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Figurforteckning

Figur 1. Schematisk bild 6ver uppbyggnaden av gamla insiderlagen (1990:1342)

Figur 2. Schematisk bild 6ver uppdelningen av gamla insiderlagen (1990:1342) i tva lagar
Figur 3. Tidsaxel for rikneexempel

Figur 4. Schematisk bild 6ver avgiftsberdkningen 1.

Figur 5. Schematisk bild 6ver avgiftsberdkningen 2.

Forkortningar

Dir Direktiv

Ds Departementsserie

EEG Europeiska ekonomiska gemenskapen
EG Europeiska gemenskapen

EU Europeiska unionen

FFFS Finansinspektionens forfattningssamling
FKL Lag (1979:748) om fondkommission
Prop. Proposition

SEC The Securities Exchange Commission
SFS Svensk forfattningssamling

SOU Statens offentliga utredningar

VMK Virdepappersmarknadskommittén

VP-konto  Vérdepapperskonto
VPL Lag (1985:571) om virdepappersmarknaden



1 Forord

Idén till denna uppsats vicktes genom diskussioner med Rolf Skog, jurist vid
Justitiedepartementet. Rolf Skog féormedlar stor entusiasm dver dmnet, vilket ofelbart smittar
av sig pa omgivningen. Han har ocksa varit mycket behjélplig vid materialinsamling samt 1 att
formedla kontakter med berdrda myndigheter och organisationer. Vi vill hédr framfora ett

varmt tack for all hjalp.

Praktiskt stod fick vi i riklig man av personer pa Finansinspektionen, frdmst Stina Nordberg
som bidragit med information och statistik rorande tillimpningen av forbudet mot
korttidshandel. Vi vill dven tacka Per-Ola Jansson och Lars Nordstrom pd Svenska
Fondhandlareféreningen som tagit sig tid att forklara for oss branschorganisationernas

instéllning och erfarenheter.

Tack ocksé till professor Rolf Dotevall, Juridiska institutionen, Handelshogskolan vid

Goteborgs Universitet, som varit var handledare.



2 Inledning

2.1 Presentation av amnet

P& senare ar har en enorm utveckling skett pa virdepappersmarknaden, bade i Sverige och
utomlands. Antalet affarer pd aktiemarknaden har 6kat lavinartat och numera har néstan varje
svensk ndgon form av aktiesparande, antingen direkt i aktier eller genom aktiefonder. Detta
mirks inte minst pd den omsidttningsokning Stockholms fondbors, numera OM
Stockholmsbdrsen, haft under 1990-talet. Under de senaste tio aren har borsens omséttning

okat fran 130 miljarder SEK per ar till 1800 miljarder SEK per ér.'

I takt med att marknaden blivit allt mer globaliserad och informationsstyrd har ocksa antalet
transaktioner och hastigheten pd viardepappersmarknaden 6kat. Det har blivit allt viktigare att
fa vérdefull information sa tidigt som mojligt, for att genom “snabba klipp” tjdna pengar.
Aven antalet insideraffirer i aktiemarknadsbolagen synes ha okat kraftigt, och antalet
anmdlda insiderbrott har skjutit i hojden. Problemet ar att fa fills med nuvarande lagstiftning
och debatten om hardare och effektivare reglering har varit livlig. Det anses mycket viktigt,
for allménhetens fortroende for marknaden, att det inte blir en allmén uppfattning att bara de

med specialkunskaper kan gora vinster pa viardepappersmarknaden.

Finansinspektionen utreder numera arligen mellan 40 och 60 fall avseende misstdnkt
insiderhandel och otillaten kurspdverkan. En 6kning har skett pd senare ér, bara forra dret
utreddes 80 fall av misstinkt insiderhandel.” Sedan 1995 har Finansinspektionen anmalt 47
misstinkta fall av insiderbrott till &klagare inkluderande sammanlagt 168 personer. Nio &tal
har vickts avseende sammanlagt 25 personer, varav fem resulterat i fidllande domar av vilka

fyra vunnit laga kraft. Fyra 4tal har ogillats.’

Anledningen till att sd fa féllande domar meddelats i forhallande till antal anmaélda fall 4r bl.a.
att reglerna om handelsférbud visat sig svara att tillimpa. Aklagaren stiills ocksa ofta infor
bevissvarigheter, det kan vara mycket svért att bevisa att en person med insynsstéllning
verkligen har fatt information eller kunskap om en icke offentliggjord omsténdighet fore kop

eller forsdljning av t.ex. aktier.

! Finansinspektionens rapport nr 5 1999, s. 1.
? Finanstidningen 2000-10-02.



