har föreslagit.
frågananlägga några synpunkter påVi inte ha anledning attanser oss

enhetankomma den inom inspektionende uppgifterna börom somnya
elleridag insiderövervakningen de till någon del börför omsvarar

inspektionen. Det dock under allahandläggas i ordning inom ärannan
uppgifterna ställer krav påomständigheter klart deatt sammantagnanya

större resurser.
ambitionsfråga. Från våra synpunkterResursbehovets storlek ärär en

får obetydligt resurstill-det naturligtvis värde inspektionen inteettav om
genomförs. måste realistiskt på dennaskott, våra förslag Men seom man

fråga. Finansinspektionen skall haUtgångspunkten kan inte attvara
i detalj. sådanförutsättningar fortlöpande följa marknaden Enatt

brottsbekämpningsomráde.ambitionsnivâ förekommer inte på något annat
myndigheter harInspektionen blir liksom polisen och andra som
beroende stickprovbrottsbekämpning till uppgift i utsträckningstor av

anmälningar från myndigheter enskilda.och ochav
avgifter frånfinansieras tillsyns-Eftersom Finansinspektionen genom

statsfinansiella konsekvenser.objekten medför våra förslag inga
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Bilaga 1

Kommittédirektiv

Översyn vissa insiderfrågorav

Dir. 1993:103

1993-09-02Beslut vid regeringssammanträde

anför.Statsrådet Lundgren

Mitt förslag

tillkallas med uppdragJag föreslår särskild utredare överattatt seen
Utredarens huvuduppgiftervissa frågor insiderlagstiftningen. ärrörsom

att

insiderhandelförbudet kan utvidgas tillundersöka mot attom-
finansiella instrument med valutoromfatta valutor ochäven som

tillgång,underliggande
särskilt insiderregister behållasbedöma med börsystemet ettom-

finnas kvar, undersökautredaren finner registret börattsamt, om
möjligheterna höja de gäller för inträdegränseratt avsom
skyldighet anmälan till registret,göraatt

förbud insynsställningbedöma insiderlagens för medpersonerom-
förvaltarregistrerade lindras,ha sina aktier kan bort elleratt tas

bedöma Finansinspektionen eventuellt åklagare böroch ävenom-
erhållamöjligheter uppgifter Värdepapperscentralensstörre att ur

avstämnings- register,
undersöka möjligheterna införa lagregler begränsaratt som-

för i ledande ställning i aktiemarknadsbolagutrymmet attpersoner
korttidsaffárer aktiermed i bolaget,göra

undersöka möjligheterna införa särskilda lagregler otill-att mot-
börlig kurspåverkan,

hur för insiderövervakningen framdeles börkostnadernaöverväga-
fördelas.
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utredaren finner lagregler bör införas eller de nuvarandeOm att attnya
nödvändiga författningsförslag.reglerna bör ändras, skall han presentera

Gällande reformförslagregler samt

Genom lagen 1971:827 registrering aktieinnehav infördes iavom
syftadeSverige de första lagreglema till motverka insiderhandel,attsom

dvs. sådan handel med värdepapper där information inte allmäntärsom
affärer.känd utnyttjas för fördelaktiga Denna laggöraatt ersattes av

värdepappersmarknaden bestämmelser innebarlagen 1985:571 om vars
direkta förbud insiderhandel.mot

februariInsiderlagen 1990:1342 trädde i kraft den 1991. Genoml
lagen det straffbelagda förbudet insiderhandelden utvidgades motnya

väsentligt i Insiderlagens förbud insiderhandel berörflera avseenden. mot
offentliggjord informationi princip alla på något får del ickesättsom av

ägnad väsentligen påverka kursen fondpapper dvs. aktierär attsom -
obligationer sådana delägarrätter eller fordringsrätteroch andrasamt som

utgivna för allmän omsättning, andelar i värdepappersfonder och aktie-är
för hans räkning förvarar aktiebrevden iägares rätt gentemot ettsom

utländskt bolag depâbevis och vissa andra, i lagen särskilt angivna-
finansiella instrument. innebär huvuddelen de finansiellaDetta att av
instrument förekommer på värdepappersmarknaden berörssom av
förbudet.
Det tidigare förbudet i lagen värdepappersmarknaden inriktatom var

på insiderhandel mening omfattadei inskränkt och enbart aktier imer
aktiemarknadsbolag andra värdepapperoch vissa med anknytning till
sådana aktier. begå insiderbrottKretsen kunde utgjordesav personer som

med insynsställning aktiemarknadsbolageti dess moder-samtav personer
och dotterföretag. insiderinformation räknades bara sådanSom in-
formation hade särskild anknytning till aktiemarknadsbolaget.som
De sedan tidigare gällande skyldighet förreglerna medom personer

insynsställning i aktiemarknadsbolag anmäla sitt och vissaatt eget
närståendes innehav aktier vissa därmed jämställdaoch värdepapperav
till offentligt insiderregister fördes oförändradei huvudsak tillöverett
insiderlagen. Ett förbud infördes för med insynsställning ochpersoner
närstående till dessa sina aktier i aktiemarknadsbolagethaatt m.m.
förvaltarregistrerade. förvaltarregistreringEn innebär auktoriseradatt en
förvaltare, värdepappersinstitut, antecknas innehavaret.ex. ett som av
värdepapperen i stället för i det kontobaserade aktiesystemägaren som
förs Värdepapperscentralen VPC AB.av
Insiderlagens regler till EG-direktivetanpassade insiderhandel,är om

vilket omfattas EES-avtalet.av
Vissa ändringar insiderlagen gjordes vid årsskiftet 199293. Finans-av
inspektionen då uppgiften föra insiderregistret. Insiderlagensövertog att
definition aktiemarknadsbolag anpassades till den börslagstiftning-av nya

och kom därmed aktiebolagsvenska aktier vilkaatt utgetten avse som
noterade vid börs eller auktoriserad marknadsplats.är Den defini-en nya
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klassificeras aktiemarknads-tionen har medfört antalet bolagatt som som
bolag har detta har också kretsenökat. Genom ärav personer som

fråntill insiderregistret vidgats, 3 500 tillanmälningsskyldiga ca ca
4 000.
Flera ändringar insiderlagens bestämmelser har tagits.initiativ till av

BankföreningenFondhandlareföreningen och Svenska har iSvenska
Finansdepartementet i januari och juni 1991skrivelser tillgemensamma

med insynsställning ochdnr 26291 hemställt förbudet föratt personer
förvaltarregistrera sina aktier upphävs.närstående till dessa att m.m.

Skrivelsema renlissbehandlats.har
till Finansdepartementet i juniFinansinspektionen har i skrivelseen

flera ändringar insiderlagen, vilka1992 dnr 348492 hemställt om av
enligt effektivisera insiderövervakningen. Blandinspektionen skulle kunna

för inträde skyldighetenföreslås höjs göragränserna attannat att av
värdepappersinnehav förändringaranmälan insiderregistret och itill om
ökad insyn i Värdepapperscentralensdet och inspektionen fåratt

i skrivelsen insiderla-avstämnings- register. Inspektionen äventar upp
förbud förvaltarregistrering. Skrivelsen har remissbehandlats.motgens

det förslag till lag insynshandelInsiderlagens regler bygger på om
värdepappersmarknadskommittén framvärdepappersmarknaden ladesom

framtiden Vissai betänkandet Värdepappersmarknaden i SOU 1989:72.
inte.delar kommitténs förslag anammades Det gällde bl.a. förslagenav

i ledandebegränsningar i möjligheten för ställning göraattom personer
korttidsaffärer olika kursmanipulationer.och kriminalisering Dessaavom
förslag ytterligare.bedömdes behöva övervägas
På har justierådet Johan Munck m.fl.uppdrag Stockholms Fondbörsav

med anledning händelserna kring Gamlestaden, Nobel Industrier ochav
aktuellaErik frågor betydelse förPenser beskrivit och analyserat av

fondbörsen Fondbörsen har i februari 1993 tilloch aktiemarknaden.
Finansdepartementet utredarna sammanställtöverlämnat den rapport som
dnr förslag till bestämmelser65993. innehåller innebärRapporten som

kriminalisering kursmanipulationer.vissaen av
Insiderlagen Finansinspektionens övervakning enligtföreskriver att

lagen skall bekostas de institut står under inspektionens tillsyn.av som
Frågan finansieringen insiderövervakningen har tagitsom av upp av
inspektionen i fördjupad anslagsframställning till regeringen fören
perioden 199596. Finansinspektionen har där föreslagit199394- att
denna skall finansieras särskilda anslag statsbud-övervakning med över

i för avgifter.stället medgeten som nu

Uppdraget

Som framgått flertalhar det framförts reformförslag i frågor medett
anknytning till insiderlagen. särskild utredare bör tillkallas förEn att

dessa frågor.överväga
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Regler syftar till insiderhandelmotverka har under årattsom senare
varit föremål för internationell samordning. Utredaren bör därfören
beakta de internationella frågoraspekterna i de skall övervägas.som

lâlutør valutoroch finansiella instrument med underliggandesom
tillgång

Utredaren förbudskall undersöka insiderlagens insiderhandelmotom
bör utvidgas till omfatta valutor och finansiella instrumentävenatt
med valutor underliggande tillgång.som

