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1 Inledning

1.1 Presentation av Aimnet

Under de senaste drtiondena har den tekniska utvecklingen och den generella 6kningen av
internationell handel lett till att finansmarknaden genomgatt stora strukturomvandlingar. Allt
fler véljer idag att placera sina pengar i aktier och aktiemarknaden har fatt ekonomisk
betydelse for en stor del av den svenska befolkningen. Denna utveckling har lett till att

vérdepappersmarknaden kommit att betraktas som samhillsekonomiskt allt viktigare.

Till f6]jd av utvecklingen har omradet varit foremél for en framvixande reglering frén statligt
hall och ett &mne som hamnat i1 fokus, i samband med diskussioner om allménhetens
fortroende for vardepappersmarknaden, dr insiderhandeln. Att utnyttja icke offentlig
information om ett foretag for att gora vinster vid handel med véardepapper ar idag forbjudet i
Sverige." Insiderstrafflagen (2000:1086) innehaller straffstadganden som forbjuder ett flertal
variationer av insiderhandel. Reglerna ar dock forknippade med en hel del bevisproblematik,
vilket dr en av anledningarna till den forhéllandevis tunna praxis som finns pa omradet. Under
aren 1991-2002 behandlades vid Finansinspektionen cirka 450 drenden om misstiankt
insiderhandel. Av dessa anméldes 46 fall av misstdnkt insiderhandel till aklagare, tio av dessa
anmalningar hade 1 mars 2003 lett till att &tal vickts och endast sex resulterat i fillande
domar.” Under aren 2003 och 2004 har en 6kning av dklagaranmélda fall skett da hittills 28

misstinkta fall av insiderbrott anmalts till aklagare under denna tid.?

For att forebygga insiderhandel finner man i Lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet ett
antal administrativa bestimmelser. * Lagen innehaller bland annat bestimmelser om
anméilningsskyldighet av aktieinnehav for personer med insynsstéllning samt ett forbud mot
korttidshandel. Forbudet mot korttidshandel &mnar forhindra att personer med insynsstillning
koper aktier och sedan sdljer dem inom tre manader for att pd s vis tillgodogora sig en

eventuellt otillborlig vinst.

' Se vidare avsnitt 2.2.

2 Sandeberg, Strikt ansvar vid insiderbrott, s 876.

? Finansinspektionens forteckning samt hemsida november 2004
* Se vidare avsnitt 2.3.



Forbudet mot korttidshandel 4r utformat for att avhalla personer med insyn i ett bolag frén att
gora pengar pé snabba affdrer och ddrmed spekulera 1 bolagets aktier. Personer med ett
informationsovertag skall avhallas frén att missbruka detta. Forbudet @mnar darmed
forebygga insiderhandel samt komplettera insiderstrafflagens bestimmelser. Regeln ér
utformad som en presumtionsbestimmelse dir personer med insynsstillning presumeras ha
insiderinformation och dirfor i viss méan dr forhindrade att handla. Bestimmelsens funktion
har varit &mne for minga diskussioner och kritiken har inte gjort sig ohord. Ett av problemen
med forbudet dr exempelvis att dven helt legitima affarer riskerar tréffas, vilket knappast kan
anses vara ett syfte med bestimmelsen. Man kan darfor stilla sig fraigan om forbudet
verkligen fyller nagon funktion eller snarare dr ett slag i luften 1 kampen mot den otillatna

insiderhandeln?

I denna framstillning kommer att redogdras for framvixten av den svenska insiderregleringen
i allménhet och forbudet mot korttidshandel mer specifikt. Jag kommer att presentera och
analysera tankegangarna bakom korttidshandelsforbudet. Avslutningsvis kommer jag att

redogdra for min egen syn pa forbudets utformning och behov av fordandring.

1.2 Syfte

Syftena med denna framstillning dr att utreda, utvérdera och redogora for det forbud som
givit upphov till s& mycket kritik. Vidare &mnar jag redogora for skdlen bakom att forbudet
infordes 1 svensk rétt. Jag vill &ven undersoka forbudets utformning, vilken funktion det fyller
och pé vilket sétt det dr avsett att komplettera den straffstadgade insiderhandeln. For att fa ett
vidare perspektiv dr mitt syfte dven att redogora for forbudets existens inom den utldndska

ratten.

Ett annat syfte med arbetet &r att presentera argument for och emot férbudet mot
korttidshandel. D& omradet for marknadsmissbruk idag ar under fordandring till f6ljd av dir.
2003/6/EG ar avslutningsvis huvudsyftet med detta arbete att ldgga fram ett underlag till
bedomningen om huruvida korttidshandelsforbudet bor finnas kvar 1 svensk rétt, och om det i

sadana fall dr 1 behov av dndringar.



1.3 Metod

Jag har anvint mig av en traditionell juridisk metod. Vid sidan av lagregler och forarbeten har
jag sokt information hos myndigheter samt i viss mén &ven branschorganisationer. For att fa
en vidare uppfattning av forbudets tillimpning har jag traffat tva jurister verksamma vid

Finansinspektionen.

Doktrin och annat material som behandlar korttidshandelsforbudet &r tunn och i minga delar
oaktuell, varfor det varit svart att fa tag i ett mangsidigt behandlande av &mnet. En stor del av
arbetet har dirmed legat 1 bearbetning av det material som funnits att tillga for att med detta

som underlag kunna redogora for en egen analys av &mnet.

1.4 Avgrinsningar

Jag har 1 mitt arbete valt att inte utreda insiderlagstiftningen i ndgon storre utstrickning utan
presenterar saledes endast den bakgrund jag anser vara viktig for forstaelsen av @mnet. Jag har
dven valt att lamna skatteméssiga aspekter av korttidshandelsforbudet utanfor detta arbete.
Vidare dr det lagstiftningen som star i fokus for detta arbete, varfor jag latit presentationen

av Ovrig reglering som finns avseende korttidsaffarer stanna vid endast en kort orientering.

Da jag i min framstdllning har valt att ligga tonvikten pé den svenska regleringen har den
internationella jaimforelsen stannat vid en kort utblick, dér jag valt att undersoka existensen av
ett korttidshandelsforbud 1 lagstiftningarna inom USA, EG och Norden. Anledningen till detta
ar vad giller USA att det ar dir den lingsta erfarenheten av insiderlagstiftning finns’ och vad
géller EG att den svenska lagstiftningen i stor utstriackning styrs av EG:s lagstiftning.
Lagstiftningen 1 6vriga Norden dr av intresse pa grund av de stora likheter man 1 de flesta fall
kan finna mellan de nordiska landernas lagstiftning samt den virde- och kulturgemenskap vi

delar.

> Nilsson, Insiderlagen, s 87.



2 Allmén bakgrund

Den gynnsamma utvecklingen pa viardepappersmarknaden och de oerhdrda belopp som idag
ar 1 omséttning har medfort 6kade risker for att vissa mindre nogriaknade personer pa ett
ohederligt satt forsoker tillskansa sig sa stora belopp som mojligt. Insiderhandel innebér en
mojlighet for personer att skapa sig stora vinster. Detta kan vara ett skél till att just
insiderhandel uppmairksammats av lagstiftare och massmedia. Insiderhandel kan pa ett
forenklat sétt forklaras sdsom att en person med s.k. insiderinformation, d.v.s. med kdnnedom
om ett forhéllande som inte dr allmint kdnt, men som om det vore ként skulle paverka kursen
pa vardepappret, utnyttjar denna information for att kopa eller silja vardepapper. Jag kommer
1 detta kapitel att kort beskriva insiderlagstiftningens framvixt i1 Sverige for att detta sedan ska

ligga till grund for forstaelsen for den fortsatta framstéillningen.

2.1 Insiderregleringens framvixt i Sverige

Den forsta lagstiftningen i Sverige som syftade till att motverka insiderhandel kom till under
1970-talet genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav. Regleringen innebar inte
att insiderhandel forbjods, utan endast att en begriansad personkrets med insynsstéllning
alades att registrera sitt aktieinnehav i det egna bolaget. Anmaélan skulle ske till den som férde
aktieboken, d.v.s. i de allra flesta fall till Virdepapperscentralen.® Att man valde att stanna vid
en registreringsplikt forklaras med att det rorde sig om ett nytt omrade for lagstiftningen och
att det skulle foreligga stora svarigheter att pavisa ett missbruk.” Lagens tillimpningsomrade
begriansades till aktier vilka var foremaél for allmén handel da det 4r vid denna typ av handel
som avtalsparterna dr anonyma. De transaktioner som sker direkt mellan tva parter kunde
angripas med tillimpning av allménna civil- och straffrittsliga regler. Insiderhandelns

begrénsning till att omfatta endast handel pa virdepappersmarknaden giller 4n idag.®

Att regleringen inte f6rbjod insiderhandel utan 1dmnade till massmedia att utmala
klandervéarda afféarer ledde till stor kritik. Den som télde lite délig publicitet kunde alltsa
hinge sig at insiderhandel 1 stora skalor. Man tillsatte darfor en utredning 1979 for att
overviga ett forbud mot insiderhandel, vilket kom att leda till att ett forbud inférdes nigra &r

senare. I detta ssmmanhang bor 4ven ndmnas att en anmélningsskyldighet vid denna tid

% Dir. 2003:91.
" Nilsson , Insiderlagen, s 21.
¥ Se vidare, avsnitt 2.2.



utformades i fondkommissionslagen (1979:748), som alade vissa befattningshavare hos
fondkommissionarer att till arbetsgivaren anméla sina innehav och férdndringar i detta
innehav. Vidare stadgades i lagens 39 § att personer i viss insynsstéillning hos
fondkommissiondr som huvudregel bara fick forvérva vissa vardepapper for langsiktig
formogenhetsforvaltning. Vid bedomningen av vad som ansags utgora langsiktig
formogenhetsforvaltning hade man bland annat stillt upp en presumtionsbestimmelse om att
ett forvérv atfoljt av en forsdljning inom kortare tid 4n tva &r ansags utgdra annat &n langsiktig

formogenhetsforvaltning. *

Den utredning som tillsattes &r 1979 resulterade i ett betdnkande, SOU 1984:2
Virdepappersmarknaden, som lag till grund for lagen (1985:571) om
vérdepappersmarknaden, VPL. Det dr i denna lag det forsta direkta forbudet mot
insiderhandel infordes i1 det svenska rittssystemet. Den krets som ansags ha insynsstéllning
utvidgades till att utover styrelseledamoter och verkstillande direktor aven omfatta storre
aktiedgare, liksom vissa befattningshavare i moderforetaget. Vad géller anmalnings- och
registreringsskyldigheten dlade reglerna dels bolaget att uppritta en forteckning over vilka
som var dess insiders, och dels dessa insiders att anmila sitt och nirstaendes aktieinnehav och

fordndringar dari.

Forbudet mot insiderhandel i VPL, som var begrénsat till att gilla endast personer med
sarskild insynsstéllning, gillde endast aktier i aktiemarknadsbolag och vissa andra
vardepapper med anknytning till sddana aktier. Med insiderinformation avsags endast
information med sirskild anknytning till aktiemarknadsbolaget. Lagen innehdll dels ett
allmént forbud mot insiderhandel, dels ett forbud mot insiderhandel vid offentliga

erbjudanden om forvérv av aktier i ett bolag.

Aven VPL utsattes for kritik, vilken gick ut p4 att lagstiftningen i olika avseenden haft en for
sndv omfattning for att kunna uppna sitt syfte. Kritiken gillde bland annat att
insiderinformationen endast avsdg rent foretagsspecifik information, att férbudet borde avse
alla typer av finansiella instrument samt framfor allt att personkretsen som traffades av

forbudet var alldeles for begrinsad.'”

? Nilsson, Insiderlagen, s 23.
YAas32f.



Endast fyra ar efter VPL:s ikrafttrddande lades efter en utredning, SOU 1989:72, fram ett
forslag, prop. 1990/91:42, till en ny lag och 1991 tridde den forsta insiderlagen (1990:1342) i
kraft. Detta var en effekt dels av den kritik VPL utsatts for men dven en anpassning till kraven
1 EG:s direktiv om insiderhandel, dir. 89/592/EEG. Den nya lagstiftningen innebar en
utvidgning av forbudet mot insiderhandel, dér bl.a. personkretsen utokades och forbudet kom
att gilla samtliga fondpapper och dirmed jamstéllda instrument. Personkretsen omfattade alla
som 1 anstillning, uppdrag eller annan befattning fatt information eller kunskap om en icke
offentliggjord kurspdverkande omsténdighet. Aktieigare omfattades i den utstrickning
information rorande omsténdigheter i bolaget dér de dger aktier. Férbudet kom att omfatta
aven andra som i sin handel utnyttjade ett erhallet insidertips. Lagen innebar viss begransning
1 anmilningsskyldigheten, eftersom man hdjde grianserna for hur stora fordndringarna i ens

innehav kunde vara innan anmilningsplikt utlostes.

Insiderlagen var under ett par tillfdllen utsatt for andringar innan den i januari 2001 ersattes av
tva lagar: insiderstrafflagen (2000:1086) och lag (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument, vilka dr de lagar som géller idag. Att lagen delades
upp 1 tvé delar dr en effekt av att man ansag den tidigare insiderlagen vara svardverskadlig

bland annat for att den blandade straffrittsliga och administrativa bestimmelser.'!

2.2 Insiderstrafflagen (2000:1086)

Insiderstrafflagen reglerar forbudet mot insiderhandel samt otillborlig kurspaverkan, som
tidigare stod att finna i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Den priméra
insiderkretsen som omfattas av forbudet mot insiderhandel, nedan dven kallat det generella
handelsforbudet, dr alla som i anstillning, uppdrag eller annan befattning fatt information
eller kunskap om en icke offentliggjord kurspaverkande omsténdighet. Aktiedgare omfattas i
den utstrackning informationen rér omstindigheter i bolaget dér de dger aktier. De afférer
som lagen forbjuder &r situationer diar ndgon 1 insynsstéllning sjdlv utnyttjar, eller
vidareformedlar till ndgon som utnyttjar icke allmént kdnd kurspaverkande omsténdighet.
Forbudet omfattar dock dven andra som, pé sitt nimnt ovan, i sin handel utnyttjar eller sprider
ett erhallet insidertips, vilket innebir att vem som helst, oberoende av vilken relation man har

till ett bolag, kan gora sig skyldig till insiderbrott.

"' Prop. 1999/2000:109, s 50.



Den kurspéaverkande omsténdigheten skall for att utgdra insiderinformation
erfarenhetsmassigt dndra kursen, sa att en person genom att féregé offentliggorandet kan

skapa eller minska en forlust genom att kopa eller silja finansiella instrument.'?

Forbudet mot insiderhandel omfattar idag endast handel pa viardepappersmarknaden, varfor
direkta transaktioner mellan tva personer inte triffas av handelsforbudet. Man anser att
transaktioner av det senare slaget skyddas av annan civil- och straffrittslig reglering; sdsom
exempelvis brottsbalkens bedridgeribestimmelser, 9 kap BrB. Begrinsningen i
handelsforbudet till att bara omfatta handel pa viardepappersmarknaden véntas dock, till f6ljd

av ny EG-reglering pa omrédet, att forsvinna inom kort."?