For att forbéttra mojligheterna att komma 4t den skadliga insiderhandeln har en rad atgérder
gjorts de senaste &ren. Regering och riksdag har i olika omgangar latit utreda
insiderlagstiftningen vilket bl.a. resulterat i ett forbud mot korttidshandel for ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag. Hittills har en sérskild avgift utdomts vid tre fall av
korttidshandel, tvd stycken under 1998 och ett under 1999. Orsaken till det laga antalet fall
beror till storsta delen pa att Finansinspektionen prioriterat drenden avseende

anmilningsskyldigheten till insiderregistret.”

2.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att undersoka forbudet mot korttidshandel av aktier for vissa
personer med ledande befattning i aktiemarknadsbolag. I en forsta del kommer vi att ge en
allmén redogorelse over insiderlagstiftningens framvixt och mot bakgrund av denna spegla
korttidshandelsforbudets intrdde i svensk ritt. Nanting skdlen bakom inforandet samt den
kritik som framfordes av berdrda instanser. I en andra del avser vi att utreda
korttidshandelsforbudet funktion och om man genom forbudet kommer till ritta med den
otillatna insiderhandeln. Vi kommer ocksa att gora en internationell utblick och undersoka

EG-ritten samt andra landers lagstiftning.

2.3 Metod

Vi har for denna uppsats anvint oss av en réttsdogmatisk metod. Vi har sdlunda i
diskussionen anvént de etablerade rittskéllorna lagtext, forarbeten och doktrin. Antalet
rattsfall p& omrddet insiderbrott d4r mycket begridnsat, och praxis har dérfor haft liten
betydelse. Det finns inte heller mycket skrivet i doktrin om foremalet for vért intresse,
korttidshandelsforbudet. Vi har dérfor fitt soka oss nya metoder for vér utredning. Intervjuer
med olika inblandade parter har varit en viktig kélla till kunskap. Hér vill vi papeka att
tjanstemén vid Finansdepartementet inte varit villiga att bista oss med information, vilket har
forsvarat vart arbete. I frdga om praxis har vi undersokt de beslut om sdrskild avgift och beslut

om undantag frin férbudet, meddelade av Finansinspektionen.

? Enligt uppgift fran Finansinspektionen, 2000-12-05.
* Enligt uppgift fran Finansinspektionen, 2000-12-05.



2.4 Avgrinsningar

Uppsatsen avser inte behandla insiderlagstiftningen generellt sett annat &n i den mén det &r
nodvandigt for ldsarens forstielse av dmnet. Vi kommer dirfor inte gd ndrmare in pd andra
regler mot otilldten insiderhandel dn forbudet mot korttidshandel dven om vi inleder med en
allmén bakgrund for att underlétta den fortsatta ldsningen. Den internationella utblicken &r av

begriansad omfattningen, d& framstillningen koncentrerats pa den svenska regleringen.



3 Allméan bakgrund

Den forsta lagstiftningen 1 Sverige om insiderhandel fanns i lagen (1971:827) om registrering
av aktieinnehav. Lagen alade vissa personkategorier att anméla sitt aktieinnehav till
Virdepapperscentralen, VPC. Den innebar alltsd inte ett forbud mot insiderhandel, utan
endast ett registreringskrav for den begridnsade personkretsen, framforallt ledande
befattningshavare i bolag vars aktier var foremél for allmén handel (noterade antingen pa

dévarande Stockholms fondbors eller pa den sa kallade fondhandlarlistan).

I 39 § lagen (1979:748) om fondkommission fanns en regel om forvirvsbegriansning for
fondkommissionérer, m.fl., och 40-41 §§ inneholl bestimmelser om anmélningsskyldighet.
Dessa regler géllde endast for en mycket begriansad personkrets, nimligen de som pa grund av
befattning eller annat hade anknytning till fondkommissionér och pa sa sitt fick tillgédng till

information som kunde vara kurspaverkande.

Genom lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden, VPL, fordes insiderlagstiftningen ett
steg framat. Lagen inneholl, forutom den tidigare lagreglerade registreringsplikten, ett direkt
forbud mot insiderhandel. Syftet med denna lag var att skapa fortroende for aktiehandeln.
Detta sedan utredningen ansag att "redan misstanken om att insiderspekulation forekommer
pa ett sa allvarligt satt rubbar marknadens fortroende att en samhallssanktion redan pa grund
harav bor finnas®.| lagen fanns tva forbud: ett allmant forbud mot insiderhandel och ett
forbud mot insiderhandel vid offentliga erbjudanden om forvarv av aktier i ett bolag. Lagen

utsattes emellertid for mycket kritik, den ansags tunn och alldeles fof snav.