Insiderlagens förbud insiderhandel omfattar fondpapper och vissamot
andra, särskilt angivna finansiella instrument se 2 andra§ och tredje
styckena insiderlagen. finansiellaMed instrument enligt definitio-avses

i § lagen finansiella instrument1 handel med fondpapper ochnen om
andra rättigheter förpliktelser avsedda för handeleller på värdepappers-
marknaden. Sådana tillgångar valutor och råvaror räknas intesom som
finansiella instrument. option ellerDäremot termin med valutaär elleren
råvara underliggande tillgång betrakta finansielltatt ettsom som
instrument, förutsatt terminenoptionen eller föravsedd handeläratt

liksomvärdepappersmarknaden. förklaring till insiderlagen,En övrigatt
lagstiftning för värdepappersmarknaden, inte omfattar avistahandelny

med valutor värdepappersmarknadskommitténär inte behandlade dettaatt
område. Något lagstiftningunderlag för eventuell har därmed inte

Ävenfunnits. hållasvalutahandeln kommit utanför denattom nya
lagstiftningen finns starka mellan densamband handeln och den i
lagstiftningen reglerade värdepappershandeln. Särskilt påtagligt dettaär
vid handel med utländska värdepapper. kan iDet sammanhanget noteras

frågan reglering valutahandeln uppmärksammadesatt om en av av
bankorganisationerna Fondhandlareföreningenoch Svenska i deras

på värdepappersmarknadskommittens betänkande segemensamma svar
199091:l42 223.prop. s.

Till skillnad från andra lagar inom värdepappersmarknadsområdet
omfattar insiderlagen inte alla finansiella instrument. detAtt ityper av
insiderlagen finns avgränsning vilka värdepapper omfattasen av som av
lagens bestämmelser lagenberor främst på strafflag, vilketäratt en
medför krav på tillämpningsområdet.större exakthet i fråga Bland deom
finansiella instrument insiderlagenräknas i och alltså omfattassom upp -

handelsförbudet ingår instrumentinte sådana baseradeärav som-
valutor. Varken valutor eller derivatinstrument med valutor under-som
liggande tillgång omfattas således insiderlagens förbudsregler.av
Det årets omvälvande händelser valutamarknadema medsenaste

omfattande spekulationer, bl.a. svenskaden kronan under höstenmot
1992, har aktualiserat frågan tillämpningsområde.insiderlagens Tillom

förfarandende då uppmärksammades hör slutandet tenninsavtalsom av
köp utländsk valuta förfallotidmed uteståendeom ettav samma som
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utländskt lån valutasäkring lån kort tid före: det Sverige övergavattav
den fasta växelkursen.

informationGenom insiderlagen utvidgades den omfattastyp av som av
förbudet väsentligt. tidigareinsiderhandel Förbudlet kopplatmot var
endast till särskilndsådan information hade anknytning till aktie-som

varjemarknadsbolag. Insiderlagen innebär kurspåverkandeatt typ av
omständighet hänföra till insiderinformatiom, omständighetenär äratt om

kursen fondlpapperägnad väsentligt påverka eller de andraatt
finansiella instrument räknas i lagen. Insiderinforrnation kansom upp
därmed effektsådan information kan ha på värdepappersmar-vara som
knaden i sin helhet eller någon del den, .ändringar i det allmännat.ex.av
ränteläget valutakurser.eller i
Eftersom varken valutor eller finansiella instrument baserade påärsom
valutor omfattas förbudsregelinsiderlagens kan den besitterav som
information kurspåverkande effekt sådana tillgångarmed köpa eller
sälja dessa behöva riskera drabbas något straffansvar enligtutan att att av
insiderlagen. ifrågasättas detta godtagbartDet kan och inteärom om
insiderlagens förbud borde utvidgas till omfatta valutor ochävenatt
finansiella instrument baserade valutor. Denna fråga bör undersökas.
Härvid löstsbör uppmärksammas frågan har ihur andra länder och
vilken inverkan insiderlagenssådan utvidgning förbud eventuellten av
kan ha på förhållandena valutahandeln.inom den svenska Utredaren bör
också akt på vad förbudetutvidgning kan innebära för konse-ge en av
kvenser för den övriga lagstiftningen värdepappersmarknadsomrâdet.

Insiderregistret och omfattningen anmälningsskyldighetenav

Utredaren skall bedöma med särskilt insiderregistersystemet ettom
bör behållas. Om utredaren kommer fram till det behövsatt ett
sådant register, skall han undersöka gränserna för anmälnings-om
skyldigheten bör höjas.

Lagen registrering aktieinnehav ålade med insynsställ-om av personer
ning i bolag noterade vid Stockholms fondbörs eller den s.k.
fondhandlarlistan anmäla sitt närståendeoch vissa fysiska ochatt
juridiska innehav bolagetaktier i och vissa därmedpersoners av
jämställda värdepapper. Anmälan skulle till dengöras fördesom
aktieboken, tilldvs. med något enstaka undantag Värdepapperscentralen.
Anmälningarna registrerades i särskild förteckning, offentlig.en som var
Förteckningen skulle förutom hos Värdepapperscentralen finnas hos
bolaget. Bolaget Bankinspektionenskulle lämna dåvarande uppgift om
innehållet i förteckningen.
Genom lagen infördesvärdepappersmarknaden dåvarande Bank-attom

inspektionen skulle föra register anmälningarde gjordes tillöverett som
Värdepapperscentralen. insiderregistret komDetta register att motsvara
den förteckning fördes Värdepapperscentralen enligt bestämmel-som av

i lagen registrering aktieinnehav.serna om av
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Insiderlagen medförde viss lindring anmälningsskyldighetenen av
för skyldighetens inträde höjdes. Personer medgränsernaattgenom

aktiemarknadsbolaginsynsställning i enligt insiderlagen anmälnings-ärett
skyldiga till insiderregistret bl.a. innehav aktier eller ändring inär av
innehavet aktier uppgår till 200 aktier. För värdepapper är attsomav
likställa med aktier inträder anmälningsskyldighet vid marknadsvärdeett
motsvarande 50 000 kr.

infördes föreskrift insiderregistretGenom insiderlagen skallatten om
föras databehandling. följd dettamed automatisk Som öppnades ien av

från anmälningsskyldigheten falllagen möjlighet dispens i deatt ge
motsvarande skaffas på Dispensmöjlighetenuppgifter kan sätt.annat tar

fall uppgifter föras automatiskt frånsikte på sådana där kan Värde-över
papperscentralens avstämningsregister till insiderregistret.

förutombärande tanken bakom anmälningsskyldigheten dessDen
för kontroll förbudens efterlevnad, den skall minskabetydelse attav
otillåtenintresset för handel prop. 199091:42 53.s.

år funnitsSom framgått har det under drygt 20 central registre-ennu
Äveninsynsställning.ring aktier innehas iav som av personer om an-

förändrats i fleramälnings- skyldigheten till detta register avseenden och
registerföringen så har registretshanterats på olika grundläggandesätt
karaktär i princip varit Någon egentlig utvärderingdensamma. av
insiderregistrets förhindrabetydelse för möjligheterna och upptäckaatt
insiderbrott har emellertid inte gjors tidigare, det har ellerutan mer
mindre tagits för givet register skall finnas.sådant Detettatt synes

övergripandedärför lämpligt prövninggöraatt systemetomnu en av
med insiderregister bör behållas. också lämplig tidpunkt förDet ärett en

sådan prövning med till andra viktiga frågorhänsyngöraatt atten som
direkt ändåeller indirekt insiderregistret skallrör övervägas.

finansiellaI lagen 1991:980 handel med instrument har nyligenom
tagits in skyldighet och offentliggöra förvärvregler anmäla ochattom

%avyttringar aktieposter minst 10 i bolagstörre rösternaav av vars--
aktier noterade vid börs eller auktoriseradär marknadsplats s.k.en
flaggningsregler. Flaggningsreglema har visserligen primärt ett annat
syfte anmälningsskyldigheten enligtän insiderlagen. En lösning som
utredaren detta bör insiderregistret åtminstoneöverväga ärtrots om -
delvis utvidgadkan med flaggningsplikt. Viss vägledningersättas fören-

sådan utvidgning kan sökas i rekommendationen från Näringslivetsen
Börskommitté NBK offentliggörande vid förvärv aktiepos-störreom av

inte bara omfattar aktier vissa andra finansiellaäventer utansomm.m.,
instrument i kan leda aktieägande.till Enligtett stegsom senare
rekommendationen skall också anmälan förändringar i innehavetom

vad flaggningsreglemagöras tätare i lagen handel med finansiellaän om
instrument kräver. Det kan FondbörsStockholms harnämnas att som

förkrav inregistrering eller notering bolags aktier vid börsenettannan av
bolaget iakttar NBK:s flaggningsrekommendation.att
Finansinspektionen har i sin skrivelse i juni föreslagit1992 gräns-att

värdena för inträde anrriälningsskyldighet till insiderregistret höjs såav
färre blir anmälningsskyldiga. Enligt inspektionen skulleatt personer
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härigenom för föra registret frigöras ochkunna användas påattresurser
för insiderövervakningen effektivare Inspektionens förslag harsätt.ett

mottagits positivt remissinstansema. invändningar framförtsDeav som
har gällt nivån för de gränsvärdena.nya
Om den Övergripande prövningen insiderregistrets existensav mynnar
i registret bör behållas, bör det de gällerövervägas gränserut att om som

för inträde anmälningsskyldighet bör höjas.av

Förbudet förvaltarregistreringmot

Utredaren skall bedöma insiderlagens förbud för medom personer
insynsställning ha sina aktier förvaltarregistrerade kan bortatt tas
eller lindras. Om utredaren finner förbudet bör finnas kvar,att
skall han överträdelse förbudet bör straffbeläggas.överväga om av