Insiderstraftlagen &r en straffrittslig reglering dar straffet for insiderbrott och otillborlig
kurspédverkan dr fangelse 1 hogst tva &r. Om brotten ar ringa doms till boter eller fangelse 1
hogst sex ménader. Bedoms brottet som grovt doms till fingelse i lagst sex manader och hogst
fyra ar. Den som rojer insiderinformation utan att det foranleder handel doms for obehdrigt
rojande av insiderinformation till boter eller fingelse 1 hogst sex ménader. Att ha i atanke hér
ar att om insiderinformationen i samband med r6jandet blir allmént kidnd kan inte domas till
ansvar, dé informationen i dessa fall inte langre kan klassas som en icke offentlig

kurspdverkande omstidndighet.

2.3 Lag (2000:1087) om anmilningsskyldighet

Lagen om anmélningsskyldighet reglerar de situationer dé ett innehav eller férdndringar i ett
innehav av aktier eller aktierelaterade finansiella instrument foranleder en anmaélan till
insynsregistret, tidigare kallat insiderregistret. Insynsregistret fors av Finansinspektionen och
en anmadlan ska skriftligen skickas hit. Insynsregistret ar offentligt, vilket innebar att
marknadsaktorer och andra kan f6lja fordndringar i de innehav som personer med
insynsstdllning har. Anmélningsskyldighetens syfte dr dess avhallande effekt fran

insiderhandel och ger vidare mojlighet att kontrollera efterlevnaden av handelsforbudet.

Anmilningsskyldigheten &ligger en uppraknad kategori av personer med sarskild
insynsstillning i aktiemarknadsbolag. Anméilningsskyldigheten omfattar 4ven vissa

nérstdendes aktieinnehav. Anmilningsskyldigheten dr inte absolut dé det i lagtexten anges

2 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s 13.
1% Se avsnitt 5.3.

10



vissa situationer dar anmdlningsskyldigheten dr undantagen. Anmalningsskyldighet aligger
ocksa vissa personer 1 insynsstillning vid vardepappersinstitut, bors och auktoriserad

marknadsplats.

Reglerna i lagen om anméilningsskyldighet dr av administrativ karaktér pa sa vis att
overtradelser dr sanktionerade genom sérskilda avgifter som tas ut av Finansinspektionen.
Lagen ir alltsd inte straffrittslig, vilket innebdr att en dvertrddelse inte &r ett brott. I den
tidigare insiderlagen blandades de straffrittsliga och administrativa bestimmelserna, vilket
gjorde lagen svardverskadlig och det var svart for den enskilde att halla isér bestimmelserna.
En férekommande uppfattning var exempelvis att den som overtrddde reglerna om
anméilningsskyldighet hade begétt ett insiderbrott. Uppdelningen av bestimmelserna i tva

olika lagar kan som namnts frimst ses som ett resultat av den tidigare svardverskadligheten.'*

Den del 1 lagen om anmélningsskyldighet som kanske varit utsatt for mest kritik och som ér i
fokus for denna framstillning ar det s.k. korttidshandelsférbudet. Detta kan kort beskrivas
som att en viss personkrets med sérskild insynsstéllning i bolaget ar forhindrade att avyttra
aktier eller andra aktierelaterade instrument tidigare &n tre ménader efter forviarv av samma
slag. Sker sddan avyttring 4ldggs man att till Finansinspektionen betala en avgift motsvarande
90% av skillnaden mellan forvérvs- och avyttringspriset. I foljande kapitel kommer jag att
grundligare redogdra for forbudet mot korttidshandel, for att lingre fram 1 framstéllningen

presentera min egna uppfattning om dess utformning och existens.

"4 Prop. 1999/00:109, s 50.
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3 Forbudet mot korttidshandel

En korttidsaffar gar ut pa att kopa ett virdepapper for att kort tid darefter silja det till en kurs
som dr hogre &n anskaffningskursen. Det dr i denna typ av kortsiktiga affdrer som ett
utnyttjande av insiderinformation torde vara som mest lukrativt, och nér dessa korttidsaffarer
utfors av personer som typiskt sett har information som dnnu inte offentliggjorts dgnar detta

att skada allméinhetens fortroende for vardepappersmarknaden.

For att undvika den kénsliga situation som kan uppsta nér en person med insynsstéllning utfor
affarer av ovan ndmnt slag har man utformat ett forbud mot korttidshandel for dessa personer,
som typiskt sett kan forvintas komma i kontakt med icke offentliggjord kurspéverkande
information. Bestimmelsen &r en presumtionsregel ddr man alltsa dr hindrad att handla dven
om man i sjdlva verket inte haft tillgdng till ndgon insiderinformation, varfor man vid
forbudets tillampning inte stoter pd de bevissvarigheter som ér forknippade med
insiderstrafflagens bestimmelser. Ett forbud mot korttidsaffarer kan siledes ses som ett
komplement till insiderstrafflagens straffsanktionerade férbud mot att med insiderinformation

kopa och silja vardepapper.

Jag kommer i det foljande att redogora for det lagstadgade forbudets intrdde i svensk ritt for
att langre fram 1 framstéllningen ta en narmare titt pa dess utformning och funktion. For att
uppméirksamma ldsaren pa regler motsvarande det lagstadgade korttidshandelsférbudet
kommer jag i detta kapitels sista avsnitt att kort redogora for annan svensk reglering som

forbjuder korttidshandel.

3.1 Utvecklingen i Sverige

Som avslutande del kommer jag att i denna framstéllning behandla fragan om
korttidshandelsforbudets existens och behov av fordndring. For att kunna gora detta anser jag
det vara av stor vikt att skapa en forstaelse for de argument och tankegéngar som ligger
bakom forbudet. I det foljande kommer darfor att, pé ett relativt ingédende sitt, redogoras for

de forarbeten som ligger till grund for den lagreglering vi har idag.

12



3.1.1 SOU 1989:72

Aven om man i lagen (1979:748) om fondkommission 39 § méjligtvis kan finna tankegangar
om ett korttidshandelsforbud hos lagstiftaren' ar det forst i SOU 1989:72 man finner en
forsta diskussion om att infora ett rent forbud mot korttidshandel i svensk rétt. Den s.k.
Virdepappersmarknadskommittén anforde att en effektiv 6vervakning av misstinkt
insiderhandel inte alltid kan uppratthallas pa ett tillfredstidllande sdtt och framhdoll vidare att
det visat sig svart for tillsynsmyndigheter och dklagarmyndigheter att uppfylla de subjektiva
beviskrav som giller for att insiderbrott skall kunna styrkas.'® Kommittén ansag att det darfor,
mot ljuset av den reglering som hade funnits i USA en tid, fanns skal for att ytterligare skirpa
reglerna mot insiderhandel genom att infora ett korttidshandelsforbud. I det foljande redogors

for ytterligare argument som framstélls i utredningen, sidan 183-186.

[ utredningen anfordes att den moralskapande effekt som insiderhandelsférbudet kan anses ha
haft riskerar urholkas av att mindre nogriknade personer med insynsstillning pé ett skickligt
sétt kan utnyttja brister 1 kontrollsystemet. D& frestelsen att géra vinstgivande afférer ar storst
nér det géller kortsiktiga affdrer ansdg kommittén att dvervigande skl talade for ett forbud

som riktar sig mot korttidsaffarer.

Vidare anfordes i utredningen som skél for ett inférande av ett forbud mot korttidshandel 1
svensk rétt att regeln kan fungera som en kompletterande bestimmelse till forbudsregeln mot
insiderhandel da det ricker att konstatera att handel har forekommit for att regeln skall vara
tillamplig. Regeln antogs ha en preventiv effekt da den fortjdnst som gors vid en korttidsaffar
frintas personen som genomfort affaren. Att regeln ar dgnad att stérka fortroendet for
marknaden synes vara det barande skilet for forbudet, men man framholl dven att en
karantinsbestimmelse for alla personer som tillhor ledningen i ett aktiebolag understryker den
allminna strdvan som finns att frimja langsiktiga placeringar av ledande personer i det egna

aktiebolaget.

Pé anforda skl foreslog kommittén en regel dir personer med insynsstdllning som kdper eller
sdljer aktier 1 det "egna” bolaget inom en tid av sex méanader skulle vara forhindrade att silja
eller aterkopa aktier med samma réttigheter utan att behova ldmna ifrén sig ett belopp

motsvarande den vinst forfarandet medfort honom. Den vinst som gors vid en sddan affar

15 Qe ovan avsnitt 2.1.
'©SOU 1989:72, s 183.
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foreslogs, utan ndgon direkt motivering, tillfalla bolaget och i konsekvens héirav skulle det i
forsta hand ankomma pé bolaget att fora talan om vinsten. For att forhindra att personer med
insynsstillning missbrukar sitt inflytande 1 bolaget foreslogs dven dklagare ha en mgjlighet att
efter anmélan frin bankinspektionen fora talan om att vinsten skall inbetalas till bolaget. Att
man valde just sex manader som tidsperiod forklarades dels med att den 6verensstimde med
den 1 USA och Finland och dels att med en kortare tid skulle tanken pa att sdka frdmja
langsiktiga placeringar hos personer med ledande stéllning i aktiebolaget ga forlorad. Den
regel som foreslogs foljde den amerikanska modellen och var inte ett straffstadgande. Man
forklarade detta med att dven situationer som inte dr klandervérda i egentlig mening kommer

att omfattas av regeln, varfor man av kriminalpolitiska skél bor undvika nykriminaliseringar.

3.1.2 Prop. 1990/91:42

I de remissyttranden som foregick prop. 1990/91:42 blev Virdepappersmarknadskommitténs
forslag foremal for ganska livlig kritik &ven om flera instanser uttalade sin anslutning till
grundtankarna. Foljande kritik bygger pa den redogorelse for remissinstansernas instillning

som aterges i prop.1990/91:42, sidorna 167-171.

Ett flertal remissinstanser inviande att det inte ar lampligt att aklagare skall fora den hér typen
av civilrittslig talan. Istédllet foreslogs talerdtten laggas dver pa davarande Bankinspektionen,
nu Finansinspektionen. Vidare ansdgs att vinsten inte skulle inbetalas till bolaget dé detta inte
fatt vidkdnna ndgon kostnad. Istillet foreslogs att medlen skulle tillfalla staten. Som
ytterligare kritik mot den foreslagna regeln framfordes att forbudet nir det ursprungligen
infordes 1 USA under 1930-talet var riktat mot den utpraglat spekulativa handel som foregick
den stora borskraschen 1929 och alltsé inte i forsta hand var frdga om att stoppa missbruk av
insiderinformation. Vidare framholls hér att det 1 Sverige inte fanns nagot som tydde pa att
insiders i sndv bemérkelse skulle dgna sig at kortsiktiga afférer i storre utstrackning &n andra
pa aktiemarknaden. I 6vrigt framhdlls av remissinstanserna att EG inte hade nagra regler om
korttidshandel, och att forslaget skulle ge upphov till ett tungadministrerat och

svaroverblickbart system.

I prop.1990/91:42 anforde foredragande statsradet att regeln avsevirt skulle forsvara
mojligheterna att gora otillatna affarer, men framholl samtidigt att det kan antas att helt
legitima afférer riskerar utebli. Vidare instdimdes i remissinstansernas anféranden att det

véntas uppsta vissa svarigheter vid tillimpningen av bestimmelsen. Precis som i flertalet
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remissyttranden tycks det faktum att regeln saknade motsvarighet i EG:s direktiv om
insiderhandel ocksa ha spelat roll. Sammanfattningsvis synes nackdelarna med forbudet ha
vigt tyngst och foredragande statsradet valde i propositionen darfor att inte 1dgga fram nigot

forslag till forbud mot korttidshandel."”

3.1.3 Prop. 1995/96:215

I samband med en utredning, SOU 1994:68, dir man hade att Gvervéga vissa specifika fragor
avseende insiderlagstiftningen dok dterigen frdgan om ett forbud mot korttidshandel upp. I
utredningen ifrdgasattes flera av de antaganden som forefoll ligga till grund for
Virdepapperskommitténs forslag och utredningen papekade att omradet istéllet var battre
lampat for sjdlvreglering. Trots att insiderutredningen i sitt betinkande valde att inte ldgga
fram ndgot forslag till forbud mot korttidshandel, och de remissinstanser som yttrat sig
instimde i utredningens bedémning'®, behandlades dock fragan vidare i prop. 1995/96:215.
Man redogjorde i propositionen ater for den kritik mot forslaget som lades fram i den
foregaende utredningens betéinkande, men valde dnda en annan linje. Det forslag som lades
fram 1 propositionen ledde sedermera till det lagstadgade korttidshandelsférbud som tradde 1
kraft den 1 januari 1997 och som med viss revision géller 4n idag.'” De argument som lag till

grund for forslaget presenterades i propositionen sidorna 64-69 och redogors for nedan.

Mot bakgrund av den sjilvreglering som dé var géllande pa omradet, FFFS 95:59, samt
Fondhandlareféreningens rekommendationer®, férde man i propositionen fram en miangd
positiva argument for en reglering. Sammanfattningsvis framfordes en miangd argument om
korttidshandelsforbudets syfte som komplement till insiderregleringen. Att regeln skulle
stiarka allménhetens och aktorernas fortroende for marknaden fordes ocksé fram.
Anmirkningsvirt dr att man inte ndmnde forbudets syfte att uppfylla den allménna strdvan att
forma personer i ledande stillning i bolaget att investera 1dngsiktigt, vilket enligt min
uppfattning synes vara ett av de ursprungliga syftena bakom férbudet mot korttidshandel. Min
slutsats dr hdarmed att detta syfte olyckligtvis har gétt forlorat i forarbetet till forbudets intrade

i svensk ritt. Jag dterkommer dock till denna aspekt lingre fram i denna framstillning.*'

7 Prop. 1990/91:42, s 73 f.

'8 Prop. 1995/96:215, s 64.

1 Regleringens innehall och utformning redogérs for i kapitel 4
0 Se vidare avsnitt 3.2.

*! Se vidare avsnitt 8.4.
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3.1.4 Andringar i forbudet mot korttidshandel

I prop. 1997/98:71 klargjorde man att forbudet mot korttidshandel inte bara ska omfatta de
transaktioner dér antalet forvarvade och silda aktier Overensstimmer. Man framhdll att
forbudet skulle bli tdimligen verkningslost om det inte skulle omfatta alla Gverlatelser intill det

. . . 22
antal aktier som forvérvats.

I samband med att man inforde reglerna om noterade publika bolags rétt att forvirva och
overléta sina egna aktier inforde man, efter forslag i prop. 1999/00:34, vissa dtgirder
avseende forbudet mot korttidshandel. For att forebygga att aktiemarknadsbolag med stod av
insiderinformation ska spekulera i kortsiktiga kursfordndringar genom att férvédrva och
Overlata egna aktier i ndra anslutning till offentliggdrande av en kurspaverkande omstdndighet
utvidgade man forbudet mot korttidshandel till att gdlla &ven vid ett bolags handel med egna

aktier.?

I prop. 1999/00:109 vari forslaget om att dela upp insiderlagen (1990:1342) till tva lagar
behandlades redogjorde man endast kortfattat for forbudet mot korttidshandel. Forbudet
verkar inte ha varit foremal for ndgra storre dvervigningar utan overfordes till lag
(2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument i ett stort

sett oforandrat skick.