Den kraftiga kritikken mot VPL, tillsammans med det faktum att forhallanden pa
vardepappersmarknaden forandrades snabbt under 1980-talet, féranledde regeringen att redan
ett ar efter VPL tratt i kraft tillsatta en kommitté, vardepappersmarknadskommittén, VMK,

med uppgift att gora en dversyn av reglerna om insiderhandel. Kommittén avlamnade ar 1989

SSOU 1984:2 s. 12.
® Nilsson, M, s. 32.



betankandet SOU 1989:72 "Vardepappersmarknaden i framtiden”, vilket 1ag till grund for
insiderlagen (1990:1342).

Insiderlagen tradde i kraft i februari 1991. Dess 6vergripande syfte var att uppratthalla
fortroendet for vardepappersmarknaddragen innebar en utvidgning av forbudet mot
insiderhandel, bade vad galler vilken slags information som skulle anses vara kurspaverkande
och den personkrets och de vardepapper som omfattas av lagen. Inte heller denna lag undgick
kritik. Den ansdags otillracklig, och insiderbrott slank allt for ofta igenom pa grund av

svarigheten att bevisa brott.

Det generella handelsforbudet i1 insiderlagen riktade sig mot den som hade anstillning,
uppdrag eller annan befattning som innebar att hon normalt fick kinnedom om
omstidndigheter som hade betydelse for kursen pa finansiella instrument. Hade en sddan
person pa grund av sin stillning fatt information om en icke offentliggjord omsténdighet som
var dgnad att vdsentligt pdverka kursen pd finansiella instrument géllde foljande. Innan
omstdndigheten blivit allmént kind eller upphdrt att ha betydelse for kursséttningen fick hon
inte for egen eller annans rdkning kopa eller sdlja siddana finansiella instrument pa
virdepappersmarknaden. Hon fick inte heller anvinda informationen eller kunskapen till att
med rad eller pa annat sddant sdtt foranleda négon till kop eller forsdljning av detta slag.
Forbudet gillde dven den som hade fétt information eller kunskap om en omstédndighet som

ror ett aktiebolag i vilket hon dgde aktier.

Vidare géllde att den som 1 ndgot annat &n de nu angivna fallen fitt kinnedom om en icke
offentliggjord omstidndighet som var dgnad att vésentligt padverka kursen pa finansiella
instrument och som maste ha rojts av ndgon av de nyss angivna eller eljest kommit ut
obehorigen, inte for egen eller annans ridkning fick kopa eller sédlja sddana finansiella
instrument pa viardepappersmarknaden innan omstidndigheten blivit allmént kénd eller upphort

att ha betydelse for kurssittningen.

7 Prop. 1990/91: 42 s. 38.



Det generella handelsforbudet var svartillimpat och det var frimst rekvisiten vdisentlig
kurspdverkan och allmdn kinnedom som visat sig mycket svara att bevisa i domstol.® For att
komma runt bevisproblemen infordes en kompletterande bestimmelse; forbudet mot

korttidshandel for vissa’ med insynsstillning i aktiemarknadsbolag.

Lagen kom didrmed att bestd av tre delar. I den forsta delen fanns bestimmelser om forbud
mot insiderhandel. I den andra delen reglerades anméilningsskyldigheten till insiderregistret
for personer med insynsstéllning, medan den tredje delen inneh6ll forbud mot korttidshandel
for vissa personer. Lagen anklagades dven for att vara sviroverskddlig, sedan straffrittsliga

och administrativa bestimmelser placerats bredvid varandra i samma lag.

Figur 1: Schematisk bild 6ver uppbyggnaden av gamla insiderlagen (1990:1342)

Insiderlagen
x ~x
Handelsforbud Anmaélnings- Korttidshandels-
4§ skyldighet 9§ forbud 7a§
Straffrittslig regel Administrativa regler

¥ Endast ett fall ledde till atal innan Virdepappersmarknadskommitténs forslag ar 1989. Under perioden 1989-
1995 provades fem fall avseende insiderbrott i domstol. Under samma period anmélde Finansinspektionen
omkring 30 fall till aklagare for atal. De flesta av dessa drenden avskrevs alltsa av dklagare. Prop. 1995/96:215
s. 66-67.

’ En mer begrinsad personkrets dn den som omfattas av anmilningsskyldigheten och handelsforbudet.