Vid förvaltarregistrering aktier enligt bestämmelserna i 8 kap.av
aktiekontolagen 1989:827 antecknas endast förvaltaren innehavaresom

aktierna i det avstämningsregister Värdepapperscentralen för. Avav som
registret framgår därför inte till aktierna. Uppgifterär ägarevem som om

till förvaltarregistrerad aktie kan därförär ägare intevem som en genom
automatisk databehandling föras frånöver avstämningsregistret till
insiderregistret.
I förarbetena till insiderlagen diskuterades, bakgrund betydelsenmot av

snabbt och effektivt utredningsförfarande vid misstanke insider-ettav om
brott, det skulle tillåtas med insynsställning gjordeattom personer
anmälan förvaltarregistrerade aktier med med den tidsutdräktpost,av

detta kan innebära. Värdepappersmarknadskommittén pekade i sittsom
betänkande SOU 1989:72, del 440 det i framtiden sarmoliktatts.
kommer finnas tekniska lösningar det möjligt förgör Värdepap-att som
perscentralen via avstärnningsregistret ha direktkontakt med de registeratt

förvaltama för. Föredragande statsrådet anförde i denna frågasom att,
i valet mellan effektivisera insiderövervakningen och avvakta denatt att

skisserade tekniska utvecklingen, skälövervägande talade förovan att
effektivisera insiderövervakningen prop. 199091:42 59. Mots.
bakgrund dessa överväganden det i insiderlagen in be-togsav en
stämmelse med insynsställning och närstående till sådanaattom personer
inte får ha sina aktier förvaltarregistrerade. förbud dock inteDetta är
straffsank- tionerat.
Svenska Fondhandlareföreningen och BankföreningenSvenska ihar

sina skrivelser hemställt förbudet för med insynsställningatt attpersoner
förvaltarregistrera sina aktier kompletteras med dispensmöjlighet.en
Föreningarna framhåller det nuvarande förbudet förvaltarregistre-att mot
ring upphov till rad praktiska problem vid samlad förvaltningger en en

värdepapper omfattas anmälningsskyldighet till insiderregistretav som av
och sådana värdepapper inte det. Föreningarnagör attsom menar
förbudet förvaltarregistrering också tillupphov problem vidmot ger
pantsättning aktier. föreningarnaEnligt bör undantag kunna medgesav
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förvaltare godkännserhållas frånuppgifter kanmotsvarande som avom
skrivelseföreningarnasremissbehandlingenFinansinspektionen. Vid av
förslagpositiv till föreningarnasprincip ställt sigFinansinspektionen ihar

förutsättningarna föroch praktiskade rättsliga ettansett attmen
utredas.dispensförfarande behöver

för effektivdet inombedömningbörDet göras ramen enomen av
förbud förvaltar-insiderlagensinsiderövervakning går bort motatt ta

dispens från förbudet. Ommöjlighet tillregistrering eller införaatt enen
finnas kvar, det förförbudet börsådan bedömning vid attstannar synes
överträdelse detta kannödvändigtefterlevnaden förbudet att avenav

sådant fallstraffbestämmelse idärförbeivras. börDet övervägas om en
införas.bör

i avstämningsregistretDirektinsyn

Finansinspektionen och eventuelltUtredaren skall bedöma ävenom
erhålla uppgifter Värde-möjligheteråklagare bör få större att ur

avstänmingsregister.papperscentralens

insiderlagen, skall Värdepappers-finns misstanke brottOm det motom
bestämmelser i aktiekontolagen begärancentralen enligt nuvarande

avstämningsregistret.uppgifterlämna Finansinspektionen och åklagare ur
finns misstankar in-Enligt aktiekontolagen krävs det att ettatt om

Finansinspektionen och åklagare skall fåsiderbrott har begåtts för att
fordrasVärdepapperscentralen. Däremotanvända sig sin frågerätt hosav

misstänkt.inte någon specielldet ärännuatt person
nämnda skrivelsen anfört detFinansinspektionen har i den tidigare att

effektivitet och snabbhet vid utredningbakgrund behovet ökadmot avav
Finansinspektionen ochlämpligtmisstänkta insiderbrott är att geav nu

i avstämningsregistret viaåklagare möjlighet till direkt insyn egen
enligti dag gäller för frågerätten bör detterminal. På sättsamma som

förmisstanke insiderbrott deninspektionen krävas det finns attatt om
föreslagna direktinsyn skall få användas.möjligheten till

inspektionens skrivelse har Datainspektio-Vid remissbehandlingen av
utvidgadinvändningar insynoch Värdepapperscentralen motrest ennen

tillhar med hänvisning skyddeti avstämningsregistret. Datainspektionen
datasäkerhet anförtför integriteten och till behovetden personliga attav

Liknande synpunkter harmåste utredasfrågan ökad insyn närmare.om
Värdepapperscentralen.framförts av

Finansinspektionen och eventuelltFrågan utökade möjligheter förom
avstämningsregistret hos Värde-åklagare få uppgifteräven att ur

de tidigare behandladehar uppenbara kopplingar medpapperscentralen
frågorna därför bedömas i detta sammanhang.insiderregistret och börom
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Korttidsafärer

Utredaren skall undersöka möjligheterna införa lagregleratt som
begränsar för i ledande ställning i aktiemarknads-utrymmet personer
bolag korttidsaffarer aktier i bolaget.medgöraatt

Värdepappersmarknadskommittén föreslog bestämmelse syftadeen som
till begränsa möjligheterna för med insynsställning iatt personer
aktiebolag med spritt ägande s.k. korttidsaffärer. Om sådangöraatt en

köpte aktier i det bolaget inomoch därefter månaderperson egna sex
överlät aktier skulle enligt förslag,slag han, kommitténs lämnaav samma
ifrån sig vinsten affären till bolaget. Detsamma skulle gälla hanav om
inom först aktier därefterperiod överlät i bolaget och förvärvadesamma
aktier slag. föreslagna bestämmelsen utformadDen efterav samma var
förebild i lagstiftningens s.k.den amerikanska insiders short-swing profits
rule. amerikanska begränsa kortsiktigaDen regeln vinstgivandeattavser
affärer baserade icke offentliggjord information.
Några remissinstanser ställde sig positiva till bestämmelse kort-en om

tidshandel. Emellertid flertalet de remissinstanser yttrade sigvar av som
förslaget flerakritiska och pekade på svårigheter vid tillämpningenöver
sådan bestämmelse.av en iKommitténs förslag ledde intei denna del till någon lagstiftning. I

propositionen bedömningeninsiderhandel gjordes förslaget krävdeattom
hänvisadesytterligare överväganden. Härvid bl.a. till denatt av

kommittén föreslagna kunde förhindra helt legitimaregeln affärer och att
tillämpningssvârigheter befaras.kunde

iinsiderhandelEtt generellt problem med förbudet svårigheternaärmot
bevisa affär gjorts grundval icke offentliggjord in-att att en av

formation. begränsningsregel i fråga korttidsaffárerEn kan utformasom
så den handelntillämplig sker med stöd insiderin-äratt oavsett om av
formation regel såledeseller inte. sådan kanEn tillämpas både mot

handlar tillgång till icke offentliggjordmed information ipersoner som
strid förbudet insiderhandel och saknar sådanmot mot mot personer som
information. Ur bevissynpunkt detta naturligtvis avgjord fördel. Enär en

fördel med regel korttidsaffarer den kan riktasärmot attannan moten
den kategori sannolikt oftast otillåtna insideraffärer,görav personer som
nämligen med insynsställning i aktiebolag.personer
Möjligheterna införa lagregler förbegränsaratt utrymmetsom personer

i ledande ställning i aktiemarknadsbolag korttidsaffarer medgöraatt
aktier i bolaget bör undersökas. Detta bör med utgångspunkt igöras
värdepappersmarknadskommitténs förslag och med beaktande av
remissinstansernas synpunkter förslaget.
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Otillbörlig kurspäverkan

införa särskildamöjligheternaUtredaren skall undersöka att
otillbörlig kurspäverkan.lagregler mot

i kap. brottsbalkenVärdepappersmarknadskommittén föreslog det 9att
föras straff-svindleriparagrafen skulle intillkomplementett ensom

kommmittén föreslagnaotillbörlig kurspäverkan. Denbestämmelse avom
olika kursmani-förbudbestämmelsen innebar typerett mot att genom av
fondpapper ellersituation där kursenpula- tioner skapa ett annaten
skulle ha gälltdenfinansiellt instrument inte motsvarar som om en

fått bestämma kursen.naturlig marknadsutveckling
det fanns behovsammanfattningsvisRemissinstansema anförde att av

kursmanipulationer och inte redan täcksregel motverkar avsomsomen
finnsemellertid de svårigheterregler. pekadeandra De attsom
pätydligt ochkriminaliserade omrâdetbeskriva det sätt att ettett

invändningsfritt, medanomständigheter kanförfarande under vissa vara
framstår heltsyfteförfarande utfört med annatett somsamma --

till be-genomgående negativaoacceptabelt. Remissinstansema var
stämmelsen i dess föreslagna utformning.