3.2 Ovrig reglering

Virdepappersmarknaden dr ett omréde dar utvecklingen av sjdlvreglering och andra regler &r
mycket stor. Forbudet mot korttidshandel dr inget undantag fran denna typ av reglering och
som kommer att framga nedan var sjélvregleringen i detta fall en féregangare till
lagregleringen. Ménga bolag och myndigheter, sisom exempelvis Riksbanken och
Finansinspektionen, har idag dven utvecklat egna interna foreskrifter om forbud mot

korttidshandel for anstéillda.

3.2.1 Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad
I Finansinspektionens forfattningssamling (FFFS) ges till lagar och forordningar
kompletterande regler i form av foreskrifter, som ar bindande, och allménna rd ut. Som

exempel pa ett tidigt allmént rdd inom det aktuella omrédet kan anforas det cirkuldrbrev som

22 Prop. 1997/98:71, s 101.
2 Prop. 1999/00:34, s 82.
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bankinspektionen, nu Finansinspektionen, ar 1974 siande till verkstdllande direktorer i de
bolag som omfattades av davarande insiderlagen. I detta framholl inspektionen att det
generellt sett ter sig idgonfallande, nér en s.k. insider 6ver huvud taget befinner sig 1
marknaden under en kénslig period fore publicerandet av betydelsefull information. Vidare
framholl inspektionen att s.k. insiders helt bor anhélla sig fran affarer under en period
omfattande minst 30 dagar fore publicerandet.”* Redan under 1970-talet kan man hos
inspektionen saledes finna de tankegangar som dr hogaktuella i och med det forslag som idag

ligger pa bordet om @ndringar i dagens lagstadgade korttidshandelsforbud.”

I artikel 10 i investeringstjdnstedirektivet fran ar 1993 foreskrevs att medlemsstaterna skulle
infora sundhetsregler for viardepappersforetag och att dessa regler bl.a. skulle &ldgga sddana
foretag att ha en internkontrollfunktion som sérskilt innehaller regler for affarer som
genomfors av anstilld personal. Finansinspektionen antog mot denna bakgrund foreskrifter
om bl.a. sundhets- och uppforanderegler avseende handel och tjanster pé
virdepappersmarknaden (FFFS 1995:59).”” Dessa regler, som giller for virdepappersinstitut
och saledes dven &r grunden for den sjédlvreglering som idag finns avseende dessa, har
sedermera reviderats och idag aterfinns reglerna i FFFS 2002:7, som trddde i kraft den 1 juli

2002.

I FFFS 1995:59 sades att sddana institut inom sin organisation skulle infora regler rérande
anstélldas och nérstdendes egna affirer med finansiella instrument och utlandsk valuta. Vidare
angavs i foreskrifterna tvingande anvisningar om vad dessa regler skulle innehélla. Bl.a.
foreskrevs ett korttidshandelsforbud innebérande att, for anstidllda och deras nérstaende,
innehavstiden for marknadsnoterade vardepapper och andra finansiella instrument maste
overstiga tre minader. I och med revisionen ar 2002 kortades den foreskrivna innehavstiden

ner till en ménad.

3.2.2 Sjalvreglering
Sjdlvreglering innebér att exempelvis bransch- eller intresseorganisationer faststéller regler,
vilka far genomslagskraft genom att vardepappersmarknadens aktorer i avtal eller genom

medlemskap 1 forening forbinder sig att efterleva dessa. Med andra ord skapar marknadens

*S0U 1984:2,5 78.

 Se vidare kapitel 6 samt SOU 2004:69, s 172 ff.

26 Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom virdepappersomradet.
7 Prop. 1995/96:215, s 66.
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aktorer regler som de sjdlva dr Gverens om att folja. Tongivande sjédlvreglering for det omrade
som dr amnet for denna framstéllning dr Svenska Fondhandlareféreningens

rekommendationer, varfor jag nedan valt att 14gga fokus pa dem.

I prop. 1995/96: 215 s 65 framhdll regeringen den, for virdepappersinstitutens del,
omfattande sjdlvreglering som fanns i form av de rekommendationer som getts ut av Svenska
Fondhandlareforeningen®. Vid denna tid foreskrevs i den rekommendation som behandlade
ett korttidshandelsforbud att, for anstdllda inom fondhandeln och deras nérstaende,
innehavstiden for marknadsnoterade vardepapper och andra finansiella instrument maste
overstiga tre manader. I propositionen redogjordes for rekommendationens regler mycket
noggrant och det dr enligt min uppfattning dessa regler som ldg till grund for utformningen av

det lagstadgade korttidshandelsforbudet.

Svenska Fondhandlareforeningens regler fran 1991 har varit utsatta for revision och ersattes i
juni 2002 av den idag gillande rekommendation, Regler om viardepappers- och valutaaffarer
mm gjorda av anstéllda 1 virdepappersinstitut for egen eller néirstdendes rikning fran 2002-
06-30. Har framgar att reglerna utgdr en gemensam standard for foreningens medlemsforetag,
vilka #r virdepappersinstitut®. Vidare framhalls att reglerna &r minimiregler och att de kan

goras mer langtgaende av respektive foretag.

I och med att den nya rekommendationen triddde i kraft ar 2002 inskrénktes den foreskrivna
innehavstiden, fran tidigare gillande tre manader till en ménad. Vad géller berdkningen av
innehav enligt denna “enmanadsregel” skiljer sig denna fran lagregleringen pa sa sitt att
aktieinnehav réknas post for post. Inneborden av detta aterkommer jag till i samband med att
jag nedan beskriver den tolkningsproblematik som ar forknippad med det lagstadgade
forbudet.>

8 Hir avsags Svenska Fondhandlareforeningens dé gillande Regler om egna och nirstaendes
vérdepappersaffarer for anstillda i bank och viardepappersbolag fran 1991.

¥ Med virdepappersinstitut avses virdepappersbolag, banker och filialer till utlindska foretag med tillstind att
driva vardepappersrorelse i Sverige.

% Se avsnitt 4.1.1.
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4 Gillande ritt’!

I det f6ljande kommer det att redogdras for rekvisiten 1 det lagstadgade forbudet mot
korttidshandel. Jag kommer dven att ge kommentarer till viss del av regleringen for att
underlatta forstdelsen for forbudet. I redogorelsen har jag valt att inte gora alltfor manga
djupdykningar da huvudfragestillningen for min framstéllning ar forbudets existens snarare

an dess tillimpning.

4.1 15§ - forbudet

Enligt 15 § forhindrar korttidshandelsférbudet en utvald personkrets med insynsstéllning, som
har forvirvat aktier 1 bolaget, frin att mot vederlag avyttra aktier av samma slag upp till

motsvarande antal tidigare 4dn tre ménader efter forvérvet.

Den krets som enligt paragrafens forsta stycke tréffas av forbudet dr ledamot och suppleant i
bolagets styrelse, verkstillande direktor och vice verkstéllande direktor, revisor och
revisorssuppleant. Det samma géller for innehavare av ndmnda poster i bolagets
moderforetag. Kretsen dr sndvare dn den personkrets som omfattas av anmilningsskyldighet.
Skl for detta ar att forbudet mot korttidshandel dr mer ingripande for den enskilde, varfor
man vid regelns utformning valde att gora en avgransning. I forfattningskommentarerna till
det ursprungliga forbudet kan man lésa att endast sddana forvérv och dverlatelser som sker
efter det att anstillningen eller uppdraget paborjas skall omfattas av forbudet.** En
konsekvens av detta &r att aktier som innehas nir anstillningen eller uppdraget pabdrjas skall
anses vara innehavda i tre ménader. Forbudet &r ddremot tillimpligt da overlételse sker efter
det att anstéllningen eller uppdraget avslutats, om forvirvet skett medan anstéllningen eller

uppdraget varade.

For att forhindra att reglerna kringgas omfattas dven nérstdende till den sérskilda
personkretsen av forbudet. Enligt paragrafens andra stycke forsta punkten omfattas déarfor
dven make, sambo och omyndiga barn som star under vérdnad av personen med

insynsstillning. Vidare omfattas vissa juridiska personer som denne har vésentligt inflytande

3! Med nedan angivna lagparagrafer avses Lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument om inte annat anges.
32 Prop. 1995/96:215, s 85.
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i. Som redogjorts for tidigare triffas dven ett aktiemarknadsbolags forvérv av sina egna aktier

av forbudet.

Med aktier likstélls i anmilningsskyldighetslagen, 2 §, aktierelaterade finansiella instrument
sdsom teckningsritt, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktietermin. Denna
definition géller sdledes dven for korttidshandelsforbudet. Med transaktioner som sker mot

vederlag avses avyttring och byte. Gdva omfattas ddremot inte av forbudet.

Till skillnad fran vad som géller det generella handelsférbudet i insiderstrafflagen stélls hir
inget krav pa att de transaktioner som triffas av forbudet maste ske pa
véirdepappersmarknaden. Handel direkt mellan tva personer tréffas alltsd ocksa av
korttidshandelsforbudet. Jag utgar fran att detta dr ytterligare ett medel for att undvika
kringgdende av regleringen. Detta star dven i samklang med den nya utvidgningen i dir.

2003/6/EG, dér det generella handelsforbudet skall omfatta dven direkta transaktioner.

I samklang med davarande sjédlvreglering begransades i forslaget som ledde fram till en
reglering dven den tidsrymd som avses med korttidshandel fran tidigare diskuterade sex
ménader till tre manader. Korttidshandelsforbudet omfattar vidare endast transaktioner dér
man forst forvarvar och sedan avyttrar inom tre ménader och inte den situationen ddr man
forst avyttrar och sedan forvirvar. Den senare transaktionen kan vara ett sitt att undvika ett
kursfall och pa sa sitt bespara sig en forlust, men en transaktion av detta slag omfattas sdledes
inte av forbudet. Trots att det kan kdnnas tveksamt att ndgon anvénder pengar man tjdnat pa
att undvika en fOrlust till att aterkopa aktier av samma slag till mycket 1ag kurs har lagstiftaren
valt att inte gdra ndgon atskillnad mot det fallet att man anvinder pengarna till nagot annat.
Tydligt ar hér att man i arbetet som ledde fram till regleringen tog del av den kritik som den

foregdende utredningen framstillde.™

4.1.1 Svarigheter vid tolkningen av 15 §
Det tydligaste tolkningsproblemet som forbudet tycks vara forknippat med uppstér i
situationer ndr aktier kopts in 1 flera omgéngar varefter en del av aktierna avyttras inom tre

manader frn det senaste forvirvet. Har stélls dven lagstadgandets formulering “aktier av

3 SOU 1994:68, s 65-66.
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samma slag upp till motsvarande antal” pa sin spets. Skall forvarv som gors beridknas post for
post eller gor ett forvarv inom tre ménader fran ett tidigare forvarv att &ven det tidigare sétts 1
nagon ny form av tremanaderskarantdn? Denna tolkningsproblematik ar enligt min
uppfattning en naturlig foljd av att lagstiftaren vid sin utformning av forbudet inte i tillricklig
utstrackning uppmérksammade det faktum att aktier pa vardepappersmarknaden inte &r
identifierbara, varfor man inte kan urskilja exakt vilken aktie som kopts nér. I de forarbeten
som ligger till grund for regleringen har fragan foga belysts. I doktrin®* redogbrs for
instéllningen att forsiljning av en aktie inte far ske forrén den sist forvdrvade aktien av samma
slag innehafts under minst tre manader. En konsekvens av detta &r att alla tidigare forvarvade

aktier av samma slag hamnar i tre ménaders karens om ytterligare en aktie forvérvas.

Den aktuella fradgan provades nyligen av Kammarrétten i Stockholm och i dess dom meddelad
2004-03-26 synes forbudet, vid en forsta granskning, ha tolkats pa tre olika sitt i de tre
berdrda instanserna. Finansinspektionens instillning, sdsom den framstills i domen,’® ar likt
den som framhalls 1 doktrin att ett kop av aktier blockerar forvarvarens hela innehav av aktier

1’7 att

av samma slag under tre ménader. Lénsrétten fann dock 1 sina domska
korttidshandelsforbudet endast far anses omfatta ett antal aktier som motsvarar det antal aktier
som forvérvats inom tre manader fore dverlatelsen och séledes inte alla aktier av samma slag.
Detta innebir enligt ldnsrétten att korttidshandelsforbudet inte hindrar att aktier 6verlats s
lange minst s manga aktier finns 1 behall som har forvérvats de senaste tre ménaderna.
Kammarrittens tolkning av forbudet framstar i domen som avvikande fran savél lansréttens
som Finansinspektionens uppfattning da kammarritten i sina domskal skriver att
bestimmelsen hindrar att aktier av samma slag som forvirvats innan den aktuella
treménadersperioden avyttras under samma period, dock med den begrénsningen att férbudet
omfattar endast ett visst antal aktier, motsvarande det antal som forvérvats under perioden 1
fraga.”® Kammarrittens dom har 6verklagats och beviljats provningstillstand i

Regeringsritten. Av Finansinspektionens yttranden till Regeringsritten klargors, vilket enligt

min mening ej klart framgatt vid tidigare instanser, att Finansinspektionen dr av samma

3 Kagerman, Virdepappersmarknadens regelssystem, s 175 f, Beckman m. fl., Lagarna pa virdepappersomrédet,
s 480.

35 Kammarrittens i Stockholm dom 2004-03-26, mal nr 2135-03.

% A dom s 4.

37 Lansrittens i Stockholms 1in dom 2003-02-28, mal nr 17061-02, s 6.

38 Kammarrittens i Stockholm dom 2004-03-26, mal nr 2135-03,s 5 f.
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uppfattning som Kammarréattens och foljaktligen anser sig ha tolkat och tillimpat forbudet pa

detta sitt. >

For att tydliggora kammarréttens — som tills Regeringsritten provat saken dnnu ar ledande
instans - instdllning i frdgan vill jag hér aterge min uppfattning av hur forbudet i enlighet med
domen bor tolkas vid sin tillimpning med ett exempel. Antag att A sedan fem manader
tillbaks dger tio aktier och idag forvirvar ytterligare en aktie. Det sista aktiekdpet hindrar
honom inte frin att sélja aktier inom den kommande treménadersperioden med mindre &n att
han blir skyldig att erldgga sanktionsavgift berdknad utifrdn den senast forvarvade aktien. Om
han vill avyttra fem aktier imorgon blir han alltsa skyldig att erligga sanktionsavgift berdknad

utifrén en av aktierna medan resterande fyra kan avyttras fritt.

Intressant i sammanhanget dr att forbudet i Finansinspektionens och Fondhandlareforeningens
regler™ istillet tillimpas post for post. Innebdrden av detta 4r att man ser varje kop av aktier
som en post oavsett antalet aktier som vid tillfallet kdps, varfor det dr viktigt att kunna bevisa
exakt hur manga aktier som kopts vid ett tillfdlle och foljaktligen ses som en post. Om du
képer en post med aktier r det tilldtet att under karenstiden pa en ménad*' avyttra aktier s&
lange man kan visa att aktieposten man vill avyttra motsvaras av en tidigare forvarvad
aktiepost. Jag vill med foljande exempel ytterligare tydliggora sjalvregleringens tolkning.
Antag att A sedan ett halvar tillbaks dr innehavare av tva aktieposter om fem aktier respektive
tolv aktier. Idag forvédrvar A en aktiepost om sju aktier. Om A imorgon vill sdlja aktier, utan
att bryta mot forbudet, kan han vilja att sédlja en post om antingen fem aktier eller tolv aktier.
Vid nidrmare granskning av post for post-tillimpningen vécks for min del ménga fragor till liv,
men di denna framstillning tar sikte pa den svenska lagregleringen faller en storre

djupdykning i 6vrig reglering utanfor ramen for detta arbete.