Trots ett flertal &ndringar har debatten varit fortsatt livlig, vilket féranledde regeringen att
hosten 2000 foresla riksdagen annu en ny utformning av insiderlagstiftningen. | prop.
1999/2000:109 "Ny insiderlagstiftning, mm”, foreslogs att insiderlagen skulle delas upp i tva
lagar, en strafflag och en administrativ lag. | praktiken hade det visat sig svart att skilja pa den
administrativa delen, dvs bestammelser om korttidshandel och anmaélningsskyldighet vilka
handlaggs av Finansinspektiofferoch de straffrattsliga bestammelsefnBetta ledde till
missforstand, bade bland enskilda och i massmedia dar personer ibland oskyldigt anklagats
for insiderbrott, nar det i stallet varit fraga om avgiftsskyldighet till Finansinspektionen.
Forslaget om en uppdelning av 1990 ars insiderlag till tva lagar antogs den 24 nov. 2000 och
lagarna kommer att trada i kraft fran den 1 jan. 2001. Vi kommer darfor i var fortsatta

framstallning att med gallande ratt avse dessa tva lagar.

Figur 2: Schematisk bild 6ver uppdelningen av gamla insiderlagen (1990:1342) i tva lagar.

Insiderstrafflagen
Insiderlagen
(1990:1342)
Lagen om
anméilningsskyldighet

for vissa innehav av
finansiella instrument

' Bestimmelserna om anmilningsskyldighet och korttidshandel 4r sanktionerade genom sirskilda avgifter som
tas ut av Finansinspektionen. Finansinspektionen for dven det register till vilken personer med insynsstéllning
skall anmaéla aktieinnehav och foréndring av aktieinnehav, kallat insynsregistret.



| insiderstrafflagen ingar nu aven regeln om otillb6rlig kurspaverkan, som forut finns i lag
(1991:980) om handel med finansiella instrument att ingd, allt for att forenkla tillampringen.
En annan forandring ar att ett nytt brott inforts, innebérande att straff aven skall kunna

utddmas for ringa insiderbrott. Brottet kallas insiderférseelse och bestraffas med boéter eller

fangelse i hogst sex manader.

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

2T Prop. 1999/2000:109 s. 51 sigs att bestimmelsen om otillborlig kurspaverkan har samma syfte som
insiderlagens forbud, att forhindra otillborliga afférer pa de finansiella marknaderna, och att det darfor ar
naturligt att flytta Over bestimmelsen om otillborlig kurspaverkan till den nya insiderstrafflagen.



4 Forbudet mot korttidshandel

Forbudet mot korttidshandel ar en relativt ny foreteelse i den svenska réttsordningen. I detta
kapitel avser vi att redogora for regeln tillkomst, for att pé sa sétt skapa en forstéelse for de
overviiganden och den miljé som ledde fram till en lagreglering. Aven andra foreteelser som

inverkat pa korttidshandelsforbudets utformning och inférande kommer att kommenteras.

4.1 Utvecklingen i Sverige
| kronologisk ordning kommer vi nu att redogdra for den lagstiftningsprocess som ledde fram
till inférandet av forbudet mot korttidshandel den 1 januari 1997. Vidare kommer en kort

redogoérelse 6ver de andringar som skett avseende korttidshandelsforbudet att ges.

4.1.1 Lagen (1979:748) om fondkommission "
I lag (1979:748) om fondkommission fanns den forsta begransningen for viss personkrets att
handla med aktier pd grund av insynsstillning. Den i sammanhanget relevanta bestimmelsen

fanns 1 39 §, som hade f6ljande lydelse:

”Den som pa grund av befattning eller annars har anknytning till fondkommissiondr far ej for
egen rdkning genom kop, byte eller ddrmed jamforligt fang forvdrva fondpapper annat dn for
langsiktig formogenhetsforvaltning, om han normalt har insyn i uppdragsgivares
vdrdepappersaffirer, som har sadan omfattning att det allmdnna forsdljningsvdrdet kan

pdverkas”.

Regeln giéllde personer som, normalt i sitt arbete eller pd annat sitt, hade anknytning till
fondkommissionir och pa sd sitt hade tillgang till viardefull information som kunde utnyttjas
till att skaffa sig ekonomiska fordelar, t.ex. mdklare. Dessa personer fick endast forvérva
fondpapper'® for langsiktig formogenhetsforvaltning. Huruvida sa var fallet avgjordes med
hjélp av tvd presumtionsregler varav den ena avsag den tid man behdll aktieinnehavet och den

andra hur kopet finansierades. Forvarv som atfoljdes av forsiljning inom tva ar ansigs inte

1 Nilsson, M, s. 23-24.
'* Med fondpapper avsags enligt 1§ 5 FKL aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation, forlagsbevis och
liknande skuldebrev avsett for allmén omséttning samt andel i aktiefond.



vara langsiktig formogenhetsforvaltning, ndgot som i princip innebar ett forbud mot
korttidshandel for den berérda kretsen.