proposi-lagstiftningsåtgärd. IKommitténs förslag ledde inte till någon
förbud otillbörligtionen insiderhandel anfördes frågan motatt omom

pekades på svårig-ytterligare. Härvidkurspäverkan borde övervägas
förfaranden börbeskriva deheterna på otvetydigt sättatt ett som

förbjudas och därmed straffsanktionerade.vara
publiceradeFondbörs under hösten 1992I den Stockholms rapportenav

281-296Erik och bankerna s.Nobel Industrier, Gamlestaden, Penser
förbud kursmanipulation. Rapportenbehandlas frågan motettom

avsedd föras in i lageninnehåller förslag till straffbestämmelse attett om
föreslagna bestämmelsen siktehandel med finansiella instrument. Den tar

slaget de kommer tillpå vissa förfaranden typiskt detärsett attavsom
liknandekursmanipulationer, såsom skenavtal ochanvändning vid

avtalsvillkor syftar till undandratransaktioner olika attsamt som
finansiella från omsättningen.instrument den allmänna
Möjligheterna införa särskilda lagregler motverkaattatt som avser

bör med utgångs-otillbörlig kurspäverkan bör undersökas. Detta göras
förfaranden tidigarepunkt i de förslag kriminalisering sådana somom av

länmats. Vid förslag kriminalisering otillbörlig kurspäverkanett om av
frågan vilka myndigheter skall utreda sådanabör vilken eller somom

brott övervägas.
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Fördelningen kostnaderna för insiderövervakningenav

Utredaren skall hur kostnaderna insiderövervakningenöverväga för
framdeles bör fördelas.

Som skäl för låta samtliga står Finansinspektionensunderatt som
tillsyn bidra till kostnaderna för insiderövervakningen anfördes i
förarbetena till insiderlagen prop. 199091:42 107 följande.s.
lnsiderlagen har till syfte främja sund värdepappersmarknad ochatt en
upprätthålla allmän- hetens förtroende för marknaden. I och med detta
förslag kommer insider- reglerna omfatta inte bara aktiemarknadenatt

också penning-och obligationsmarknaden derivatmarknaden.utan samt
Samtliga aktörer på dessa marknader beroende väl fungerandeär av
marknader och det ligger i aktörernas intresse osunda företeelseratt
bekämpas. Insiderövervakningen nödvändig beståndsdel i dettaär en
sammanhang och kostnaden bör fördelas fler institut vadän ärsom
fallet i dag.
Finansinspektionen har i sin anslagsframställning anförtsenaste att

kostnaderna för insiderövervakningen finansierasborde särskiltettgenom
anslag statsbudgeten.över Inspektionen har därvid framhållit insider-att
bevakningen led i samhällets bekämpandeutgör ekonomisk brotts-ett av
lighet. I den budgetpropositionen prop. 199293: 100, bilagasenaste

70 gjordes emellertid bedömningen det inte farms anledningatts. att
ändra på den gällande ordningen för finansieringen. därförDet inteär
aktuellt omprövning denna.göraatt nu en av
En särskild fråga förhur kostnaderna insiderövervakningenär skall

fördelas på de institut står under Finansinspektionens tillsyn. Vissasom
instituten saknar eller har endast koppling till värdepappers-av en svag

marknaden. kan ifrågasättas sådanaDet institut skall skyldiga attom vara
bidra till kostnaderna för insiderbevakningen. Denna fråga bör övervägas.

Övrigt

Finner utredaren de behandlade frågorna kräver lagstiftningatt nu ny
eller ändringar i den nuvarande, skall författningsförslag.han lägga fram
Utredaren bör oförhindrad också andra frågoratt tavara upp om

insiderlagstiftningen och förslag till lagändringar. Därvid börpresentera
prioriteras sådana förslag kan bidra till ytterligare effektiviseraattsom
insiderövervakningen.
I sitt arbete bör utredaren beakta arbetet inom Aktiebolagskommittén

Ju 1990:8.
För utredaren gäller regeringens direktiv till samtliga kommittéer och

särskilda utredare angående utredningsförslagens inriktning dir. 1984:5
och angående beaktande EG-aspekter i utredningsverksamheten dir.av
1988:43.
Utredningen bör bedrivas skyndsamt och redovisas före den junil

1994.
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Hemställan

regeringenanfört hemställer jagharhänvisning till vad jagMed attnu
föredra frågoruppgifthar tillbemyndigar det statsråd att omsom

värdepappersmarknaden

kommittéförordningenomfattadsärskild utredaretillkallaatt aven -
frågor insider-utreda vissamed uppdrag rör1976:119 att som-

lagstiftningen,
och biträdesekreterarebesluta sakkunniga, annatexperter,att om

utredaren.

regeringen beslutarhemställer jagVidare att

anslag Utredningarsjunde huvudtitelnsskall belastakostnadernaatt
m.m.

Beslut

överväganden och bifallerföredragandensansluter sig tillRegeringen
hans hemställan.

Finansdepartementet
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utredningfondbörsUtdrag Stockholmsur
bankernaIndustrier, Gamlestaden, Erik Penser ochNobel

1992 295s 281 -

Åtgärder otillbörlig kurspâverkan4.4 mot rn rn

4.4.1 Inledning

kurspâverkanFrågan otillbörlig har aktualiserats iåtgärder motom
åtskilliga tid. Både i den fondbörsen tillsattasammanhang på avsenare

och i värdepappersmarknadskommitténsFennenta-utredningens rapport
Värdepappersmarknadenbetänkande i framtiden har förtsSOU 1989:72

ingående diskussioner i ämnet.
andra förhållanden främstvår utredning har det varit stått iI som
emellertid i det föregåendeblickpunkten för Vi har berörtintresset. även

frågan fråga aktierna ikursbildningen i Nobel Industrier ochomom
perioden.aktuellaGamlestaden under den för Som vi där haross

konstaterat tvekan kursen dessaråder det ingen aktier tidvis harattom
tillämpatspåverkats inköpsstrategi deden Erik Pensersom av avav

visserligen inte utifrånkontrollerade nuvarandebolagen. Vi har regelsys-
underlag någonförfunnit omständigheterna egentlig kritik fråntem ge

vår regelsystemetsida Penser. Det kan emellertid diskuterasgentemot om
i dag ändamålsenligt utformat. händelser under dendelär En andra

tiden har för övrigt frågan åtgärder otillbörligsenaste motgett om
kursbildning förnyad aktualitet. vi harMånga de personer somav
samtalat med har också tagit frågan.upp
Nu angivna förhållanden befogathar till vi det läggalett att ansett att

fram vissa synpunkter på frågan otillbörlig kurspâverkan. Dessförin-om
skall främmandevi kort redovisa gällande vissa länderreglerna irätt,nan
den aktuella frågans nuvarande då till delläge. Vi kommersamt att stor

följa framställningen i värdepappersmarknadskommitténs betänkande
SOU 1989:72 ff.198s
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4.4.2 Gällande rätt rn rn

Någon definition på begreppet otillbörlig kurspåverkan finnsvedertagen
inte åsikterna i sammanhang betraktasoch vad detta börom som som
otillbörligt i del punkter.torde gå Fermenta-utredningensär en

beteckning på sådana åtgärderanvände begreppet kursdrivning som som
informationsgivningligger utanför normal marknadsmässig handel ochen

och har det direkta eller indirekta syftet påverka aktiekurs.attsom en
ochSom konstaterats både Fermenta-utredningen värdepappersmark-av

åstadkommas fleranadskommittén kan sådan påverkan på olika sätt,en
uppgifterspridande vilseledande aktiebolag,t.ex. ettomgenom av

felaktiga tillgångenbokslut eller olika åtgärder aktiebolagetsstyrsom av
aktier marknaden.

förBland de rättsliga regler kan användas motverka otillbörligattsom
kurspåverkan först i kap lagen 1991:980bör det l 2 §nämnas att om

finansiella finnshandel med instrument allmän regel handelnatten om
förskall bedrivas så allmänhetens förtroende värdepappersmarknadenatt

upprätthålls och enskildas kapitalinsatser inte otillbörligen Omäventyras.
handel med finansiellt instrument strider denna regel fårett mot
finansinspektionen vite förelägga deltar eller medverkarvid den isom
handeln upphöra därmed.att
l den tidigare lagen 1979:749 Stockholms fondbörs fannsom en

allmän regel börsstyrelsen skulle följa kursbildningen vidattom
fondbörsen och till handeln där sker under förhållandenattse som

lag författningarmed nämnda och andra med godöverensstämmer samt
affärssed. I den riksdagen nyligen lagen börs- ochantagnaav nya om
clearingverksarnhet SFS 1992:543, jfr l99l92zll3, NU26även prop.
finns liknande bestämmelse 4 kap §. där2 Det börsatten anges en
skall ha ändamålsenliga regler för hur handeln vid börsen skall till.