I ljuset av den tolkningsproblematik som redogjorts for ovan uppstér dven problem vid sjilva
berdkningen av sanktionsavgiften. For att undvika ett alltfor tungrott material har jag dock

valt att uteldmna denna problematik.

%% Finansinspektionens yttrande 2004-08-30 och 2004-10-27.

“ FFFS 2002:7, Svenska Fondhandlarefreningens regler fran 2002.

# Karenstiden inom niamnd reglering r en manad till skillnad fran lagregleringens tre méanader, se ovan avsnitt
3.2.10ch3.2.2.
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4.2 16§ - undantagen

Da det i vissa situationer skulle vara oskiligt att hindra en {forsédljning inom tremanadersfristen
gors fran korttidshandelsforbudet i 16 § undantag for vissa i paragrafen uppriaknade
situationer. Vidare stadgas hér att Finansinspektionen vid synnerliga skl far medge

ytterligare undantag fran forbudet.

Den forsta situation man gjort undantag for ar det fall att avyttringen resulterar i en forlust.
Detta faller sig naturligt da det vore oskéligt att inféra en regel som generellt forbjuder
forsdljning av aktier ndr kursen fallit. Ett sadant forbud skulle ju inte falla in under forbudets
syfte da detta dr att forhindra att folk med insynsstillning gér obehdriga vinster. Att ndgon
med insynsstillning kopt aktier precis innan ett kursfall ser jag vidare som ett tecken pé att

personen inte handlat efter tillgang pa insiderinformation, atminstone inte korrekt sddan.

Vad giller det andra undantaget har det har inte ansetts vara rimligt att ledande
befattningshavare inte fir avyttra sina aktier 1 aktiemarknadsbolaget i enlighet med villkoren i
ett offentligt uppkopserbjudande. Enligt min mening skulle en av motiveringarna till detta
undantag kunna vara att det i detta fall inte dr personen med insynsstédllning som ar den aktive.
Det dr inte han som soker upp nagon for att sélja, vilket annars torde vara den situation man
har 1 atanke med forbudet. For att dra det till det yttersta kan tinkas att om insynspersonerna
var forhindrade att silja skulle det offentliga uppkopet kunna resultera i en situation av
tvangsinlosen dér personerna dnda tvingas silja sina aktier. Detta dr enligt min mening en
effekt som bor undvikas da en tvangsinlosenssituation foljaktligen bromsar uppkopet och
aktiehandeln i stort. Jag vill hdr dock gidrna papeka att insiderstrafflagens bestimmelser hela
tiden &r géllande parallellt, varfor en transaktion som ar undantagen enligt punkt tva skulle
falla under insiderstrafflagens handelsforbud om nagon koper pa sig aktier med vetskap om

ett kommande uppkopserbjudande.

Det tredje och sista undantaget bygger dven det pa en skilighetsbedomning diar man anser att
det vore oskéligt om en person ar forhindrad att sélja ett teckningsrittsbevis, om han eller hon
kopt aktierna inom tre ménader fore teckningstidpunkten.*” En sddan situation skulle annars
kunna resultera i att personen var tvungen att avstd fran teckningsréttens virde om denne

saknar ekonomisk formaga att teckna aktierna.

2 Prop. 1995/96:215, s 69.
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I paragrafen ges en mdjlighet for Finansinspektionen att medge undantag i vissa situationer
dar det skulle vara uppenbart oskéligt att hindra en forséljning inom treménadersfristen. I
forfattningskommentarerna ges exempel pa situationer i vilka synnerliga skél skall kunna
anses ligga for handen. Sdsom exempel ndmns nddvindiga formdgenhetsdispositioner i

samband med iktenskapsskillnad eller arvsskifte, eller vid generationsskiften i foretag.*

4.3 20§ p3, 21§ p4 — sanktionsavgiften

Eftersom forbudet infordes for att minska incitamenten att begé insiderbrott ar
korttidshandelsforbudet utformat som en ordningsforeskrift forenat med en avgiftssanktion i
stort sett motsvarande den vinst som affaren har medfort. For det fall ndgon avyttrar aktier i
strid mot forbudet skall sdledes Finansinspektionen enligt 20 § besluta att en sdrskild avgift
skall tas ut. Denna avgift skall enligt 21 § berdknas sdsom 90 procent av skillnaden mellan
forvarvs- och avyttringspriset. Vidare stadgas i1 paragrafen att avgiften skall uppga till 1agst

15 000 och hogst 350 000 kronor.

Om nagon avyttrar aktier mot forbudet skall man séledes betala en sirskild avgift till
Finansinspektionen. Denna sirskilda avgift ar inte att jamstélla med boter da boter forutsitter
att ett brott begatts, och forbudet mot korttidshandel endast ar ordningsforeskrifter. Det har
inte varit helt sjdlvklart att avgiften ska erléggas till just Finansinspektionen da avgiften i
exempelvis USA ska erldggas till bolaget.** Det tyngsta argumentet for att avgiften skall
erldggas till Finansinspektionen och inte till bolaget dr, enligt min mening, att bolaget faktiskt
inte dr det som lider forlust av transaktionen. Direkt drabbad part &r istéllet, vid sidan av
allménhetens fortroende som indirekt kan fa sig en torn, aktieigaren som stir pé andra sidan

av transaktionen.

Avgiften om 90 procent beridknas sdsom skillnaden mellan det senast betalda ink&pspriset —
det lagsta pris som séljaren betalat under treménadersfristen — och forsdljningspriset. Genom
att man valt en modell dir man inte konfiskerar hela den vinst som uppstatt vid en otillaten
korttidsafféar beaktas de transaktionskostnader som varit forenade med affaren. Till fragan
varfor man valt att begrdnsa avgiften till att uppga till minst 15 000 och hogst 350 000 kronor

ges ingen forklaring i forarbetena. I propositionen som lag till grund for forbudet® klargjordes

“ A.prop.s 87.
“'SOU 1989:72, s 184.
* Prop. 1995/96:215, s 69.
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att nagon avgift vid korttidsaftérer inte borde tas ut om forseelsen samtidigt utgor dvertradelse
av insiderlagens handelsforbud. Da vinningen av insiderbrott i regel skall forklaras forverkad
framholl man att det inte borde komma i1 fraga att bade forverka vinsten av en affér och att ta

ut en sanktionsavgift.

I sammanhanget kan nimnas att kritik forts mot att avgiften ar for hog rent generellt.*®
Naturligtvis maste en sanktionsavgift, oavsett storlek, kdnnas omotiverad for den som handlat
utan insiderinformation. I Sverige utgar dock sanktionsavgift endast pa reell vinst, vilket kan
jamforas med regleringen i USA dér sanktionsavgiften riskerar bli storre d4n den vinst
personen i fraga faktiskt gjort.*’ Saledes riskeras, enligt den svenska modellen, atminstone

inte att personen blir skyldig att erligga storre avgift &n den vinst som gjorts.

*6 Finansinspektionen 2004-11-09.
7 Se nedan, avsnitt 5.1.
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5 En internationell utblick

I det material som ligger till grund for det svenska forbudet mot korttidshandel finner man att
det dr ett forbud med fa internationella foregédngare. USA och Finland synes vara de enda
lander som har eller har haft ett liknande forbud och dven hér finns det skillnader fran den
svenska lagstiftningen. Da det &r av stort intresse att se vad forbudet har for utlandska
motsvarigheter kommer jag nedan att kort redogora for regleringens utformning inom USA,

EU och Norden.

5.1 USA

Efter en genomgang av de forarbeten som resulterade i det svenska forbudet mot
korttidshandel finner man att den i den amerikanska Securities Exchange Act section 16(b)
s.k. insiders short-swing profits rule fungerat som en forebild. I USA finns, liksom i Sverige,
inget straffstadgat forbud mot korttidshandel, men en persons vinst kan under vissa

forutséttningar forverkas. Den personkrets som tréffas av regleringen &r snarlik den svenska.

Behovet av lagstiftning pé aktiemarknadsomradet blev i USA akut under 1920-talets
ekonomiska kris. Redan ar 1933 tillkom darfor den federala Securities Act och aret darpa
Securities Exchange Act, dven den federal. Dessa lagar dr endast tva av de sju federala
borslagar, Federal Securities Laws, som infordes fr.o.m. ar 1933.* | samband hirmed
tillskapades dven Securities and Exchange Commission, SEC, vilket dr ett administrativt

organ med uppgift att reglera och 6vervaka virdepappershandel.*’

Till en borjan var det framsta vapnet mot insiderhandel bestimmelsen om s.k. short swing
trading i Securities Exchange Act section 16(b)™, vilket allts ar forebilden till det svenska
korttidshandelsforbudet. I section 16(a) aldggs directors, officers och personer som direkt eller
indirekt dger mer &n 10% av aktierna 1 ett foretag att rapportera kop och innehav av
virdepapper avseende foretaget. Denna regel kan sdledes jamforas med
anméilningsskyldigheten i1 den svenska regleringen. Section 16(b) innehaller en obligatorisk

forverkanderegel betrdffande fortjdnster som nimnd personkrets gjort pa transaktioner inom

* Nilsson, Insiderlagen, s 87.
¥ Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s 12.
Y Aas 12,
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en tidsperiod pa mindre dn sex manader. Till skillnad frdn den svenska regleringen omfattas

savil kop med efterféljande forséljning som forsiljning med efterfoljande aterkop.

Erfarenhetsmissigt har domstolarna i USA valt att rdkna ut fortjanstens storlek genom att
matcha det ligsta inkopspriset med det hogsta forsiljningspriset under perioden. Denna metod
kan sla véldigt hart dd@ man genom att anvinda denna metod kan rdkna fram en “vinst” dven 1
situationer dar ndgon under perioden genomfort ett flertal transaktioner som resulterat i en
total forlust. Kritik har déarfor forts mot att denna utrdkningsmetod inte kan réttfardigas av

bestimmelsens syfte.”’

En stor skillnad fran den svenska regleringen dr att det 1 USA endast dr bolaget som kan
aberopa section 16(b), och det dr bolaget som erhéller den forverkade summan. I Sverige
tillfaller den férverkade summan Finansinspektionen och bolaget star alltsd utan ekonomisk

; 2
kompensation.’

Den aktuella bestimmelsen framholls 1dnge som ett monsterstadgande men det har emellertid
visat sig att den kan kringgés pd flera sitt, t ex genom att 14ta tidsfristen ga ut eller att
aktiedgare minskar ner sitt aktieinnehav i ett forsta steg till under 10%, sa att
ingéngsinnehavet inte ar tillrackligt for att regeln skall bli tillamplig nir sedan ett stort kop
med &tfoljande forsiljning gors.”® Ar 1942 tillskapades didrmed den s.k. rule 10b-5, vilken
numera dr den helt dominerande — dtminstone nér det géller att tilldra sig intresse hos
lagstiftare, domstolar, borsaktorer och allmédnhet — bestimmelsen mot insiderhandel i dagens
USA.>* Regeln forbjuder envar att vid virdepappersaffirer som genomfors pé ndgon
amerikansk fondbors eller med hjélp av federal handelsinréttning eller postverket svikligen
uppge eller fortiga vasentliga fakta eller 1 ovrigt ta del i bedragligt forfarande. Till skillnad
fran short swing rule finns till rule 10b-5 ett straffbud som alltsa tar sikte pa

insiderforfaranden i allménhet.

Exakt vad rule 10b-5 forbjuder &r inte helt klart, men regeln omfattar en stor variation av

insiderhandel som gér bortanfor section 16:s omrade. Till stor del pa grund av detta har

3! Hazen, The Law of Securities regulation, s 723.
52 Se vidare avsnitt 4.3.

33 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s 13.

* Aas 13.
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section 16 pé senare ar hamnat i skymundan i debatten om riktigheten och lagligheten av

insiderhandel grundad pé icke-offentlig information.™

I preambeln till section 16(b) framgar att regelns syfte &r att forhindra orittvist brukande av
insiderinformation. For att komma till rdtta med detta missbruk valde lagstiftaren saledes ett
strikt ansvar, vilket foljaktligen traffar dven legitima affirer.’® Bestimmelsen om short swing
trading har sedermera blivit utsatt for mycket kritik. Den storsta kritiken ligger 1 att regeln
tilliter manga med insiderinformation att handla fortjanstfullt medan méinga personer som
saknar insiderinformation avhalls frén att handla alls.”” Samtidigt framhalls att regelns
enkelhet tveklost har haft en patagligt avhéllande effekt. Fétalet rapporterade overtradelser
anses inte vara talande for det antalet korttidsaffarer som forbudet fingat upp eller genom

dess existens forebyggt.”®

Steve Thel® beméter i sin artikel, The Genius of Section 16, en del av kritiken mot regeln och
ger samtidigt en annan syn pa den. Han menar att forbudet avhéller ménga foretagsledare fran
manipulerande foretagsaffarer for deras egen skull och istdllet uppmuntrar dem till att ha ett
personligt intresse i den langtida framgangen for foretaget.®® Han medger att section 16(b)
delvis d&mnar att forhindra handel, men inte sa mycket att forhindra handel byggande pa
insiderinformation som att forhindra handel i spekulationssyfte.®’ Sammanfattningsvis kan
sdgas att Thel menar att regelns priméra syfte ar att foretagen skall styras pé ett béttre sétt,
snarare dn att hindra insiders frén att handla. Regeln d&mnar att motverka problem med att
dgande och foretagsledande 4r tva olika objekt i publika bolag.®® Férbudet kan i detta ljus ses
som ett steg mot en corporate governance reglering och det dr, enligt Thel, just detta

grundarna till section 16 hade i 4tanke.”

55 Thel, The Genius of Section 16, s 2.

3¢ Hazen, The Law of Securities regulation, s 716 f.
57 Thel, The Genius of Section 16, s 2.

38 1 oss, Fundamentals of Securities regulation, s 612.
> Professor vid Fordham University School of Law.
% Thel, The Genius of Section 16, s 2.

1 Aas09.

2 A.as3.

S Aas4af
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5.2 Norden

Vid en internationell utblick ar det naturligtvis alltid av intresse att se 6ver grinsen till vara
nirmaste grannlédnder. Vi har i Norden en stor kultur- och virdegemenskap, varfor vi inom
ménga omraden har en liknande lagreglering. Vad géller korttidshandelsforbudet finns idag
inga direkta motsvarigheter att finna i1 vira grannldnders lagregleringar, &ven om man kan
skonja att det dven dér forts liknande tankegingar. I den nordiska framstéillningen har jag
uteldmnat Island da utvecklingen av en viardepappersmarknad hér tog fart langt senare &n i

ovriga Norden och ddrmed enligt min mening &r av liten betydelse i sammanhanget.