“Forbudet” 1 39 § fondkommissionslagen var av mycket begridnsad karaktar, sirskilt om man
ser till den begrdnsade personkrets regeln omfattade. Paragrafen reglerade ocksd bara
mdjligheten att forvdrva fondpapper. Den sade ingenting om forséljning, trots att man dven da
kan utnyttja sin insynsstdllning. En annan “brist” med bestimmelsen var att den inte var

straffsanktionerad.

4.1.2 Virdepappersmarknadskommitténs forslag (SOU 1989:72)

Vardepappersmarknadskommittén foreslog ett forbud for personer med insynsstéllning i
aktiebolag, vars aktier var allméant spridda, att gbra korta affarer i bolagets aktier. Med korta
affarer avsag kommittén en Overlatelse som agde rum inom sex manader fran det att aktier
med samma rattigheter férvarvats. Aven ett forvarv som skedde inom samma tid fran det att
aktier i bolaget hade oOverlatits skulle raknas in har. Sanktionen mot sadan handel skulle vara
forverkande av vinsten, som enligt amerikansk forebild skulle ga till bolaget. Skyldigheten att
avsta fran vinsten grundade sig inte pa aktieinnehav utan pa stallning i forhallande till bolaget.

Personkretsen var har t ex styrelseledamoter, verkstéllande direktorer eller revisorer.

Styrkan i regeln var att det inte beh6vde bevisas att handeln skett med stéd av information om
icke offentliggjord omstandighet, utan det rackte med konstaterad handel i vardepappret.
Regeln drabbade sa att saga alla lika. Bestammelsen skulle ocksa understryka den allmanna
stravan som finns pa marknaden att framja langsiktiga placeringar av ledande personer i det
egna aktiebolaget. Forbudet avsag en sexmanadersperiod fran ett kop eller en férsaljning.
Denna tidsperiod éverensstamde med liknande regler i Forenta staterna, och ansags vara en
lamplig avvagning mellan framjandet av langsiktig placeringar och vad som skulle vara
onddigt betungande for namnda personkrets. Regeln motiverades med att den var &gnad att
starka fortroendet for marknaden och att den skulle verka kompletterande till forbudet om
insideraffarer. Frestelsen att gbra vinstgivande affarer med icke offentliggjord information

ansags storst nar det gallde kortsiktiga affarer, och personkretsen som regeln traffade ansags



ha sarskilda mojligheter att fa tillgang till vardefull information om forhallandena i bolaget de

var knutna till. Regeln ansags ocksa ha en preventiv effekt, da vinsten fran sadana affarer
skulle frAntas personen som gjort affaren. Taleratten om forverkande av vinsten féreslogs
ligga pa vederbtrande bolag. Om bolaget valde att inte vacka talan skulle aklagare, efter
anmalan av davarande Bankinspektionen, fa fora talan. Ingen sanktionsmoijlighet skulle ligga

pa bolaget i det fall de valde att inte vacka tatan.

Nagon motsvarighet till regeln om korttidshandel fanns inte inom davarande EG. | EG:s
insiderdirektiv, 89/592/EEG, fanns inte stod for en liknande regel, vilket ocksa papekades

senare av flera remissinstanser.

Lagtexten (10 8) foreslogs fa féljande lydelse:

"Den som enligt 5 § 1-6 har insynsstéllning i ett aktiebolag med allmant spridda aktier skall,
om han under en tid av sex manader fran forvarv av aktier i bolaget 6verlater aktier med
samma rattigheter eller inom samma tid fran overlatelse av aktier i bolaget forvarvar aktier
med samma rattigheter, till bolaget betala ett belopp motsvarande denfGriasandet
medfort for honom. Bestammelsen galler endast férvarv och 6verlatelse som sker mot
vederlag.

Betalningsskyldigheten enligt forsta stycket galler aven en juridisk person, som &r personen
med insynsstallning narstaende enligt vad som sags i 12 § 3.

Vad som foreskrivs i forsta stycket gdaller inte vid utnyttjande av ratt vid nyemission eller
fondemission i bolaget.

Bankinspektionen kan om sarskilda skal foreligger medge undantag fran bestammelserna i

forsta och andra styckena?

530U 1989:72 s. 185.
630U 1989:72 s. 426.



4.1.3 Remissinstansernas synpunkter

Forhallandevis fa av remissinstanserna uttalade sig over just korttidshandelsforbudet och

bland de som uttalade sig var meningarna delade.