skall ocksåBörsen övervaka handeln och kursbildningen vid börsen och
till handeln sker i överensstämmelse med lagen och andraattse

författningar med god sed på värdepappersmarknaden.samt
Vissa förfaranden finns straffsanktionerade svindleri i 9 kap 9 §som

brottsbalken. offentliggörDen eller eljest bland allmänheten spridersom
vilseledande uppgift för påverka priset på värdepapper elleratt vara,

egendom döms enligt paragrafens första stycke till fängelse i högstannan
två år eller, brottet ringa, till böter. andra stycket framgårAvom anses

någon, medverkat vid bildande aktiebolag elleratt annatom som av
företag eller på grund sin ställning bör särskild kännedomäga ettav om
företag, uppsåtligen eller oaktsamhet offentliggör eller eljestav grov
bland allmänheten eller företagets intressenter sprider vilseledande uppgift
ägnad påverka bedömandet företaget i ekonomiskt hänseende ochatt av
därigenom medföra skada, så skall han dömas för svindleri, Vid grova
brott stadgat fängelse lägst månader eller fyra år.är högstsex
Paragrafen behandlar vissa förfarandenkurspåverkande nämligen dem

innebär spridande vilseledande uppgifter i aktiebolagst ettsom av ex
årsbokslut eller i den allmänna informationsgivningen bolaget.om
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I paragrafens första stycke kriminaliseras spridande vilseledandeav
uppgift vilken helst han har avsikt påverka prisetattav person som om
på värdepapper eller egendom. För straffbarhet krävs såledesvara, annan

uppgiften lämnats i detta syfte, medan däremot någon begränsning tillatt
viss personkrets inte i bestämmelsen. Andra stycket krävergörsen

däremot för bli tillämpligt inte syftet påverkavarit priset påatt att att en
värdepapper eller egendom i stället blir paragrafenutanvara, annan

tillämplig uppgiften varit ägnad påverka bedömandet bolagetattom av
i ekonomiskt hänseende och därigenom medföra skada. l detta fall krävs
dock sprider den vilseledande uppgiften står i vissatt personen som

förbindelsenärmare med aktiebolaget.
Till personkrets hör stiftare, styrelseledamot, verkställande direktören
fl. Innehavare aktier i bolaget räknas också till denpostm av en grupp
omfattas paragrafen han innehavet faktisktutövar ettsom av om genom

inflytande pâ företaget. omfattasDäremot inte utomståendeen person av
paragrafens andra stycke han har sådan kunskap bolagetäven attom om
hans uttalanden bolaget skulle kunna påverka bedömningen bolagetom av
i ekonomiskt hänseende. omfattasT fondkommissionär inteex en av
paragrafens andra stycke.
För paragrafen skall bli tillämplig krävs de oriktiga uppgifternaatt att

skall riktade till obestämd krets. de fallI de vilseledandevara en
uppgifterna riktar sig till bolagets intressenter kan det därför endast bli
fråga svindleri de så många kan talaär spridandeatt ettom om man om
bland dem.
Förutom den omständigheten uppgiften enligt andra stycket iatt

paragrafen skall betecknas vilseledande skall den ägnad attsom vara
påverka bedömandet i ekonomiskt hänseende och därigenom medföra
skada. Härmed någon får del uppgiften kan förväntasattmenas som av
på grund förlustbringande affär.därav företa Ett köp elleren en
försäljning berörsaktier i bolaget uppgiften omfattas såledesav som av

paragrafens tillämpningsområde.av
För krävs dock inte affären genomförts, det äransvar att utan

tillräckligt uppgiften eller bokföringen offentliggjorts eller spritts blandatt
allmänheten eller intressentema. För tillämpning andra stycket detärav
tillräckligt uppgiften lämnats oaktsamhet. De till företagetatt av grov
särskilt knutna kan till följd härav ställas till depersonerna ansvar om
lämnar vilseledande uppgifter företaget kontrolleraattutanom om
uppgifterna korrekta.är
Vid sidan svindleri finns i kap.11 5 § brottsbalken bestämmelseav en
bokföringsbrott också syftar till informationenytterstom att ettsom om

företags ekonomiska resultat skall korrekt. paragrafenI stadgas attvara
den uppsåtligen eller oaktsamhet åsidosätter bokföringslagensom av

underlåta bokföra affårshändelser bevaraeller räkenskaps-att attgenom
material eller lämna oriktiga uppgifter i bokföringen eller påattgenom

döms,sätt rörelsens förlopp, ekonomiska resultat ellerannat ställningom
till följd härav inte kan i huvudsak bedömas med ledning bokföringen,av
för bokföringsbrott till fängelse i högst tvâ år eller brottet ringa tillärom
böter. För brott stadgat fängelse i lägst månaderär och högstgrovt sex
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bokföring uteslutande harioriktiga uppgifternafyra år. Om de en
det bli aktuelltsvindleribrott torde intevidkommit till användning attett
svindleri.enbart förbokföringsbrott,utdöma för utanansvar

USAStorbritannien ochi4.4.3 Reglerna

kurspåverkan i TheotillbörligbestämmelserStorbritannien finnsI om
föreskrivsV section 471986. I chapterFinancial Services Act att en

värdepappersaffårer uppsåtligenmedi sambandförbjudenär attperson
löften eller förutsägelserlämnauttalanden, göraeller oaktsamhet göraav

syfteomständigheter iundanhålla faktiskavilseledande ellerär attsom
frånvärdepappersaffär eller avstå sådangöraatt enenen annan person

rättighetfrån utnyttjautnyttja eller avstå äraffär eller attatt somen
investering i värdepapper.förknippad med en

uppsåtligen företa handlingförbjudet förDet är även att enen person
vilseledande intryck ifalskt ellereller delta i förfarande ettett som ger

ivärdet värdepapperpriset på ellerfråga marknaden för eller ettavom
värdepappersaffär ellersyfte påverka göraattatt enannan personen

från utnyttjautnyttja eller avståaffär elleravstå från sådan attatt enen
be-investering. För brottförknippad medrättighet är motensom

sju år eller, vid mindrefängelse högststämmelsen stadgat böter ellerär
månader. Böterfängelse i högstöverträdelser, böter ellerallvarliga sex

fängelsestraff kombineras.och kan
utfärdatCommission SECand Exchangehar The SecuritiesI USA en

syfte hindra bedrägliga ochtillbestämmelse i Rule 10B-5 har attsom
innebärvärdepappershandel. I huvudsakmanipulativa åtgärder vid

påfund eller konstgreppförbjudetbestämmelsen det är attatt genom
lämna felaktigamed värdepapper ellervilseleda vid handelen person
uppgiftförhållanden eller utelämna äruppgifter faktiska att somenom

inte skalltill omständigheternaför med hänsynnödvändig utsagaatt en
handling ellerförbjudet delta ibli vilseledande. Vidare detär att en
vilseledande iskulle kunna verkaaffärshändelse ellerverkarsom

värdepapper.försäljningsamband med köp eller av
straffbart enligtutfärdats SECregler harAtt bryta de ärmot avsom

fullmaktslagstiftning9 h. DennaSecurities Exchange SectionAct typ av
oktober 1987.infördes efter börskraschen i

specifikaockså straffbelagts vissaharSecurities Exchange ActI
Sånoterade värdepapper.förfaranden ägnade påverka kursen tatt ex

med värdepapper påmarknadsplatsen handlaförbjudetdet över ettär att
vidareäganderättsövergång. Detverklig ärinte innebär någonsätt som

vetskapsäljanbud medförbjudet marknadsplatsenöver att ettatt omge
härtill kommer lämnasi anslutningmotsvarande köpanbud att annan,av
lämna köporderdet förbjudetoch på ärsätt vet attatt manomensamma

svarandelämna någon häremotnågon härtill kommeri anslutning att
förebygga fingeradesyftar tillbestämmelsersäljorder. Dessa att

ellerfrån intressenti realiteten härrörtransaktioner grupp avsammasom
intressenter.
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4.4.4 Värdepappersmarknadskommitténs förslag

Värdepappersmarknadskommittén straffbestämmelseföreslog att en ny
otillbörlig kurspåverkan skulle införas i brottsbalken 9 kap 9 §om som a

straffefter bestämmelsen i kapitel för svindleri.9 §närmast samma om
Enligt föreslagna straff för otillbörlig kurspå-den bestämmelsen skulle

inträda för vid värdepappersmarknadenverkan den handel påsom genom
förfarande vidtar vilseledandeavtal, köp- eller säljanbud eller liknande

åtgärd för påverka priset på fondpapper eller andra finansiellaatt
instrument. Straffet skulle böter eller fängelse i högst två år. I sinvara
specialmotivering uttalade värdepappersmarknadskommittén bl följ andea
angående straffbestämmel-det avsedda tillämpningsområdet för den nya
sen.