5.2.1 Danmark

Danmarks insiderlagstiftning ar precis som i1 dvriga Norden av relativ sent datum och det var
forst ar 1986 som det i lov om Kobenhavns fondbors intogs en lagregel, 39 §, som direkt
berdr insiderhandel.** Alltsedan 1930-talet har det dock i den danska aktiebolagslagen, 53 §,
funnits en generell regel som forbjuder styrelsemedlemmar och andra i ledningen av ett bolag
att spekulera i det egna bolagets aktier eller i aktier hos bolag i samma koncern. Denna
bestammelse &r saledes inte begransad till borsbolag utan géller for alla publika bolag. Vid
bedomningen av om en transaktion &r att se som spekulationshandel skall hansyn tas till
karaktdren av transaktionen, d.v.s. om den dr 1dngsiktig eller kortsiktig, samt till den aktuella
personens tidigare handlingsménster.®> Sanktionen vid 6vertridelse av regeln ér béter.
Overtriidelse av forbudet har lagforts i endast ett fall, vilket skedde for dver 30 ar sedan. Till
detta kommer att den generella uppfattningen ar att regeln blivit 6verflodig i och med

inforandet av ett forbud mot insiderhandel %

Utover det generella forbudet mot spekulationshandel som star att finna i den danska
aktiebolagslagen saknas 1 Danmark lagregler som kan liknas med ett forbud mot
korttidshandel. Hér finns dock en branschkodex som bland annat riktar sig mot analytiker och
som innehaller reckommendationer om ett handelsforbud, vilket bar element av den
amerikanska s.k. short swing profit rule. Vidare aterfinns i Kdpenhamnsbdrsen
rekommendationer regler om att ledningen i1 bérsbolag endast skall 4 handla i bolagets aktier

under en period av sex veckor efter offentliggérandet av viktiga rapporter.®’

% Nilsson, Insiderlagen, s 102.

8 Andersen, Clausen, Introduktion til bersretten, s 240.
% Hansen, Nordic Financial Market Law, s 117.

7 Aas118.
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5.2.2 Finland

Den finska regleringen var, vid sidan av den amerikanska, en viktig forebild vid
korttidshandelsforbudets intrdde i svensk rétt. Finland saknar idag motsvarighet till forbudet
men hade fram till ar 1996 ett korttidshandelsforbud, vilket kommer att redogoras for nedan
dé det i forarbetena till det svenska forbudet tydligt framgar att man granskat den finska

foregangaren.®®

Finland saknade i princip lagstiftning om véardepappershandeln fram till &r 1986, dd det
tillsattes en kommitté for att se 6ver den finska virdepappersmarknaden. Kommittén sag ett
behov av reglering pa virdepappersmarknaden och ar 1989 tridde den finska
virdepappersmarknadslagen (495/1989) i kraft. Bland annat kunde man hir finna
bestimmelser om otillaten insiderhandel samt ett forbud mot korttidshandel.

Virdepappersmarknadslagen giller, efter viss revision, dn idag.

Likt den 1 USA s.k. insiders short-swing profit rule forbjod de finska bestimmelserna,
virdepappersmarknadslagens 5 kapitel, vissa personer med insynsstédllning i ett bolag att
forvdrva eller mot vederlag dverlédta vardepapper i bolaget for att sedan mot vederlag verléta
eller forvérva aktier av samma slag utan att 1ata minst sex manader forflyta. Forbudet traffade
dock bara offentlig handel och inte direkta transaktioner mellan tva personer. Till skillnad
frdn den amerikanska, och sedermera &dven den svenska, regleringen var det finska forbudet
straffstadgat. Den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet forvirvade eller 6verlit
vardepapper i strid med bestimmelsen kunde, om gérningen inte var att beddma som ringa,

domas for vardepapersmarknadsbrott till boter eller fangelse 1 hogst ett ar.

Att inte Sverige valde en straffsanktionerad modell som i Finland kan enligt min uppfattning
ha sin bakgrund i en medvetenhet om att forbudet dven traffar en del legitima affarer och att
regeln endast dr avsedd att vara ett komplement till insiderstrafflagen. Podngteras bor har att i
Finland dr dven forsummelse av anmélningsskyldigheten forknippad med ett straffstadgande

som kan leda till boter. Detta straffstadgande géller alltsd an idag.

Ar 1996 skedde till f5ljd av EG:s investeringstjanstedirektiv® en éversyn éver den finska

lagstifningen pd omradet. I reg.prop 7/1996 redogjordes f6r hur man i lagstifningen anpassar

% Se exempelvis SOU 1989:72, s 184-186 och SOU 1994:68, s 64-65.
% Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjinster inom virdepappersomradet.
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sig till direktivens minimikrav. I propositionen foreslogs en del andringar vilket bland annat
resulterade 1 att forbudet mot korttidshandel tradde ut ur den finska regleringen. Nagon
motivering till varfor regleringen foreslogs forsvinna gavs inte i propositionen. Enligt min
uppfattning kan en av anledningarna vara att den finska Finansinspektionen ansag att
forbudsbestimmelsen var svarttillimpad och ofta medforde behov av dispens, varfor ett

avskaffande av forbudet tidigare kommit pa forslag fran inspektionen.”

Aven i Finland finns en utbredd sjilvreglering och hir stér #n idag motsvarigheter till
forbudet mot korttidshandel att finna. Da det centrala i detta arbete &r den statliga regleringen

har jag dock valt att inte fordjupa mig i den finska sjdlvregleringen.

5.2.3 Norge

Norge fick genom lov om verdipapirhandel den 15 oktober 1985 en reglering av insiderhandel
som avser missbruk av fortrolig aktiebolagsinformation. Lagen inneholl savél ett forbud mot
insiderhandel som en anmilningsskyldighet for aktiebolaget. Ar 1997 ersattes denna lag av en
ny lag, lov (1997 nr 79) om verdipapirhandel, i vilken man kan finna 1985 érs insiderregler 1

ett 1 stort sett ofordndrat skick.

Under 1988 utarbetades ett forslag till &ndringar 1 de norska reglerna om insiderhandel. Det
forslag som lades fram inneho6ll en regel mot korttidsspekulation, vilken i vissa delar

motsvaras av den i USA forekommande s.k. insiders short-swing profit rule.”’ Detta forslag
resulterade dock inte i ndgot korttidshandelsférbud och man finner idag ingen motsvarighet

till forbudet 1 den norska lagstiftningen.

Aven om ndgon lagstiftning inte star att finna rekommenderar Oslobdrsen att insiders avstar
fran att handla med aktier de sista tvd manaderna innan offentliggérandet av arsredovisningen
och en ménad fore offentliggdrandet av delarsrapporter. Flera borsbolag har vidare utvecklat

liknande regler i sina interna foreskrifter.”

'SOU 1994:68, s 65.
TSOU 1989:72, s 153 f.
> Andenes, Bjoerland, Bersregler, s 176.
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5.3 EG-reglering

EU:s vdg mot en reglering om insiderhandel paborjades pa 1960-talet da den s.k.
Segrérapporten (1966) pabjod en reglering av bolagsledningars handel med bolagets
vardepapper. Syftet med regleringen var att undvika ledande befattningshavares utnyttjande
av informationsfordelar. Det forslag som Kommissionen ar 1970 framstéllde inneholl bl.a.
regler om tystnadsplikt och en s.k. short swing profit rule, ett forbud mot korttidsafférer, efter

amerikansk modell.”

Kommissionens instéllning till missbruk av information var végledande, och i de europeiska
linderna radde i princip enighet om att insiderhandel var oacceptabelt.”* Kommissionens
forslag till insiderdirektiv antogs 1989 och reglering mot insiderhandel bdrjade vixa fram
inom EU. Insiderdirektivet” saknade regler om forbud mot korttidshandel och nigon sadan

bestimmelse synes inte heller ha anammats i de olika ldndernas regelverk.

I det investeringstjanstedirektiv, 93/22/EEG, som antogs 1993 fanns foreskrivet att
medlemsstaterna skulle infora vissa sundhetsregler for viardepappersforetag. Detta direktiv
resulterade, som n'amnts76, 1 Finansinspektionens foreskrifter, FFFS 1995:59, vilka bl.a.
inneholl en regel om korttidshandelsforbud for anstéllda. Investeringstjinstedirektivet torde
saledes vara det direktiv, i vilket man finner den ndrmsta motsvarigheten till ett

korttidshandelsforbud inom EG-ritten.

Ar 1999 pabérjades en inventering av den dévarande lagstiftningen inom
marknadsmissbruksomradet i Europa. P4 grundval av denna 6versyn utformade
Kommissionen ett forslag som resulterade i det s.k. marknadsmissbruksdirektivet””. En tydlig
nyhet 1 direktivet dr att man utvidgar insiderlagstiftningen till att &ven omfatta direkta
transaktioner mellan tva parter, sévil fysiska som juridiska. Denna typ av transaktioner har
tidigare Overldmnats till den dvriga civilréttens reglering. I sitt arbete att effektivisera
lagstiftningen inom EU har man dock inte fastnat for modellen med forbud mot

korttidshandel, varfor direktivet saknar bestimmelser om detta.

3 Sandeberg, Marknadsmissbruk, s 55.

™ A.a.s 55.

3 Rédets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om insiderhandel.
% Se avsnitt 3.2.1.

" Europaparlamentet och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk).
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6 Forbudet i framtiden

Just nu pagar ett stort arbete som vintas leda till viss revision av vér svenska reglering.
Genom dir. 2003:91 fick en utredningsgrupp, marknadsmissbruksutredningen, i uppdrag att se
over fragor som ror insiderlagstiftningen. Huvuduppgiften var att analysera de dndringar som
krévs i den nuvarande regleringen for att genomfora marknadsmissbruksdirektivet,
2003/6/EG. Vidare hade utredningen att gora en total oversyn av samt foresld de lagdndringar
som finnes nddvéndiga for en effektiv bekdmpning av marknadsmissbruk.
Utredningsgruppens arbete resulterade i betdankande SOU 2004:69, vilket offentliggjordes i

juli i 4.

6.1 Forslaget i SOU 2004:69

Négot forbud mot korttidshandel star ej att finna i EG:s direktiv och just detta forbud foreslas
av marknadsmissbruksutredningen bli foremal for en omfattande forandring. Utredningen
framstéller 1 betdnkandet, sidorna 172-173, en mingd kritik som framforts mot féorbudet och
staller sig fragan om korttidshandelsforbudet bor uppritthéllas. Det framhélls att forbudet
uppfattats som svartolkat, svartillimpat och relativt latt att kringgd. For att framhélla regelns
inkonsekvens beskriver man hur man kan komma runt férbudet genom s.k. blankningsaffarer
(aktielan). Sddana blankningsaffarer, dir man aterkoper samma aktier inom tre manader fran
forsdljningen, ar alltsd tilldtna, forutsatt att de salda aktierna lanats in tidigare &n tre ménader.
Till detta kommer att det inte 4r kursen vid lanetillfdllet som avgér om den som blankar gor
vinst eller forlust utan aktiekursen vid den tidpunkt han koper in aktier for att aterbetala
aktielanet. Att marknadsmissbruksdirektivet inte innehaller nagra regler motsvarande det

svenska forbudet fors dven det fram mot forbudet.

Utredningen hénvisar vidare till tva andra viktiga preventiva och utredningsunderlittande
bestammelser — bestimmelser om insiderforteckning och rapporteringsskyldighet - som bor
verka avhallande fran insiderhandel och som vintas inforas till f61jd av direktivet.
Utredningens uppfattning synes vara att korttidshandelsforbudet, i ljuset av dessa preventiva

atgérder, kan anses overflodigt.

I den utformning som marknadsmissbruksutredningen foreslar foreskriver bestimmelsen om

insiderforteckning att emittenter och personer som handlar pé deras végnar eller for deras
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rakning skall upprétta forteckningar 6ver personer som jobbar for dem och som har tillgang
till insiderinformation om bolaget eller bolagets finansiella instrument. Denna
insiderforteckning skall innehalla personer som har tillgang till insiderinformation oavsett om
detta giller regelbundet eller endast vid enstaka tillfillen. Det ar sdledes inte frdga om en
forteckning 6ver personer som normalt sett har tillgéng till insiderinformation, da en sadan
forteckning redan finns i1 Finansinspektionens insynsregister. Forteckningen skall istédllet ange

vem som vid en viss tidpunkt har tillgdng till insiderinformation och vad informationen bestér
. 78
1.

Vad giller rapporteringsskyldigheten foreskrivs enligt det av utredningen framlagda forslaget
att virdepappersinstitut, kreditinstitut samt borser och auktoriserade marknadsplatser utan
dr6jsmal skall meddela Finansinspektionen om personen har skil att misstdnka att en
transaktion utfor insiderhandel eller otillborlig kurspaverkan. Finansinspektionen skall sedan

enligt forslaget i sin tur Gverlimna rapporten till Ekobrottsmyndigheten.”

[ utredningen framhalls vidare att det ofta uppfattas som mycket positivt att ledande
befattningshavare i ett aktiebolag markerar sitt fortroende for bolaget genom att kdpa dess
aktier. Man anfor dven att aktiehandel av personer med insynsstidllning ger en viktig signal till
marknaden. Nér personer med insynsstillning dgnar sig at en kontinuerlig insiderhandel som
ett led i en formogenhetsforvaltning riskerar dock fortroendet for virdepappersmarknaden att
skadas, varfor utredningen foreslér att en inskrdnkning i ledande befattningshavares

mbjligheter att handla med bolagets aktier bor behéllas.™

For att effektivisera och forenkla tillimpningen foresldr utredningen ett mer generellt forbud
att handla med bolagets aktier under vissa kénsliga perioder. I och med denna dndring
tillmétesgar man den kritik®' som forts fram mot att forbudet endast omfattar kop med
efterféljande avyttring och inte avyttring med efterféljande kop. De personer som idag
omfattas av korttidshandelsforbudet foreslas vara forbjudna att handla med bolagets aktier
under en ménad fore offentliggorandet av bolagets olika rapporter. Samma begrinsning som
for ledande befattningshavare foreslds gilla for aktiemarknadsbolags handel med egna aktier.

Den foreslagna regeln anses av utredningen vara enklare att tillimpa och leva efter &n dagens

8 SOU 2004:69, s 109 f.

" Abets 111 f.

80 A bet.s 173.

¥! Finansinspektionen, 2004-11-09.
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korttidshandelsforbud, samtidigt som den tar bort ledande befattningshavares mojligheter till
affarer med aktier 1 bolaget under de perioder da dessa typiskt sett kan ha tillgéng till

.. . . 82
insiderinformation.

6.2 Remissinstansernas instillning

Av de remissinstanser som valt att yttra sig dver marknadsmissbruksutredningens betéinkande
har endast ett fatal tagit stillning till den foreslagna &ndringen i forbudet mot korttidshandel.
Sammanfattningsvis kan ségas att merparten dr positiva till att ersétta forbudet mot

korttidshandel med ett generellt handelsférbud i samband med vissa kénsliga tider.