Svea HovratochKammarrétten i Stockholstédde kommitténs forslag, bl.a. med hanvisning

till bevissvarigheterna vid insiderbrott och att regeln torde verka avskracKadderatten
papekade behovet av en preskriptionsregel, eftersom denna slags regel var ny i sitt slag i
svensk lagstiftning® Aven davarandéorsakringsinspektioneanslot sig till kommitténs
forslag med en allman motivering om att en sadan regel skulle verka fortroendestatkande.
Styrelsen for Stockholms Fondbdvsll med kommittén om att en sadan regel skulle starka

fortroendet for marknaden, ha moralskapande syfte och minska risken for insidefhandel.

Svenska Finansanalytikers Forenihgvdade att orsaken till att férbudet inforts i Férenta
Staterna stod att finna i borskraschen pa 1930-talet och den framtradande roll
foretagsledningarna spelat dar, och alltsa inte i nagon allman stravan att hindra missbruk av
insiderinformation. Man papekade ocksa att det inte fanns nagra belagg for att forbudet

stoppat sadant missbruk under senaré ar.

De flesta var mycket negativa till forslaget att lata allman aklagare ha taleréatt, bl.a. papekade
Hovrattenatt "Aklagaren kommer i s& fall narmast att pAminna om ett rattegdngsombud som
for en motstravig parts talan i civilm&’och att det naturligare alternativet var att lagga éver
taleratten pa davarande BankinspektiGhedastan samtliga instanser menade att taleratten
borde laggas pa Bankinspektionen bl.a. med hanvisning till den nara anknytning som finns till

inspektionens uppgifteKammarrattenmenade att det skulle vara att forsatta bolaget i en

' Svea Hovritts remissyttrande s. 16, Kammarritten i Stockholms remissyttrande s. 11.

' Svea Hovritts remissyttrande s. 17.

"% Forsikringsinspektionens remissyttrande s. 3.

%% Stockholms Fondbors remissyttrande s. 3, Forsikringsinspektionens remissyttrande s. 3.
*! Sveriges Finansanalytikers Forenings remissyttrande s. 3.

*2 Svea Hovriitts remissyttrande s. 17.

» Nuvarande Finansinspektionen



svar och narmast javsliknande situation om det skulle ligga pa bolaget att vacka talan om
forverkande av vinsteriRiksaklagaremekade pa att forslaget inte stamde med de synpunkter
om renodling av aklagaruppgifter som samtidigt framforts fran justitiedepartementet,
innebarande att aklagare endast skall anvandas for "egentliga aklagarupggifter”.
Riksaklagarermenade ocksa att konsekvenserna av regeln skulle te sig underliga da resultatet
skulle kunna bli att en allman aklagare skulle féra en civil talan for ett bolag som kanske inte
ville ha en sadan talan ford. Dessutom skulle samma bolag fa del av vinsten, fastan de inte
velat ta den kostnadsmassiga risken att féra talan. Flera menade att det var fel att vinsten
skulle ga tillbaka till bolaget, eftersom det inte motsvarades av nagon prestation fran bolagets

sida och inte heller utgjorde ersattning for nagon kostnad bolagét haft.

Sveriges Advokatsamfufithmholl att ett forbud skulle lagga onddiga restriktioner pa handeln
och att det skulle drabba den som sélde viss del av sitt innehav for att motverka reaforlust pa
forsaljning av annat vardepapper. De menade vidare att begransningar i mojligheterna att géra
korttidsaffarer kunde fa negativa effekter bade fran marknadens och den enskildes

utgangspunkter, eftersom korttidshandel kunde utgora vardefull information till markfaden.

Aven massmedias roll diskuterades. Aktiemarknadsnimnden ansig att risken att brott mot
forbudet skulle komma att ses som ett insiderbrott var mycket stor, vilket kunde komma att
skada marknaden och enskilda personer. Den pdpekade ocksé att korttidshandel av insiders
kan ge virdefull information till marknaden.”” Nagra remissinstanser ifrgasatte behovet av
ett korttidshandelsférbud, och ansdg davarande reglering fullt tillricklig for att hindra det
missbruk som skulle kunna forekomma i den angivna personkretsen.”’ Sveriges
Industriforbund och Svenska Handelskammareférbundet menade att det av réttsdkerhetsskal
mdste vara rimligt att krdva att det foreligger ett konstaterat missbruk av foretagsrelaterad

information for att handeln inte skall accepteras.” Manga papekade att motsvarande regel inte

* Riksaklagarens remissyttrande s. 4.

* Kammarrittens remissvar s. 12.

%0 Sveriges Advokatsamfunds remissyttrande s. 2.

*7 Aktiemarknadsnimndens remissyttrande s. 1-2.

*¥ Fondbolagens Forenings yttrande s. 43-44.