syfteVarje form förfarande vidtas i skapa skev kurssätt-att enav som
ning omfattas bestämmelsen. Således omfattas aktiv verksamhetav en
marknaden i form och säljanbud med prissättningköp-av en
fondpapperet finansiellt instrument inteeller vadett annat motsvararsom
skulle marknadsvärde inte eftersträvats.ha gällt konstlatettom
Förfarandet bestå omotiverat försäljningarkan också i köp ellerstora

instrument,fondpapper eller finansiellt där långsiktigaett annatav
placeringsöverväganden planerade företagsköp liggerintet ex- -
bakom avsikten endast rigga kursen för specielltärutan att ett
ändamål. förfaranden i principVidare omfattas inte avseddaär attsom
komma såsomtill marknadens kärmedom hemliga återköpsavtal vid
försäljning fondpapper eller andra finansiellastörre posterav av
instrument bristsituation skall skapasför på marknaden. Enatt en
liknande ocksåsituation kan skapas avtal förbudmed motgenom
försäljning tidsperiod.aktier under vissenav
Samtliga förfaranden dock för kunna omfattasbör bestämmelsenatt av

innebära naturligade marknadskraftema spel,sätteratt personen ur
varigenom värdering marknadenkonstlad görs värdet ettaven av
fondpapper eller finansiellt instrument.
Envar omfattas bestämmelsen. sin placeringBestämmelsen ärav genom
brottsbalkeni tillämplig på den medverkar vid otillbörligäven som

kurspåverkan. Medverkan vid otillbörlig kant bli aktuellkurspåverkan ex
i de fall huvudmannen Önskar förskapa falsk intresset aktiebilden av en

livlig handel där antal bulvaner medverkar i handeln medettgenom en
vetskap syftet med handeln.om
Varje form kursförändring omfattas dock inte bestämmelsen. Omav av

således förbereder aktiebolagÖvertagande ocht ettetten person ex av
sköter uppköpen olika fondkommissionärer för han inlednings-attgenom
vis inte vill visa sin avsikt för marknaden, det inte bedömaär att som
otillbörlig kurspåverkan.
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värdepappersmarknads-4.4.5 Remissyttrandena över
kommitténs förslag

inremissinstanser gickvitsordade flertaletVid remissbehandlingen som
otillbörlig kurspåverkan.åtgärder för motverkapå frågan behovet attav

emellertid värdepap-instanser avstyrktePraktiskt samtliga dessataget
huvudsakliga grunden detförslag på denpcrsmarknadskommitténs att

tillräckligtdefinierats påkriminaliserade området inte ansågs ha ett
riskerade träffa legitimakriminaliseringen därförtydligt ochsätt attatt

marknadsoperationer.
bankinspektionen, riks-innebördYttranden denna avgavs avav

i Sveriges riksbank,Stockholm, fullmäktigeÖveráklagaren iåklagaren,
bankföreningama,fondhandlare- ochför fondbörs,styrelsen Stockholms

Aktiemarknadsnämnden, SverigesRiksförbund,Sveriges Aktiesparares
juridiska fakultetsnämn-Advokatsarnfund ochIndustriförbund, Sveriges

Universitet.den vid Stockholms
ingående redovisats iinnehåll harRemissyttrandenas närmare prop

redovisningen. skallhänvisar till den Här199091:42 bil ff. Vi3 172s
betydelse för den fortsattauttalandenendast pekas på vissa särskilda av

framställningen.
Överáklagaren inte lagtexten ii Stockholm attanser man avsom-

kan utläsa vilkavärdepappersmarknadskommitténs förslag tillnärmelsevis
i ställetstraffbara föreslårförfaranden att manavses varasom -

sikte direkt konkretautformar detaljerade regler tarsommera
förbud hemliga äterköpsavtal,straffvärda förfaranden, exempelvis mot

försäljning aktier under vissinnehållande förbudförbud avtal motmot av
syfteaktier i enbart börsdrivandetidsperiod, förbud omsättningmot av

liknande. Från systematiskmellan med ägare ocht bolagex samma
i specialregleringsynpunkt skulle sådan reglering bättre änenen passa

Överáklagaren föreslår dessutom liksom riksåklagareni brottsbalken. -
för åtal skallbankinspektionens medgivande skall förutsättas attatt-

äga rum.
Riksbanksfizllmäktige värdepappersmarknadskommitténspekar att

så sig riktat riksbankensförslag, det formulerat, ävenär mottersom som
just stora köp elleroperationer på penningmarknaden. Dessa är

några långsiktiga placeringsöver-försäljningar fondpapper utanav
föruteslutande i avsikt rigga kursen bestämtväganden. De görs att ett

penningpolitiskt syfte påverka räntenivân.ändamål, för inämligen att
penningpolitiska verksamhettimer riksbankensFullmäktige uppenbart att

på detmåste undantas från aktuella bestämmelsen pekarden men
inte kangenerella uppstår gällande utläsasproblem rättom avsom

lagtext och motiv.
svårighet består i förfarandeBörsstyrelsen pekar den att ettsom

under vissa bedömas helt legitimt medanomständigheter kan sammavara
förfarande syfte framstår oacceptabelt. Medutfört med annatett som- -
utgångspunkt styrelsen sökt skilja legitimai erfarenheter harvunna
förfaranden tillåtas från tvivelaktiga förfarandeneller åtgärder börsom
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t kurskömingar, riggning kurser, âterköps- och prisfallsgarantierex av
eller Stödköp, vilka förbjudas.bör svårigheter därvidDe harmötssom
lett börsstyrelsen till slutsatsen ytterligare överväganden bör göras.att
Aktiemarknadsnämnden ansluter sig till tankegångarna bakom värdepap-

persmarknadskommitténs förslag pekar mellan detgränsernaattmen
straffbara och det straffria området inte lätta dra ochär gräns-attatt
dragningssvårigheter kommer kvarstå efter ytterligareäven över-att
väganden. Enligt nämndens mening bör därför lösningövervägaman en

inte bygger på krirninalisering. Nämnden övertygadär attsom en om en
självreglering, inte minst på område,detta väl ägnad komma tillär att

med många klandervärda beteenden.rätta
Advokatsamfundet det värdepappersmarknadskommitténattanser av

föreslagna rekvisitet vilseledande åtgärd alltför svårhanterligt medär
hänsyn till rättssäkerhetsintressena. Samfundet anför exempel detsom
fallet huvudaktieägare uppträder köpare vid panikartadeatt en som
utförsäljningar i anledning delårsrapport innehållandeav en prog-
nostiserade förluster. Enligt vad samfundet påpekar kan det därvid
förhålla sig så denne sakkunskapmed sin kan bedöma svackan äratt att
endast tillfällig. Samfundet ställer frågan det bättre lättskrämdaär attom
småsparare säljer till underpris.
Slutligen bör liksom juridiskaSvea hovrätt fakultetsnämndennämnas att

vid Stockholms ifrågasätteruniversitet inte straffansvar för svindleriom
bör kunna inträda vid underlåtenhet lämna informationäven ochatt
således inte enbart vid vilseledande uppgiftslämnande.

4.4.6 ställningstagandet i 199091:42prop

Värdepappersmarknadskommitténs förslag i 199091:42togs upp prop om
insiderhandel. statsrådet framhöllFöredragande därvid fs 74 att man
borde motverka sådana förfaranden inte har något legitimt syftesom utan
enbart avseddaär vilseledande kursmanipulativa. Hanochatt vara
hänvisade emellertid samtidigt till tillräckligtsvårigheterna tydligtatt
beskriva förfarandende borde förbjudas ansåg frågan bordeoch attsom

ytterligare. Någotövervägas förslag lades fram för riksdagen.alltså inte
Riksdagen länmade statsrådets uttalanden erinran.utan

4.4.7 Våra överväganden

Som påvisats Fermenta-utredningen och värdepappersmarknadskom-av
mittén råder det ingen tvekan gällande ordning föratt utrymmeom ger
kursmanipulativa åtgärder inte eller endast med svårighet kansom
motverkas med hjälp uttryckliga lagbestämmelser. Upphävandet detav av
principiella förbudet k blankning optionsmarknadensmot samts
utveckling understryker behovet åtgärder vidtas för skallatt attav man
komma till med problemen.rätta
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pekat åtgärderna kan sigVärdepappersmarknadskommittén har att ta
anförtkommitténolika fonner. exempel ärEtt att en person genomsom

tillgången till aktiertotalautbudshämmande avtal minskar den
nivå hanaktiekursen på konstlat högmarknaden för hålla trots attatt en

kanske skulle ha sänkt kursen.del vilketsäljer stor post, armarsen av en
offentliggörs på marknaden, kommai köpeavtal, vilket inteGenom att ett

viss tid försäljningköparen förbud undermedöverens mot avenom
demursprungligen sålde undandrastill denaktierna somannan
försäljningsför-giltighetstid. Avtalaktierna under avtaletsmarknaden om