Linsratten 1 Stockholm tillstyrker den foreslagna dndringen och instimmer i att det nuvarande
forbudet 4r svartolkat och har medfort tillimpningssvarigheter.*> Aven Svenskt Naringsliv
tillstyrker utredningens forslag men ifragasdtter dock om det inte dr alltfor stringt att ritten att

ster handla skall borja forst dagen efter den aktuella rapporten.®

Stockholmsborsen anser att dndringen framstar som vilgrundad men tilldgger att
bestimmelsen mojligen bor kompletteras med en hanvisning till reglerna om insiderbrott sa
att en person som omfattas av handelsforbudet inte far intrycket av att handel alltid ar tillatet
utanfdr de i forslaget angivna perioderna.*> Svenska Fondhandlarefreningen, Svenska
Bankforeningen och Fondbolagen Forening instimmer i sitt yttrande i vad utredningen anfor
om korttidshandelsforbudet och delar uppfattningen att det bor erséttas med ett forbud att
handla under vissa kénsliga tider, d& man anser att ett sddant forbud torde vara betydligt
enklare att tillimpa. Vidare framhaélls i1 yttrandet att den foreslagna bestimmelsen “’bor tréffa
den utvidgade krets, innefattande icke reglerade marknader, som utredningen foreslar i fraga
om insiderbrott”®. For att sikerstilla detta framhaller man att bestimmelsen méjligen borde
placeras i den straffrittsliga lagen &n lagen om anmélningsskyldighet. Kritiken fran dessa tva
remissinstanser &r kritik som skulle kunna féras mot forbudet dven sdsom det ar utformat
idag. Naturligtvis ar det viktigt att det framgéar att det generella forbudet mot insiderhandel ar

gillande parallellt med det sdrskilda forbudet oavsett om det dr utformat som ett

230U 2004:69, s 173 f.

% Lansrittens i Stockholms l4n remissyttrande 2004-10-13, s 2.

% Svenskt Naringslivs remissyttrande 2004-10-26, s 2.

% Stockholmsbérsens remissyttrande 2004-10-14, s 6.

% Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Fondbolagens Forenings remissyttrande
2004-10-13, s 4.
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korttidshandelsforbudet eller ett handelsforbud i sdrskilt kénsliga tider. Jag vill dock hér
framhalla att det faktum att forbudet utformas till att omfatta dven direkta transaktioner
utanfor den reglerade marknaden inte 4r ndgon nyhet da detta géller dven for forbudet mot

korttidshandel sasom det 4r utformat idag.

Intressant dr att tre remissinstanser tillstyrker forslaget att ersétta korttidshandelsforbudet med
ett handelsforbud i1 kénsliga tider, samtidigt som de foreslar en annan l6sning for att pa ett
effektivt sitt hindra insynskretsen fran att utnyttja den eventuella insiderinformation som de
kan ha innan exempelvis en deldrsrapport offentliggors. Aktiespararna framhaller i sitt
yttrande att ett handelsférbud under en ménad fore offentliggérandet av varje rapport ar alltfor
kort. For att motivera detta framhélls att det av Stockholmsborsens noteringsavtal framgér att
de noterade bolagen skall offentliggéra delarsrapporter kvartalsvis. Rapporteringen skall
vidare ske senast inom tvd ménader efter utgangen av rapporteringsperioden. Aktiespararna
framhéller att bolagen alltsd har tvd ménader pa sig att arbeta med rapporten innan den maste
offentliggoras och att det under denna period finns avsevird risk for att ledande
befattningshavare som arbetar med rapporten far del av insiderinformation. Som exempel pa
varfor en manads handelsforbud &r alltfor kort tid anges den situation att huvuddragen i
rapporten blir klara redan efter tvd veckor men bolaget anda viljer att inte offentliggora
resultatet forrdn efter tvA ménader. For att komma till rdtta med detta problem foreslar

Aktiespararna i sitt yttrande att handelsforbudet skall gilla under tva ménader fore rapport.®’

Ekobrottsmyndigheten belyser likt Aktiespararna problemet med att det inte &r ovanligt att
information som tas in 1 en delérsrapport finns framtagen tidigare 4n en manad fore
offentliggdrandet av rapporten och att insynspersoner ddrmed inte sillan kan antas ha
insiderinformation i fortid. Som 16sning pé detta problem foreslar Ekobrottsmyndigheten att
det i stallet for ett forbud att handla en ménad innan en ordinarie delérsrapport offentliggdrs
borde gilla att personerna i frdga endast far handla fran och med dagen efter offentliggérandet
av rapporten och en ménad framat. Att Ekobrottsmyndigheten foreslar att berdrda personer
endast borde fa handla frdn och med dagen efter offentliggérandet forklarar den med att
Ovriga investerare bor fa en reell mojlighet att reagera pé informationen i delérsrapporten
innan insynspersonerna borjar handla.*® Aven Finansinspektionen framstiller i sitt yttrande att

ett béttre forslag ar att tillita transaktioner direkt efter att en rapport ldmnats och 30 dagar

¥7 Aktiespararnas remissyttrande 2004-10-18, s 7 f.
% Ekobrottsmyndighetens remissyttrande 2004-10-20, s 4 f.
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darefter. Till skillnad frén de av utredningen samt Ekobrottsmyndigheten framlagda forslagen
upphor, enligt Finansinspektionens forslag, handelsforbudet direkt efter rapportens
inldmnande. Finansinspektionen tycks hdarmed, likt Svenskt Néringsliv, vara av uppfattningen
att det dr fOr stréngt att tillata handel forst dagen efter offentliggdrandet av rapporten. I sitt
yttrande poédngterar Finansinspektionen vidare att handeln under 30-dagarsperioden
naturligtvis inte ar tillaten 1 de fall transaktionen utgor ett marknadsmissbruk eller strider mot

. 89
andra bestammelser.

Finansforbundet dr den enda remissinstansen som i sitt yttrande avstyrker forslaget om att
byta ut det nuvarande forbudet mot korttidshandel mot ett generellt forbud. Finansforbundet
framstéller att forslaget i praktiken kan leda till ett yrkesforbud for dess medlemmar och att
det under alla forhallanden kan fa oerhorda konsekvenser for dess medlemmar. For att
klargdra sin instéllning framhaller forbundet att vissa banker redan idag utvidgat kretsen av
anméilningsskyldiga till att omfatta samtliga anstillda. Det anfors att det dérfor finns en
uppenbar risk att bankerna inte kommer att begrénsa handelsforbudet till den angivna kretsen
av insynspersoner utan utvidga kretsen for att vara sikra pé att de haller sig inom lagens

.. 90
granser.

% Finansinspektionens remissyttrande 2004-10-15, s 6 f.
% Finansforbundets remissyttrande 2004-10-08, s 2 f.
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7 Argument for respektive mot ett forbud mot korttidshandel

I detta kapitel kommer att redogoras for de argument som i debatten forts fram for respektive
mot ett korttidshandelsforbud. Da forbudet idag &r aktuellt for forédndring anser jag det vara av
stor vikt att man belyser de argument ligger till grund for forbudets existens, for att kunna ge
en god motivering till varfor dndringar 1 forbudet bor eller inte bor goras. Bland de argument
som behandlas nedan har flertalet redan berorts, medan en del dr nya for denna framstéillning.
De argument som nedan belyses dr de jag anser vara relevanta utifrdn den position
korttidshandelsforbudet har idag. Jag har i detta kapitel valt att utelamna de argument som
direkt beror forbudets lagtekniska utformning da dessa i storre utstrackning hanfor sig till

frigan om andringar i forbudet.”’

7.1 Argument som talar for

7.1.1 Stirkt fortroende for marknaden

Handeln pé véirdepappersmarknaden vilar bl.a. pa grunden att de som deltar i handeln liksom
allménheten 1 stort, savil inom som utom landet, kdnner fortroende for den svenska
marknadens sitt att fungera. Detta antagande &r det som enligt min mening legat till grund for
det framsta argument som forts for savél en insiderreglering i stort som for ett
korttidshandelsforbud. Lofmarck ansag att hennes forslag till utformning av ett
korttidshandelsforbud kunde motiveras med att lagstiftaren, liksom vid andra rena
handlingsbrott, bor kunna utgé frén att alla korttidstransaktioner ar "farliga” i det med
insiderregleringens avsedda hianseendet, da de dventyrar den investerande allménhetens tilltro

till virdepappersmarknaden.’*

Insikten om att ledningen i bolag néstan alltid innehar viss insiderinformation kan leda till att
det vicks en misstanke hos allménheten, om att handeln grundats pa insiderinformation, 1
varje fall dir en person i insynsstillning utfor en transaktion.”” Genom att stilla upp en regel
som forhindrar denna personkrets att korttidshandla, 1 vilken situation frestelsen att bruka

insiderinformation torde vara som storst, far detta anses stdrka allmdnhetens fortroende.

! En vidare utveckling av egna synpunkter och rekflektioner har jag valt att limna till den avslutande analysen.
%2 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s 91.
% SOU 1989:72, s 184 .
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Till detta kommer att allmidnhetens och aktorers fortroende for och investeringsvilja pa
virdepappersmarknaden &r av stor vikt for en god marknadseffektivitet och likviditet pa

marknaden.

7.1.2 Fordelar ur bevissynpunkt

Som nimnts tidigare har det varit svart att lagfora insiderbrott.”* En av svérigheterna ligger i
att upptacktsrisken vid saddan brottslighet dr lag, eftersom brottet inte riktar sig direkt mot
nagon enskild. Det finns saledes inte ndgon sjalvklar malsdgande som kan ge in en
brottsanmilan.” An stérre torde dock problemet vara med att utredningar kring insiderbrott
ofta innefattar betydande bevissvérigheter. Att informationen erfarenhetsméssigt vasentligt
skall paverka kursen dr svért att bevisa. Definitionen av visentlig kurspaverkan medfor vidare
problem for utredare och domstolar. Aklagaren har fiven att visa att den person som handlat i
strid med insiderforbudet varit medveten om att han varit i besittning av insiderinformationen,

dven om det i viss utstrackning dr méjligt att fora bevisning genom indicier. *°

Genom att korttidshandelsforbudet forbjuder alla korttidsaffarer genomforda av utvalda
personer i insynsstillning undgar man de svarigheter som ligger i att bevisa att en person som
har genomfort en affdr av detta slag har haft tillgang till insiderinformation av sddant slag att
insiderbrott forelegat. En sddan regel kan ddrmed utgora ett vardefullt komplement till det
generella handelsforbudet, d4 man kan anta att det &r vid dessa afférer incitamenten att

missbruka insiderinformation ir som storst.”’

7.1.3 Forebygger insiderhandel

En direkt preventiv effekt med korttidshandelsférbudets utformning ar att den vinst som gors
vid en korttidhandelsaffér frantas personen som genomfort affaren. Denna preventiva effekt
forstirks av att tillimpningen av regeln inte forutsitter att handeln faktiskt skett med stod av

.. . . 08
insiderinformation.

% Mellan 1991-2002 resulterade av 46 dklagaranmilda brott endast sex i fillande domar.
% Prop. 1995/96:21, s 66.

% Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s 124.

7 Prop. 1995/96:215, s 66 f.

¥ SOU 1989:72, s 184.

39



Da korttidshandelsforbudet riktas mot personer som har sérskilt goda forutséittningar att fa
tillgdng till information som ar kurspaverkande borde regeln ha en viss forebyggande effekt.
Frestelsen att utnyttja insiderinformation torde for den personkrets som pa grund av sin
stdllning har sdrskilda forutsittningar att bega insiderbrott minska, d& den forhindras att
utnyttja denna information for att spekulera i kortsiktiga kursférdndringar. Utnyttjande av
insiderinformation for l&ngsiktiga placeringar ar naturligtvis lika illa men det ar 1 kortsiktigt
perspektiv som insiderinformationen normalt har storst betydelse, eftersom kurssittningen pa
vérdepapper under en lingre tidsperiod méste bedomas som mer oséker. Ett forbud mot
korttidshandel torde saledes minska incitamenten till att utnyttja insiderinformation och

dirmed begé insiderbrott.”’

7.1.4 Frimjar liangsiktiga placeringar

Att korttidshandelsforbudet framjar ldngsiktiga placeringar dr ett argument som framfor allt
framstilldes i det tidiga skedet av korttidshandelsforbudets framvixt. Vardepapperskommittén
framholl att en karantdnsbestdmmelse for ledningen i ett aktiebolag understryker den
allménna strdvan som finns, inte minst hos néringslivet, att frdmja 1angsiktiga placeringar av

ledande personer i det egna aktiebolaget.'®

Att personer i ledande stédllning investerar i det
egna bolaget 4r ju inget eget ont, tvirtom visar det pa fortroende for foretagets affarer,
forutsatt att de egna transaktionerna inte stannar vid endast kortsiktiga transaktioner som ett
led i en uppbyggnad av den egna formogenheten. Det dr i dessa senare situationer misstankar
véicks om intressekonflikter mellan bolaget och egna intressen, vilket riskerar skada
fortroendet hos dvriga aktiedgare och allminheten i stort. Med en regel som forhindrar
kortsiktig handel blir en foretagsledning som vill visa pa sitt fortroende for bolaget tvungen

att investera langsiktigt. Detta kan, som framforts ovan, i sin tur leda till ett 6kat fortroende

hos allménheten.

Vidare kan ndmnas att Thel, 1 sin artikel om den amerikanska motsvarigheten till
korttidshandelsforbudet, for fram strdvan att uppna langsiktiga placeringar hos ledningen som
ett av huvudargumenten bakom den amerikanska lagstiftningen'®', vilken fungerade som en

forebild for den svenska regleringen.

% Prop. 1995/96:21, s 67.
050U 1989:72, s 185.
101 Se vidare avsnitt 5.1.
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7.1.5 Moralskapande

Trots avsaknaden av domstolspraxis far forbudet mot insiderhandel antas ha en
moraluppbyggande effekt. Kammarritten i Stockholm framhdll i sitt remissyttrande till
Virdepapperskommitténs forslag att det, for att moralen pd virdepappersmarknaden ska

kunna uppritthallas, ar nddvindigt att reglerna mot insiderhandel 4r effektiva.'”

Nér mindre palitliga personer i insynsstéllning kan utnyttja brister i kontrollsystemet riskerar
dock denna moraluppbyggande effekt att urholkas. Férbudet mot korttidshandel kan antas i
viss man tdcka till dessa luckor i systemet och pa sé sétt bibehélla den moraluppbyggande

effekten.!®

7.1.6 Aktiemarknadsbolagen omfattas inte av sjilvregleringen

Sedan ldnge omfattas vardepappersinstituten av en omfattande sjilvreglering, sdsom
exempelvis Svenska Fondhandlareforeningens regler. Naturligtvis finns inget som hindrar att
aktiemarknadsbolag som vill inféra en begriansning av korttidshandelsférbudet gor detta,
vilket dven har gjorts pad manga héll. Da denna reglering endast stannar pa frivillig basis torde
dock, enligt min uppfattning, den naturliga f6ljden bli att denna friga faller utanfor den
interna regleringen hos manga bolag. Till detta kommer att det torde vara sjédlva vetskapen om
att det finns lagregler, som direkt forhindrar ledande personer 1 alla bolag att korttidshandla,
som verkar fortroendestdrkande for allménheten. For att de argument jag ovan redogjort for
skall fa full genomslagskraft kravs sdledes, enligt min mening, att ett korttidshandelsforbud
upprétthalls genom lagreglering.

7.2 Argument som talar mot

7.2.1 Forbudet saknar triffsikerhet
Virdepappersmarknadskommittén belyste i sin utredning det faktum att ett
korttidshandelsforbud omfattar dven de situationer som i egentlig mening inte ar klandervirda

utan dir friga endast 4r om 6vertridelse av en ordningsforeskrift.'®

Detta &r ocksa, enligt min
mening, det framsta argument som forts mot forbudet. Att forbudet traffar d&ven helt legitima

affarer kan av réttssdkerhets- och réttviseskél anses vara ett hinder mot en dylik reglering.