% Sveriges Industriférbunds och Svenska Handelskammarforbundets remissyttranden s. 2.



forekom inom davarande EG och att det darfor inte fanns anledning att infora regeln i

. 30
Sverige.

Sammanfattningsvis kan konstateras att remissinstanserna var oeniga. De instanser som
stillde sig positiva framholl frimst regelns preventiva och fortroendestdrkande karaktér.
Kritiken rorde dels regelns existens men kanske framst dess formella innehall, sdsom forslaget
att lagga talerétten pa allméin dklagare samt att vinsten fran aktieaffiren skulle tillfalla

bolaget. Denna kritik kom senare att beaktas vid utformningen av regeln.

4.1.4 Regeringens proposition 1990/1991:42 ”Om insiderhandel”

| regeringens proposition (1990/1991:42) avvisade det foredragande statsradet
Vardepappersmarknadskommitténs foreslagna korttidshandelsforbud. Han ansag att regeln
visserligen avsevart skulle forsvara mojligheterna att gora otillatna affarer, men att aven helt
legitima affarer skulle drabbas av regeln. Han pekade ocksa péa svarigheter som skulle uppsta
vid tillampningen av regeln och papekade att regeln saknade motsvarighet i EG:s direktiv om
insiderhandel 89/592/EEG. Han menade att forslaget kravde ytterligare dvervaganden och var

darfor inte beredd att foresla ett forbud mot korttidshandel.

4.1.5 Utredningen om “Otillborlig kurspiverkan och vissa insiderfrigor” (SOU

1994:68)

Ar 1993 tillsatte regeringen en utredning for att aterigen understka méjligheterna att lagstifta
om begradnsningar av korttidsaffarer for personer med ledande stallning i
aktiemarknadsbolay.Utredningen skulle beakta Vardepappersmarknadskommitténs forslag

och remissyttrandena éver defta.

Resultatet av utredningens arbete redovisades i betankandet "Otillborlig kurspaverkan och
vissa insiderfragor” (SOU 1994:68). | utredningen sags att de kontakter utredningskommittén

haft med foretradare for olika berérda organ visade pa en allméant avvisande installning till ett

% Jfr bl a remissvaren fran Sveriges Advokatsamfund s. 2, Fondbolagens Férening s. 43, Sveriges
Industriférbund och Svenska Handelskammareforbundet i férening s. 2.
*' Dir. 1993:103.



korttidshandelsforbud, och att denna installning &ven stod att finna hos representanter for
allmanna intressefi.Av bl.a. denna orsak ansag utredningen att korttidsaffarer inte utgjorde

ett lampligt amne for lagstiftning, utan ansag att frdgan lampade sig battre for sjalvre§lering.

4.1.6 Regeringens proposition 1995/96:215 ”Om foridndringar i insiderlagen”

Trots kritiken, och utan nagon remissbehandling av utredningens forslag, lade regeringen
1996 fram en proposition med férslag till en lagreglering av korttidshandeln. Regleringen

skulle ske i en sarskild bestammelse (7a 8) i insiderlagen.

Underlatenheten att remissbehandla utredningsforslaget kritiserades av lagradet. Lagradet
menade att detta forsvarade deras granskning, men motsatte sig inte forbudet som sadant
eftersom det sags som ett vardefullt komplement till det generella handelsforbudet i 4 §

insiderlagen?

Eftersom forslaget inte varit pa remiss var regeringens argumentation i stort sett densamma
som i VMK:s betdnkande SOU 1989:72. Huvudargumenten var bevislattnad, prevention och

allmanhetens fértroende.

Regeringen ansag att en lagregel av detta slag skulle fungera som ett vardefullt komplement
till insiderlagens handelsforbud. Detta sedan det visat sig mycket svart att lagfora
Overtraddelser mot handelsférbudet, vilket grundar sig i ett flertal faktorer, bland annat att
upptacktsrisken var lag. Den laga upptacktsrisken berodde i sin tur pa att nagon egentlig
malsagande saknas, da brottet inte riktas gentemot enskilda i egentlig mening. En annan orsak

till att sa fa fall lagforts var att det ar svart att bevisa att en affar gjorts mot bakgrund av

230U 1994:68 s. 63.

> SOU 1994:68 . 65.

**1 detta sammanhang hinvisade utredningen till sjilvregleringen pa omradet, de regler som Svenska
Fondhandlareforeningen infort for anstillda inom fondhandeln och deras nirstdende samt de regler som géller
for OM Stockholmsborsen AB:s personal innebérande ett innehavskrav pa tre respektive sex manader. SOU
1994:68 s. 66.