återköpsmöjligheter.förekommabud under viss tid kan även utanen
aktier på marknadenblir tillgångenGenom denna avtaltyp avav
stigande kursutveck-medför sannoliktmindre normalt och detän att en

nedåtgående kursutveckling hämmas. Enling förstärks ellerlättare att en
erhållerdock vanligtvis köparenförutsättning för denna avtal är atttyp av

aktierna vid uppåt- ellerkompensation för inte säljaform att enaven
kompensation kan lämnasnedåtgående marknad. sådanEn genom en

de fall då återköp bliravtalet ingås.kraftig rabatt på aktiepriset Förnär
innehålla prisgaranti innebäraktuellt kan avtalet också atten som

viss nivå den officiellaåterköpspriset bestämt tillär oavsett omen
skall ske till pris denkursnivån lägre, så återköpetär t att somsammaex

ursprungliga försäljningen.
bedömas otillbörlig kurspåver-i vissa fall kanEtt sättannat somsom

nivåpriset på aktie på visskan kan försöka hållaatt en genomenvara
liggande i marknaden till viss lägsta kurs.ständigt ha köporderatt enen

på så På motsvarandekursfall under denna nivå motverkasEtt sätt. sätt
aktie skapa onaturligtkan någon försöka sänka priset på atten genom en

tillgång jämförbar efterfrågan.intestor motsvarassom av en
fall slagUnder den tid vårt arbete har pågått har del annaten avsom

Såvarit föremål för uppmärksamhet i den allmänna debatten. hartex
detförekommit fall i massmedierna beskrivits köpsättet att ettett som

omedelbart föreaktier i börsbolag gjorts till överprisstor post ettav en
nyemission i syfte hålla kursen skulle ha varitKöpetatten uppe.

föranstaltat och förenatbolagets huvudintressenter medav en enav
återköpsöverenskommelse.

förfarande förekommit i praktiken och givetvis heltEtt har ärsom som
oacceptabelt består i placerare i kursdrivande syfte köper och säljeratt en

slags värdepapper med anlitande skilda depåer, dvs han köpersamma av
och säljer till sig själv.

viteFinansinspektionen har allmän befogenhet vid förelägga denatten
deltar eller medverkar handel finansiella instrumenti med attsom

upphöra därmed, handeln bedrivs så förtroende förallmänhetensattom
värdepappersmarknaden inte upprätthålls eller enskildas kapitalinsatser
otillbörligen emellertid fleraDet skäl tydligt dennaäventyras. är attav
sanktionsmöjlighet inte särskilt effektiv. bl gäller skadan redanär atta
kan skedd förfarandet upptäcks, och vitesföreläggande blir dånärvara
inte användbart. .
Börsstyrelsen skyldig till handeln vid fondbörsenär över-att attse

med god affärssed. sanktionsmöjligheter står börsenDeensstämmer som
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till buds riktaskan emellertid börsmedlemmar och in-endast mot
registrerade bolag. Fondbörsen har inga formella möjligheter ingripaatt

enskilda placerare.mot
Det har vid sidan formellt förekommitanmärkningsärendenupptagnaav
börsledningen har tagit kontakt med värdepappersinstitut föratt att

påpeka det affärsmässigt olämpliga i biträda placerare med visstatt etten
slags agerande uppmärksammats, och sådana kontakter har någonsom
gång tagits med enskilda placerare.även
Vi delar från principiella synpunkter Aktiemarknadsnänmdens upp-

fattning självreglering på förevarande område skulle ägnadatt atten vara
komma till med del klandervärda förfaranden. förutsättningEnrätta en
för detta emellertid de förfaranden kan bedömasattsynes vara som som
klandervärda preciseras bättre vad för närvarande fallet ochän är attsom

söker skapa enighet bland auktoritativa sådan precise-man organ om en
ring. Vi föreslår börsstyrelsen initiativ till arbete med dennaatt tar ett
inriktning i samverkan med ñnansinspektionen och Svenska Fondhand-
lareföreningen. Andra tänkbara samarbetspartners i sådant projekt ärett
Aktiemarknadsnämnden, Näringslivets börskommitté och eventuellt
Sverige Advokatsamfund.
Om på detta åstadkommer uppförandekod medsätt katalogman en en

sådanaöver förfaranden med hänsyn till sitt syfte bör förbjudnasom vara
skapas också bättre förutsättningar för utveckling börsledningensen av
övervakning. Vi uppfattningen börsledningenden inomär attav ramen
för skyldigheten till god affårssed tillämpas vid börshandeln böratt attse

oförhindrad kontakt både med börsmedlemmar och medatt tavara
enskilda placerare för påtala affårsetiskt tvivelaktiga tendenser.att
I fallde då formella från sidasanktioner börsens inte står till buds kan

ibland möjlighet finnas anmäla förhållandet till finansinspektionen föratt
utverka fallvitesföreläggande. I andra bör enligt våratt meningett man

inte stå främmande för publicitet påpekanden här aktuelltatt ge av
slag, något i få verkansig ofta kan sanktion.som av en
Exempel på förfaranden behöver diskuteras erbjuder fallnärmaresom
det slag advokatsamfundet remissbehandlingenvidtogav som upp av

värdepappersmarknadskommitténs förslag: huvudägare söker hållaen
kursen vid vad han uppfattar tillfällig svacka attuppe som en genom
in köpare. Under vilka förutsättningar skall detta bedömassom som
klandervärt Det inte alldelesär lätt ha något färdigt frågan,att svar

det står enligt vår mening klart vidare kaninte stämplaattmen utanman
förfarandet förkastligt.som
Ett exempel Erikär Pensers köp aktier i Gamlestaden underannat av

tiden efternärmast dess börsintroduktion. förfarande syftadeDetta
otvivelaktigt till hålla börskursen själv förklarathan har detatt uppe, men
med han ansåg kursen vid börsintroduktionen hade blivit för högatt att
och menade sig ha skyldighet marknaden tillgentemot att atten se
aktieköpama inte förlorade på satsningen i bolaget.pengar
Det svårt utifrån gällande någonrikta kritikattsynes motnu normer
förfarande med detta syfte och det kan också tvivelaktigt iett vadvara

mån det bör betecknas otillåtet för framtiden. Svårigheten attsom
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i det kanske intefall slag har berörtsbedöma det atttrotssom nuav -
medför tiden knappastsjälva syftet ärråder någon tvekan attom -

värdepap-kriminalisering det slagför generell somavenmogen mera
sig.persmarknadskommittén tänkt

förstraffbestämmelserfinns behovstår samtidigt klart detDet att av
det förhållandetförsvåraskriminaliseringflagranta fall. En attavmera

det syfteförkastlig välframstååtgärd i sig ofta inte behöver mensomen
värdepappers-ocksåföretagits. talarmed vilket den har Detta som-

inomkonstruktion med vadförmarknadskommittén har funnit manen
kriminaliserasförfarandeuppsåt, dvsstraffrätten brukar kalla direkt ett

med bestämd avsiktdet vidtagitsunder förutsättningenendast den att en
förkastlig.bedömersom man som

meningremissinstansemasdelar emellertidVi attantyttsnysssom
alltför långtgåendeförslag innebarvärdepappersmarknadskomnritténs en

Över svårthuvud gäller det äroch obestämd kriminalisering. atttaget att
uteslutandeuppsåt detanvända tekniken med direkt sättet att man -
såsom köpnormala transaktionerstraffbeläggermed hänsyn till syftet -

åtgärderna allvarligt menadei de fallförsäljning värdepapper äreller av
skenhandlingar.någon formoch inte utgör av

påbevissvårigheterna vi tänkerförsta ävenDet inte i handär om-
självaförhållandet grundenframträdande detdessa blir mycket attutan-

iofrånkomligen kommerkriminaliseringen blir så oklarför att man
faller det straffbelagdavad inomsvårigheter det gäller avgöranär att som

utesluterfaller utanför. Vadområdet och vad sagtssom nusom
slag viuppförandekod detemellertid inte sedan slagsatt ett av somman

vid kriminaliseringinarbetad kan längreförut förespråkat har blivit en
välbetänkt.vår mening skullevad för närvarande enligtän varasom

anvisati Stockholm i huvudsakEnligt vår mening överåklagarenhar en
Straffbestämmelser i börlämplig kriminalisering.modell för ämneten
typiskt det slagetinriktas på konkreta förfaranden ärsett attsom avmera

kursmanipulationer. Vi tänkerde kommer till användning vid
avtalsvillkortransaktioner liksom på olikaskenavtal och liknande som

allmännasyftar till instrument från denundandra finansiellaatt om-
godtagbara syftensättningen. Eftersom sådana villkor givetvis kan ha bör

förslag direktliksom i värdepappersmarknadskommitténs krävas ett
uppsåt påverka kursen.att

reglering detta slag hörVi delar överåklagarens meningockså att en av
den kunnaspeciallagstiftningen. Lämpligennaturligt hemma imest synes

handel med finansiella instrument.infogas i lagen 1991:980 om
har förutBåde riksåklagaren överåklagaren i Stockholmoch som

skallföreslagit från Finansinspektionens sidaframgått åtalsmedgivandeatt
har hänvisats till denförutsättning för allmänt åtal. Därvidenvara

motsvarande åtalsförutsättningdåvarande insiderlagstiftningen där en
åtalsmedgivande från inspektionen harfanns föreskriven. Kravet på

emellertid insiderlag l99091:42 60tagits bort i gällande se prop snu
ff.

inte heller vad brottDet därför konsekvent attmestsynes avser av nu
förevarande föreskrift finansinspektionen skallslag uppställa någon att
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Även föreskriftha åtalsmedgivande. någon sådan tordelämnat utan man
ha utgå från inspektionen inom för sin allmännaanledning attatt ramen
tillsyn handeln med finansiella instrument liksom naturligtvisöver -

marknadsplats verkar förStockholms fondbörs eller ansvarig attannan -
myndigheterna och tillmisstänkta fall överlänmas till de rättsvårdande ser

dessa får erforderligt grundmaterial för lagföring.övervägaatt att

4.4.8 Vårt förslag

Vi föreslår i handel med finansielladet lagen 1991:980att om
följande lydelse:instrument införs kapitel, 7 kap, medett nytt

Straff7 kap

§1

vid handel på värdepappersmarknaden, i avsikt påverkaDen attsom,
fondpapper ellerpriset vid allmän omsättning andra finansiella

instrument

sluter rättshandling föravtal eller företar skens skull,annan

föranleder finansiella2. till köp instrument hemligannan av genom
till visstutfástelse förvärva dessa lägsta pris,att senare

finansiellai överlåtelser3. hemlighet förenar instrument medav
fortsattvillkor till överlåtelsebegränsar ellerrätten ärsom armars

allmänavsedda undandra instrumenten omsättning, döms föratt
kurspåverkanotillbörlig till böter eller fängelse i högst två år.

paragrafTill döms ej,enligt denna gärningen belagdäransvar om
fall dömsmed straff i brottsbalken. ringa inteI till ansvar.