192 Prop. 1990/91:42, s 167.
13°50U 1989:72, s 184.
194 A bet.s 185.

41



Argumentet stods dven av det faktum att det inte finns ndgot som tyder pa att personer i
insynsstillning sarskilt ofta skulle géra otilldtna affirer.'” Tvirtom framhdlls i
remissbehandlingen till nimnd utredning att statistiken tyder pa att insynspersonernas
omsattningshastighet understiger borsens genomsnitt. Vidare framhdlls att principiella skal

talar for att samma sanktionsregler skall tillimpas for alla typer av aktorer.'*

7.2.2 Negativa effekter pa marknaden

Att en reglering dér foretagsledningen begrénsas i sina mojligheter att handla kan leda till
negativa effekter pd marknaden &r ett argument som forts mot sévil insiderregleringen i stort
som regleringen av korttidsaffarer. Genom ett korttidshandelsférbud gors aktier mindre
likvida och ddrmed mindre intressanta som placeringsform for insiders, vilket kan leda till att
borsens effektivitet generellt minskar. Vidare riskerar marknaden ga miste om den vérdefulla

information som korttidshandel av insiders kan ge.'"”’

Att insiders handlar med aktier i deras “egna” bolag kan anses visa pa ett fortroende for
bolaget, vilket i sig torde kunna leda till en 6kad investeringsvilja hos allménheten och
sedermera ett gynnande for bolaget pa sikt. Genom ett korttidshandelsférbud riskerar denna

positiva effekt att utebli.

7.2.3 Forbudet saknar lyckade internationella forebilder

Som framf6rts ovan finner man sannolikt endast en internationell motsvarighet till det
svenska korttidshandelsforbudet, nimligen den s.k. insiders short swing profit rule i den
amerikanska lagstiftningen. Det har framforts att det saknas beldgg for att denna regel skulle
ha bidragit till att hindra missbruk av insiderinformation i USA p4 senare 4r.'” Vidare har
forbudet visat sig forhallandevis litt att kringga.'” Att omvirlden saknar motsvarigheter kan
ses som en misstro pa forbudet. Denna misstro kan vara ett tecken pa att forbudet inte har den

styrka som det hér antas ha.

1% SOU 1994:68, s 65.

1% Prop. 1990/91:42, s 171.

197 A prop.s 171.

198 A prop.s 171.

1997 fmarck, Insiderbrott och svindleri, s 13.

42



Ett argument som under korttidshandelsforbudets tidiga framvéxtskede synes ha vigt tungt
var att forbudet saknade motsvarighet inom EG-ritten.''® An idag saknas regler som direkt
begransar mojligheterna till korttidsaffdarer och man har 1 det aktuella
marknadsmissbruksdirektivet beslutat om andra atgardsmodeller som delvis kan anses fylla
korttidshandelsforbudets syfte, da det genom sin preventiva karaktér bor verka avhallande
fran insiderhandel. Da dessa regler inom kort skall implementeras i svensk ritt kan det

svenska forbudet anses bli overflodigt.'"!

7.2.4 Omradet ticks upp av sjilvreglering

I samband med att man i tidigare forarbeten valde att inte ldgga fram nagot forslag till
lagstiftning betrdffande korttidsaffarer anfordes att fragan istillet bor 16sas genom
sjalvreglering.''? For virdepappersinstitutens del finns en omfattande reglering i form av
Finansinspektionens foreskrifter och Svenska Fondhandlareféreningens rekommendationer.
Ett flertal foretag och myndigheter har f6ljt samma linje och uppréttat motsvarande regler i
sina interna foreskrifter. Till detta kommer att omradet for vardepappersmarknaden 1 manga

andra delar ldmnats 6ver till aktorerna sjdlva for reglering.

Om aktorerna pa marknaden kédnner ett behov av att infora dylika regler finns det naturligtvis
ingenting som hindrar att aktiemarknadsbolag i avtal med foretagsledningen
overenskommeratt vinsten av korttidsaffarer skall tillfalla bolaget. Vidare har framhallits en

mojlighet att i bolagsordningen ta in ett sérskilt insiderforbehall av samma innebord.'

10 Prop. 1990/91:42, s 170-172.
11'SOU 2004:69, s 173.

12 50U 1994:68, s 66.

13 A bet.s 66.
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8 Avslutande analys

Forbudet mot korttidshandel har under hela sin framvéxt varit foremal for blandad kritik. I
foregdende kapitel har jag redogjort for de argument som forts for och mot forbudets existens
och jag kommer &dven i detta kapitel att belysa en del av dessa argument, da jag utvecklar
mina egna reflektioner. Den problemstillning som idag synes mest aktuell dr dock om
forbudet skall bli foremaél for dndringar snarare &n om det skall forsvinna. Avslutningsvis

kommer jag darfor att behandla denna fraga samt redogéra for min instillning.

8.1 Verkar forbudet kompletterande?

Statistiken visar att antalet dtalsanmailda insiderbrott och vickta atal inte har minskat sedan
korttidshandelsforbudet infordes &r 1997. Under aren 1991-1996 anmaldes 15 fall till &klagare
och fyra étal vicktes. Mellan aren 1997-2002 atalsanmaildes 32 fall, varav sex ledde till
gtal.'"* Enligt min uppfattning kan man dock inte lata dessa siffror tala vid utvirderingen av
korttidshandelsforbudets styrka som komplement till insiderstrafflagen. For att kunna bygga
en sddan bedomning pa statistiska uppgifter skulle man behdva uppgifter om hur minga
insideraffarer som faktiskt 4gt rum under tidsperioden, och inte bara uppgifter som bygger pa
de insideraffarer som upptéckts. Utdver detta skulle naturligtvis behdvas uppgifter pa hur
manga som avstatt fran att gora insideraftférer till f6ljd av forbudet. Vidare kan det foreligga
ett flertal olika omstdndigheter som inte kan l4sas fram ur denna statistik. Kanske beror
okningen pa att kontrollsystemet har forbattrats? Kanske har atminstone antalet insideraffarer
vid kortsiktiga handel minskat? En utvirdering av detta slag faller saledes utanfér den uppgift

jag tagit mig an i denna framstéllning.

Korttidshandelsforbudet ar utformat pa sa sitt att alla som omfattas av forbudet ar forhindrade
att utfora korttidsafférer, &ven om personen i fraga inte haft tillgang till insiderinformation. Pa
annat sdtt kan man uttrycka det sa att den som bryter mot forbudet presumeras ha utnyttjat
insiderinformation utan att pd nigot sétt i efterhand kunna motbevisa detta. Naturligtvis maste
detta vara frustrerande for de personer som i egentlig mening inte gjort nadgot mer klandervért
an att bryta mot denna ordningsregel, men i kampen mot insiderhandeln anser jag detta vara
nagot nodvandigt ont. Férbudet har en del undantag och Finansinspektionen kan l&dmna

dispens 1 vissa situationer, varfor det enligt min uppfattning finns visst utrymme for hederliga

' Sandeberg, Strikt ansvar vid insiderbrott, s 876.
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korttidsafférer, &ven om detta utrymme &r relativt begriansat. Att regeln ar utformad pé sé sétt
att den traffar d&ven helt legitima affarer &r enligt min mening dess styrka och samtidigt en
nddvéndighet for att undgd den bevisproblematik som annars ar férknippad med

insiderregleringen.

Forbudet mot korttidshandel begriansar mojligheterna till korttidsspekulationer for de personer
som typiskt sett befinner sig 1 en position i foretagen dér de har tillgang till
insiderinformation. Med insiderinformation som grund &r det just vid snabba affarer man kan
tillskansa sig stora vinster och da denna mgjlighet begrinsas genom forbudet torde detta
fungera som ett incitament for att inte missbruka informationen. Visserligen synes det inte
finnas ndgot beldgg for att personer i insynsstéllning skulle dgna sig at korttidsspekulationer 1
storre utstrackning dn ovriga aktorer pa marknaden, men om de &dndé skulle ha mojlighet att
spekulera pa kort sikt skulle det, 4tminstone hos mig, vicka en misstanke om att de brukat
insiderinformation. Férbudet borde mot bakgrund av ovanstdende ha forhindrat en del
otillborliga insideraffarer och for varje insideraffiar som uteblivit maste man anfora att

forbudet mot korttidshandel fungerat som ett komplement till insiderstrafflagen.

De personer som generellt kan anses vara i riskzonen for att begé insiderbrott bor genom
korttidshandelsforbudet f4 upp 6gonen for insiderregleringen. Detta kan enligt min mening
antas ha en viss moralskapande effekt och frestelsen att missbruka insiderinformation bor
dérmed létta. Denna positiva effekt &r ytterligare ett exempel pa hur forbudet kompletterar

insiderstrafflagen.

Vid samtal med Finansinspektionen fick jag beskrivet for mig hur dvervakningen av forbudets
efterlevnad dr organiserad. Vad giller sjdlva dvervakningen finns en enhet som dvervakar
anméilningskyldighetens, dirmed dven korttidshandelsforbudets, efterlevnad och en som
overvakar den generella insiderhandeln. Over dessa enheter finns en rittsenhet, till vilken
tillsynsenheterna skickar upp drenden for beslut om sanktion m.m. Nir vil ett sanktionsbeslut
tagits 1 friga om exempelvis en affadr stridande mot korttidshandelsforbudet gors ingen
automatisk atersidndning till tillsynsenheten for insiderhandel, for kontroll om huruvida
insiderinformation missbrukats eller inte. Detta sker endast om det hos nagon med total
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Oversyn Over organisationen vicks misstankar om att ett insiderbrott begatts.” ~ Enligt min

'3 Finansinspektionen, 2004-11-09.
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uppfattning bor en korttidshandelsaffar ses som ett tecken pa att insiderinformation kan ha
missbrukats. For att forbudet till fullo skall fungera som det komplement till insiderstrafflagen
som det r avsett att vara anser jag darfor att man per automatik bor f6lja upp varje

Overtriadelse av korttidshandelsforbudet.

8.2 Vilken betydelse har det att forbudet saknar motsvarigheter inom
Europa?

Ett av de argument som forts fram mot ett korttidshandelsférbud pekar pa det faktum att
forbudet saknar lyckade internationella forebilder. Visserligen kan framhallas att man i USA
finner en motsvarighet i den s.k. short swing profit rule, men mer intressant synes det vara att
belysa det faktum att forbudet saknar motsvarighet inom Europa och EG-ritten. Man kan
saledes fraga sig vilken betydelse, for var svenska reglering, avsaknaden av europeiska

motsvarigheter till korttidshandelsférbudet har.

I marknadsmissbruksdirektivet foreskrivs bland annat om regler motsvarande de vi i Sverige
redan har om anmélningsskyldighet. I ménga europeiska lander kommer dock
anmalningsskyldigheten att vara en nyhet i den nationella lagstiftningen di den inf6rs genom

implementeringen av direktivet.''®

En tanke ar att ett korttidshandelsférbud, for lagstiftare i
Europa, kan ha kénts alltfér ménga steg bort da det ror sig om en helt ny typ av reglering.
Med begreppet ny reglering menar jag att &ven folk som inte har nagra planer pa
insiderhandel &r tvungna att redovisa fOr sina affarer. Genom anmélningsskyldighetens intrade
1 EG-ritten tvingas dock folk att anpassa sig till denna reglering och da kanske ett
korttidshandelsforbud inte langre kénns s langt bort for Europas lagstiftare. Vad jag menar ar
saledes att Europa just nu star i borjan av en utveckling pa anmélningsskyldighetens omrade.
Denna utveckling kan tinkas resultera i att flera lander framdver infér nagon form av
motsvarighet till det svenska korttidshandelférbudet. Istillet for att leta internationella
foregangare till det svenska forbudet kanske vi istéllet kan fa se prov pa hur den svenska

regleringen kan fungera som en forebild for EG-ritten. Att forbudet idag saknar

motsvarigheter 1 Europa ser jag dédrfor inte som nagot man bor fasta alltfor stor vikt vid.

"% Finansinspektionen, 2004-11-09.
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8.3 Problematiken med forbudets feltriaffar

Eftersom korttidshandelsforbudet dr en presumtionsregel som inte gir att motbevisa riskerar
tveklost dven helt legitima afférer att triaffas av forbudet. Jag har inte heller funnit négot
underlag for att personer med insynsstillning i storre utstrackning &n andra spekulerar 1
bolagets aktier. Tvdrtom &r det ju dessa personer som har en stirkt lojalitetsplikt gentemot
bolaget, vilket talar for att man ska kunna forlita sig pa att deras vetskap om att ett agerande
fran dem kan minska allménhetens fortroende for bolaget verkar avhallande frén otillborliga
affirer. I ljuset av den idag hogst aktuella frigan om corporate governance''’ och den
mediabevakning som ledande personer i bolagen idag utsitts for kan man déarfor tycka att det
faller sig naturligt att de avhaller sig fran att utfora affarer som kan uppfattas som moraliskt

klandervarda, utan ett forbud mot korttidshandel.

Att korttidshandelsforbud dven traffar helt legitima affarer dr enligt min mening ett av de
starkaste argument som lyfts fram mot forbudet. Personer i foretagsledningar hindras att géra
vinster genom korttidsafférer, pd de villkor som &vriga aktorer kan gora. For att 1 viss
utstrackning bemota detta argument vill jag framhélla att man genom forbudet inte begriansat
mojligheterna till korttidsaffarer i stort, utan endast denna typ av affédrer i det ”egna” bolaget.
Vad giller andra bolag pa marknaden ar personkretsen mer dn vilkomna att géra snabba
affdrer, vilket jag d&ven uppmuntrar da den pé detta sitt kan medverka till en 6kad likviditet pa
vardepappersmarknaden. Att foretagsledningar inte korttidsspekulerar i de egna bolagen ar
dock enligt min mening viktigt for aktiedgarnas och allmadnhetens fortroende f6r bolagen och
sedermera huvudobjekten pd marknaden. Detta oavsett om det forekommer nadgot missbruk av

insiderinformation eller inte.

8.4 Korttidshandelsforbudet och Corporate governance

Hosten ar 2002 tillsattes av regeringen en Fortroendekommission med uppgift att arbeta fram
16sningar for att dteruppritta fortroendet for svenskt nédringsliv. Denna kommission tog aret
darpa initiativet att tillsdtta en expertgrupp, den s.k. Kodgruppen, med uppdrag att arbeta fram
en kod som kan forbéttra svensk bolagsstyrning. Kodgruppen lade tidigare i &r fram sitt
forslag till en svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:46, vilken dr avsedd att utgora ett led

i sjdlvregleringen inom niringslivet.'"®

17 Se nedan, avsnitt 8.4.
18 SOU 2004:46, s 8.
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Bolagsstyrning, s.k. corporate governance, handlar om att bolagen styrs pé ett sétt som
uppfyller aktiedgarnas krav och dédrigenom bidrar till samhéllsekonomins effektivitet och

119

tillvdxt. "~ Diskussionen om corporate governance handlar sdledes om att stirka aktiedgarnas

inflytande i1 och fortroende for foretagen.