4.4.9 Specialmotivering till lagförslaget

Första stycket

Den föreslagna bestämmelsens tillämpningsområde begränsats tillhar att
handel på värdepappersmarknaden. i värdepappersmark-Liksomavse

nadskommitténs förslag förutsätts påverka fondpapperdirekt uppsåt att
eller finansiellaandra instrument. definitionenAngående dessaav
begrepp hänvisas till l kap tillämpningsområdet1 För det avseddaatt
klart skall framgå har markerats gärningsmannens avsikt skallatt attvara
påverka priset allmänvid omsättning fråga.de instrument iärav som
Det alltså inte priset vid de konkreta transaktionerär isom avses



SOU 1994:68Bilaga144 2

svindleriåsyftas, brottet3 sättpunkterna l ärutan samma somsom-
marknaden.typiskt riktatenligt 9 kap 9 § brottsbalken sett mot
alltsåkrävs intenågot effektdelikt. Detinte kBrottet utgör att mans

manipulationen har lyckats.prispåverkandekan leda i bevis denatt

handlingar för skens skull. EttsiktePunkt punktDenna tar
tillbörsen säljer värdepappertypexempel någonär över utanannanom

avsedd. Syftet endastäganderättsövergångnågon verklig är är attatt
avsedd eller mindretransaktionenpåverka kursen och är att mer

omedelbart återgå.
försäljningslag och medskenavtalGränsen mellan avsettnyssav

Festskriftsvår dra jfr Hjemer iåterköpsförbehâll i vissa fallkan attvara
hänvisningar. Visar det sig samtidigtmedtill Hans Thomstedt 275 atts

ifrågavarandeträffats återköpförsäljningen avtal harmed om av
slag pris och andra villkorfondpapper fondpappereller samtsammaav

i enlighet med vedertagenför återköp desamma,köp och är synes
Undantag får dockbetecknas skenavtal.uppfattning avtalet böra som

någotförvärvaren under innehavstiden iavsiktengälla är attanses om
ägarfunktioner. Att emellertidväsentligt hänseende skall ävenutöva ett
paragrafen framgår punkt 2.återköpsavtal i sig kan träffas av av

avtalrättshandling för skens skull kanSom exempel änannan
angivna fallet någon säljer och köperdet i det föregåendenämnas att

depåer.med anlitande olika Förfinansiella instrument avsamma
handel med aktierna, i realitetenmarknaden framträder detta mensom

försäljningsavtal inte träffats. Placerarenhar några egentliga köp- eller
medhar handlat sig själv.

Punkt det straffbart i syfte påverka priset2. Enligt denna punkt är att att
till köp sådana instrumentfinansiella instrument föranleda annan av

förvärva dessa till visst lägsta pris.hemlig utfästelse attgenom senare
fallet det angivet framkalladeUnder punkten inryms såväl det sättatt
själv den situationen köpet skerköpet sker från gärningsmannen attsom

från någon annan.
säljare âterköpsgaranti och avtalet inte iOm själv har lämnaten -

rubriceras skenavtal träffas detenlighet med punkt kanl ettsomovan -
har utfärdat garantin krävssåledes bestämmelsen. Oavsett vem somav

förutom uppsåt påverka priset vid allmänför straffbarhet, direkt att
fråga,finansiella instrument i garantin kanomsättning på det är attsom

beslut förvärva instrumen-förutsättas haft betydelse för köparensha att
ten.

förekommande fall träffas bestämmelsenEtt de i praktikenav som av
nyemission till viss kurs skall ske ikan ha sin utgångspunkt i ettatt en

aktiemarknadsbolag. Huvudägaren, kanske har emissio-garanteratsom
har då uppenbart intresse hålla kursen vid denna nivåett attavnen,

iunder tiden före emissionen. Om han själv köper aktiernärmast stor
omfattning till följd insider- och flaggningsreglemahan emellertidär av

syftet inteskyldig tillkännage detta för marknaden, vilket innebär attatt
skall stå föruppnås. Han avtalar då med någon denneattannan om



Bilaga1994:68 2 145SOU

garanti förvärvaåsyftade kursen utfärdarköpen till den och atten
innebär aktieägarna kan vilseledasaktierna kurs. Detta att attmot samma

nyemissionen.teckna i
förutsätts hemlig. Den utfärdarFör straffansvar utfästelsen äratt som

kommuniké eller underrättar sekretessförbehåll kan alltsåbörsen utanen
inte risk för straffansvar.löpa

i denna punkt iNormalt ändamålet med de åtgärderär attsom avses
angåendekurspâverkande syfte vilseleda marknaden transaktionsen

verkliga innebörd. Men syftet kan också tänkas kursen skallattvara
påverkas de finansiella undandras allmäninstrumentenattgenom

straffbeläggs i punktomsättning. Andra åtgärder sistnämnda slagav

punkt sikte hemliga avtal har till syftePunkt 3. Denna tar attsom
undandra omsättning. Därigenom kanfinansiella instrument allmän en
bristsituation åstadkommas, något i enlighet med vad harsom som
framhållits stigande kursutveck-under 4.4.7 kan stärkaägnat attvara en
ling förebygga Liksom åtgärdereller nedåtgående trend. det gällernären

straffansvar uteslutet avtalen offentliggörs.i punkt 2 ärsom avses om
Strajjfet paragraf liksom ivid brott i denna har värdepappers-som avses

ellermarknadskommitténs förslag bestämts till böter fängelse i högst tvâ
år. Det införa särskild skalakunde för fall. Medövervägas att en grova
hänsyn från principiellatill det här gäller synpunkter inte obetydligatt en
nykriminalisering för inte föreslåhar vi dock någon sådanstannat att
särskild skala.

Andra stycket

Åtgärder förevarande paragrafdet slag sikte på kan tänkastarav som
samtidigt falla brottsbalkens bestämmelseunder svindleri. sådantIom
fall bör brottsbalkens bestämmelse ha företräde och straffansvar alltså
inte âdömas enligt den aktuella paragrafen. däremot insiderlagenOmnu
samtidigt tillämplig bör dömas för otillbörlig kurspåverkan ochär
insiderbrott i k brottskonkurrens.s
Klart åtgärder omfattas måsteär paragrafen ha vissatt som enav

omfattning för huvud påverka priset påöver ägnadeatt atttaget vara
finansiella instrument. I synnerhet sådana förfarandengäller detta som

i punkt i praktiken måste ha ganska betydanderegelavses som ensom
omfattning. skulle föraDet för långt bagatellartade förfarandenom mera
skulle föranleda straffansvar. Liksom i insiderlagen har skälav som nu

i förslaget föreskrivits föranledaringa fall inte skall straffan-angetts att
svar.
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Barn Föräldrar Alkohol. [29]- - NäringsdepartementetGamla blivit äldre.Omsolidaritetmellanär ungasom kreditgivning.Pantbankernas [61]generationerna.Europeiska [39]äldreåret1993.
SambandetmellanSamhällsekonomi,transfereringar
ochsocialbidrag.[46]



Statens offentliga utredningar 1994

Systematisk förteckning

Arbetsmarknadsdepartementet
Ledighetslagstiñningen översynen-Kunskapför utveckling bilagedel. [48]+

Civildepartementet
Kommunerna,LandstingenochEuropa.
Bilagedel.[2]+

Konsumentpolitik tid.i [14]enny
Kvalitet i kommunalverksamhet nationell-
uppföljning ochutvärdering.[18]
Mycket UnderSammaTak. [32]
Statenoch trossamfunden.[42]

Miljö- och naturresursdepartementet
EU, EES miljön. [7]och
Skoterköming jordbruks- ochskogsmark.
Kartläggningochâtgärdsförslag.[16]
Miljö fysiskoch planering.[36]
Långsiktigstrálskyddsforskning.[40]
Vilka vattendragskall skyddas Principeroch
förslag. [59]
Vilka skall skyddasvattendrag Beskrivningarav
vattenområden.[59]
Med i tankarna [64]raps