Debatten om corporate governance vixte fram i USA 1 mitten av 1980-talet som en reaktion
frén de institutionella aktiedgarnas sida mot sjilvsvadiga och egenmiktiga bolagsledningar.'*
Som jag anfort tidigare finner man dock, enligt Thel, att rotterna till detta corporate

121

governance-synsitt stracker sig ldngre tillbaks i tiden. " Thel menar att inforandet av den s.k.

insiders short swing profits rule, motsvarigheten till vart korttidshandelsférbud, var en atgard

122 Detta

av lagstiftaren som medvetet var en aktion inom denna corporate governance-anda.
framholls dven i remissbehandlingen av Vérdepapperskommitténs forslag, diar Sveriges
Finansanalytikers Forening anforde att regeln nér den ursprungligen infordes i USA under 30-
talet var riktad mot den utpriglat spekulativa handel som foregick den stora borskraschen
1929, 1 vilken foretagsledningar spelade en stor roll. Forbudet &mnade saledes inte att 1 forsta

hand stoppa missbruk av insiderinformation.'*?

Under framvéxten av det svenska korttidshandelsforbudet lyftes ursprungligen detta synsétt
fram som ett av huvudargumenten da man poédngterade den allménna strdvan efter
foretagsledningars langsiktiga placeringar. I den proposition som senare ledde fram till
forbudet aterfinns dock inte detta argument. Da jag sjédlv anser argumentet vara ett av de
starkast barande for forbudet finner jag detta mycket anmérkningsvért. Jag utgér fran att detta

inte dr ndgon medveten handling utan snarare ett 6verseende fran lagstiftarens sida.

Syftet att fréimja bolagsledningens langsiktiga placeringar maste enligt min mening ga hand i
hand med en strivan att stirka aktiedgarnas och i stort allménhetens fortroende for
foretagsledningar. Media har pa senare ar uppmirksammat ett flertal fall dar bolagsledningars
egenintresse gétt fore aktiedgarnas och bolagets, och detta har lett till att flera i min
omgivning uttryckt sin oro. Det fortroende som allménheten har for vissa av aktdrerna pa

marknaden riskerar séledes att urholkas, varfor jag anser det viktigt att lagstiftaren visar att

19 A bet.s 7.

120 SOU 2004:46, s 7.

121 Se avsnitt 5.1.

122 Thel, The Genius of Section 16, s 4 f.
12 Prop. 1990/91:42, s 171.
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man gor allt i sin kraft for att motverka detta. Ett korttidshandelsforbud borde i viss man
uppfylla detta corporate governance-syfte dd min uppfattning ar att det motverkar att
bolagsledningen styr informationsflodet och sedermera bolaget pé ett sétt som gynnar den
egna vinningen snarare dn bolagets. Fortroendet for aktdrerna och véardepappersmarknaden 1
stort torde ddrmed forstérkas, vilket kan antas leda till en 6kad investeringsvilja hos

allménheten.

Om man da utgér fran att tanken om att aktiedgarnas 6kade fortroende &r en av grundtankarna
bakom korttidshandelsforbudet, skulle man kunna anfora som argument mot forbudet att detta
syfte idag istillet uppfylls genom den corporate governance-kod som nu har arbetats fram.
Korttidshandelsforbudet skulle i ljuset av denna kunna anses dverflodigt i sammanhanget och
dérmed forlora en av sina grundpelare. Min instéillning dr dock den motsatta. Idag dr corporate
governance-synsittet, genom den foreslagna koden, hetare dn ndgonsin. Att da lyfta fram
korttidshandelsforbudet som en del i kampen mot bolagsledningars styrande egenintresse ser

jag istdllet som en mojlighet for lagstiftaren framhélla sin bredd och aktualitet.

8.5 Behovet av forandring

Forbudet mot korttidshandel &r ett kontroversiellt imne som just nu dr under fordndring.
Forbudet har ansetts fyrkantigt och svartillimpat, vilket mdjligtvis lett till att det inte fétt de
effekter man Onskat. Den kritik som forts mot forbudet under dess framvéxt och tillimpning
synes ha paverkat lagstiftaren, som nu viintas genomfora dndringar i forbudet. Ar regleringen
som infordes sd sent som ar 1997 nu, mindre &n ett decennium senare, pa vag att forlora
fotfaste 1 svensk rétt? Som framgér dr min uppfattning att ett korttidshandelsférbud bor finnas
kvar som ett komplement till insiderstrafflagen. For att forbudet till fullo skall uppfylla sina

syften anser jag dock att vissa dndringar maste ske.

Pa véardepappersmarknaden spelar sjélvregleringen en mycket stor roll. Det &r aktorerna pa
spelplanen som torde ha storst insyn i1 hur en reglering fungerar. Vad géller forbudet mot
korttidshandel var sjilvregleringen vidare en tydlig forebild for lagregleringen.'*
Finansinspektionen och Svenska Fondhandlareféreningen begrinsade 1 sina regleringar ar
2002'% karenstiden fran tidigare gillande tre ménader till nuvarande en manad. Kanske kan

detta ses som ett tecken pa att treménadersregeln varit klumpig och att legitima afférer 1 alltfor

124 Se prop. 1995/96:215, s 66 f och avsnitt 3.2.2.
123 FFFS 2002:7, Svenska Fondhandlareforeningens regler frdn 2002.
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stor utstrackning traffats av forbudet. Visserligen riktar sig sjélvregleringen endast mot
viardepappersinstitut, men en fordndring i denna reglering kan enligt min bedomning @nda ses
som ett tecken pa en allmin misstro mot forbudet. Sjdlvregleringen pé omréadet for
vérdepappersmarknaden &r 1 stor utstrackning stringare én lagregleringen, varfor jag tar
sjdlvregleringens inskrankning som ett tecken pa att lagregleringen bor folja efter med
andringar 1 korttidshandelsforbudet for att behélla aktdrernas fortroende for marknaden och

lagstiftaren.

Vidare ser jag ett stort problem med att forbudet sdsom det ar utformat idag tycks vara 6ppet
for olika former av kringgaende. Varje kringgaende torde enligt min mening urholka det
fortroende allménheten har byggt upp runt forbudet, samtidigt som det forlorar sitt fotfaste
som komplement till insiderstrafflagen. Som exempel pé kringgdende kan ndmnas den
problematik som finns runt aktielan och s.k. blankning, vilket d&ven framhélls av

. . 12
marknadsmissbruksutredningen.'*®

Genom att ersdtta forbudet med ett mer generellt handelsforbud 1 vissa kdnsliga tider uppfyller
man enligt min mening regelns kompletterande syfte pa ett béttre sitt. ”Svarigheten for oss ér
att bedoma nér informationen blir s pass konkret att den insider som handlar begar ett brott”,
sdager Alf Johansson, chefsaklagare pa Ekobrottsmyndighetens Ostra avdelning, tidigare 1 host
i en intervju med Dagens Industri.'>” Som I6sning pé detta problem hinvisar han till ett
kompletterande handelsforbud med den utformning som Ekobrottsmyndigheten ldmnat som
forslag i sitt remissyttrande till marknadsmissbruksutredningens forslag. Denna utformning,
som endast ldmnar en mojlighet for personer i1 insynsstillning att handla under en period av 30
dagar efter offentliggdrandet av viktiga rapporter, torde enligt &ven min mening stdrka regelns
position som komplement till insiderstrafflagen. Genom den foreslagna utformningen
forhindrar man troligtvis ett storre antal insideraffarer och undgar da samtidigt den

bevisproblematik som dessa affarer annars hade varit forknippade med.

Ett exempel pa kringgdende av korttidshandelsforbudet dr de affdrer som nyligen
genomfordes av flera hoga chefer i Alfa Laval. Cheferna sélde i juni aktier i foretaget. En och

en halv minad senare kom Alfa Laval med en halvérsrapport som resulterade i en kraftig

126 SOU 2004:69, s 172 f.
127 Svedbom, Insiderreglerna ska skédrpas, 2004-11-05, www.di.se.
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kursnedgang. Efter detta kursras skedde en del aterkop av aktier.'*® For mig ar detta ett tydligt
exempel pa en affar som vicker misstankar om att den berdrda personkretsen hade tillgang till
insiderinformation mer &n en ménad fore offentliggérandet av rapporten.
Korttidshandelsforbudet kommer inte at denna affar och det skulle ett handelsforbud med den
utformning som foreslas av marknadsmissbruksutredningen inte heller géra. Genom att ersitta
det nuvarande korttidshandelsforbudet med en regel som endast tillater handel, f6r den
aktuella personkretsen, i 30 dagar efter offentliggdrandet av rapporten skulle man dock
forhindra ovanstadende affdr och dirmed undvika den bevisproblematik och misstro som

uppstétt.

Oavsett om det ror sig om korttidsaffarer eller langsiktiga affdrer dr det misstdnksamt nér en
person i insynsstillning handlar med det “egna” bolagets aktier. Misstankarna torde forstarkas
dé dessa affédrer dger rum strax innan offentliggérandet av bolagets rapporter. Det dr troligtvis
vid just dessa tider man kan utga fran att personerna med insynsstillning innehar
insiderinformation samtidigt som det torde vara just vid dessa tider som aktiemarknaden &r
som mest lyhord och kénslig for kursforandringar. Att férhindra personer med insynsstéllning
att spekulera just i tider for rapporter anser jag darfor dr en bra 16sning som kan forstarka
allménhetens fortroende. Att forbjuda handel en manad fore rapportering, sdsom utredningen
foreslar, tror jag dock inte ar tillrackligt for att uppna det fortroendeskapande handelsforbud
som efterstrivas. Som framforts av remissinstanser'> har personer i insynsstillning inte sillan
tillgang till den information som rapporten bygger pa ldngt innan offentliggdrandet. Istéllet ar
mitt forslag, som framgatt ovan, att den aktuella personkretsen endast tillats handla med

bolagets aktier 1 30 dagar efter offentliggérandet av viktiga rapporter.

I en artikel 1 Dagens Industri kritiseras den regelutformning som jag ovan foresprakar. Det
framhaélls att Ekobrottsmyndigheten och Finansinspektionens forslag ar att ”’sla mygg med
slagga™ dé det endast tilldter handel for insiders under fyra enmanadsperioder per ar. Istéllet
anfors att insiders bor kunna handla ndr som helst under aret, under forutséttning att de i god
tid aviserar fordndringarna, dd signalvirdet dr det som anses viktigast. Vidare framhélls att
den foreslagna regeln kan komma att hindra insiders fran att gora afférer alls. *° Visst kan

kanske tinkas att regeln &mnar minska antalet affarer gjorda av personer i insynsstéllning,

128 Svedbom, Insiderreglerna ska skdrpas, 2004-11-05, www.di.se.
12 Se Ekobrottsmyndighetens och Finansinspektionens yttranden, avsnitt 6.2.
139 Wilke, Signalerna ir viktigast, 2004-11-09, www.di.se.
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men detta dr ett argument som generellt kan féras mot en kompletterande handelsregel oavsett
utformning. Som framgétt ovan anser jag dock att det finns starkare argument som talar for en
sadan regel. Min uppfattning ar vidare att man med den i artikeln foreslagna utformning gar
miste om mycket av det som det av mig foresprdkade handelsforbudet &mnar uppfylla. Att
insiders signalerar innan handel 6kar enligt min mening inte allménhetens fortroende for att
nagon insiderinformation inte missbrukats. Inte heller torde det frimja langsiktiga placeringar,
vilket dr en viktig friga som jag tagit upp tidigare i framstéllningen. Slutligen anser jag att det
kréavs en strikt utformad regel som forbjuder handel i vissa ldgen, for att man skall undgd den

bevisproblematik som insiderhandel annars ar forknippad med.
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9 Slutord

Idérikedomen &dr, och kommer troligtvis att fortsitta vara, stor hos dem som pa ett ohederligt
satt vill tillskansa sig pengar. Om vi kunde forlita oss pa att den insiderreglering som finns
idag har varit tillrdckligt moralskapande skulle vi inte behdva nagot korttidshandelsforbud for
att upprétthalla allménhetens fortroende. Enligt min mening har vi dock inte uppnatt detta
stadium &nnu, varfor jag anser att behovet av ett séarskilt forbud ar stort. For att vidare
understryka forbudets rackvidd anser jag det vara av stort intresse att man framhaller
forbudets betydelse som ett instrument i den debatt som faller under corporate governance-

regleringens mantel.

I sjdlvregleringen p4 omradet inskrinktes s& sent som for tvé ar sedan forbudet mot
korttidshandel, vilket tyder pa att marknadens aktdrer inte har négot storre fortroende for
regleringen, sdsom den dr utformad idag. Da virdepappersmarknaden sdsom
samhéllsekonomiskt fenomen é&r aktorernas marknad ar det darfor viktigt att lagregleringen
visar lyhordhet for detta. I den utredning som offentliggjordes 1 juli foreslas lagregleringen

folja 1 sjdlvregleringens riktning, vilket jag tycker dr fortroendeskapande for var réttsordning.

Genom att dndra forbudet sdsom jag ovan anfort kommer personer i insynsstéllning faktiskt
att fa en 0kad mojlighet att genomfora korttidsaffarer, som genererar vinst vid hastiga
kursstigningar direkt efter ett offentliggdrande av en rapport. Detta dock under forutsittning
att savél kopet som forséljningen dger rum inom en ménad efter offentliggdrandet. Dessa
korttidsaffarer kommer siledes att genomforas i en tid dir den aktuella personkretsen
atminstone generellt sett har ett minskat innehav av sddan information som allménheten
saknar. Visserligen bereds de med denna modell en mojlighet att genomfora kortsiktiga
vinstaffdrer men sa ldnge aktiedgare och allménhet har fortroende for att ngot
insiderinformationsmissbruk inte 4ger rum anser jag inte dessa affarer vara forknippade med

den misstro och problematik som man annars sammanknippar korttidsaffarer med.
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10 Kallforteckning

Offentligt tryck

Propositioner

Prop 1990/91:42 Ny insiderlag.

Prop 1995/96:215 Otillborlig kurspdverkan och vissa insiderfragor.
Prop 1997/98: 71 Forstérkt tillsyn dver borser.

Prop 1999/00:34 Forvérv av egna aktier.

Prop 1999/00:109 Ny insiderlagstiftning mm.

Reg.prop 7/1996 rd. (Finland).

Annat riksdagstryck
Dir. 2003:91 Insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan.

Betinkanden

SOU 1984:2 Viardepappersmarknaden.

SOU 1989:72 Virdepappersmarknaden i framtiden del II.
SOU 1994:68 Otillborlig kurspaverkan och vissa insiderfragor.
SOU 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning.

SOU 2004:69 Marknadsmissbruk.

EG-direktiv

Rédets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om
insiderhandel.

Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjédnster inom
véirdepappersomradet.

Europaparlamentet och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel

och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).



Ovrigt

Aktiespararnas remissyttrande, 2004-10-18.

Ekobrottsmyndighetens remissyttrande, 2004-10-20.

Finansforbundets remissyttrande, 2004-10-08.

Finansinspektionens remissyttrande, 2004-10-15.

Léansrattens i Stockholms 14n remissyttrande, 2004-10-13.

Stockholmsbdrsens remissyttrande, 2004-10-14.

Svenska Fondhandlarforeningen, Svenska Bankforeningen och Fondbolagens Forenings

remissyttrande, 2004-10-13.
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