* Prop. 1995/96:215 s. 141.



tillgang till insiderinformation av saddant slag att handelsforbud forelegat. Detta bevisproblem
kunde undvikas genom en regel om korttidshandel eftersom den skulle fungera som en
presumtionsbestammelse som inte kunde motbevisas. Ett forbud mot korttidshandel var en
nyhet i svensk ratt och da detta skulle innebéra att aven legitim handel riskerade att drabbas

rekommenderade utredningen en snav avgransning av férbudet.

Den preventiva betydelsen menade regeringen lag i att regeln riktade sig mot den personkrets
som pa grund av sin stallning hade sarskilda forutsattningar att bega insiderbrott. Frestelsen
att begd ett sadant brott skulle darmed minska. Regeringen namner ocksa att
insiderinformation oftast har betydelse i ett kortsiktigt perspektiv och att regler av detta slag

darmed skulle minska férdelarna med att spekulera med stéd av insiderinformation.

Regeringen understrok ocksa vikten av en god likviditet pa marknaden. For det kravs att
allménheten och de olika aktdrerna har fortroende for vardepappersmarknadens satt att
fungera. Detta fortroende skulle forbattras med hjalp av en lagregel rérande korttidshandel for

personer med en sarskild stallning.

Regeringen holl med utredningen om att en bestimmelse av det slag som foreslagits av
Virdepappersmarknadskommittén var mindre lamplig, men ansig dnda att fordelarna med en
lagstiftning var s stora att man borde lagstifta. Utformningen av bestimmelsen borde dock
ses Over. Regeringen ansag att det var mycket viktigt att regeln gavs en sndv avgrinsning,
sévil med avseende pad personkrets som med avseende pa omfattningen av det forbjudna

omradet.

Personkretsen borde, enligt regeringen, begrinsas till en mindre krets personer med sérskilda
forutséttningar att fa tillgéng till fortrolig information rérande bolaget, sdsom ledaméter och

suppleanter i styrelsen, verkstdllande direktdr, vice verkstdllande direktdr, revisor och



revisorssuppleanter. Motsvarande personer i aktiemarknadsbolagets moderbolag borde dven

de omfattas av forbudet.

Att den krets som omfattades av korttidshandelsforbudet var mindre dn den som ansigs ha
insynsstdllning och dirmed var anmélningsskyldig, ansag regeringen motiverat genom att

korttidshandelsférbudet var mer ingripande &n anmilningsskyldigheten till insiderregistret.
Tillimpningsomradet for forbudet borde vara mycket snédvt, innebérande att enbart forséljning
av aktier och ddrmed likstdllda finansiella instrument i en uppétgédende marknad skulle
omfattas av forbudet. For ovrigt borde enbart sddana forviarv och overlatelser som skedde
efter det att anstdllningen eller uppdraget paborjats omfattas av forbudet. Dock borde
overlatelser efter det att anstdllningen eller uppdraget avslutats omfattas av forbudet, om

forvirvet skett medan anstillningen eller uppdraget varade.™

Aven om regeringen gick emot utredningens rekommendationer genom att foresla
lagandringen till riksdagen sa tog regeringen vid utformningen av lagtexten hansyn till den
kritik som utredningen fort fram. Har kan exempelvis ndmnas att regeringens forslag inte
innebar ett forbud att efter forsaljning av aktier aterkbpa motsvarande aktier inom
tremanadersfristen. Ett forbud av detta slag var inte otankbart sedan det ar mojligt att gora en
vinst, eller i alla fall begransa en forlust, aven vid kursnedgang om man har tillgang till
insiderinformation. Men, vilket ocksa framkommit i utredningens kritik av detta, det kunde
inte anses rimligt att skilja pa de situationer dar aterkép skedde och de fall dar pengarna
anvandes for annat andamal. Av denna anledning ansag saledes inte regeringen det motiverat

med ett forbud mot korttidshandel aven for aterkop av aktier nar kursed fallit.

Regeringen foreslog vissa undantag fran férbudet. For det forsta att det skulle vara tillatet att
salja aktier om kursen har fallit, d.v.s. att salja med forlust. Det skulle ocksa ges mojlighet att
sdalja aktier i enlighet med villkoren i ett offentligt erbjudande om kdp av aktier. Den tredje

situationen som skulle tillatas var nar nagon tilldelas ett teckningsrattsbevis eller delbevis vid

nyemission respektive fondemission. Férutom dessa tre specifika situationer borde det, enligt

% Prop. 1995/96:215 s. 67-68.



regeringen, finnas en mojlighet for Finansinspektionen att medge undantag fran forbudet.
Detta under forutséattning att det var uppenbart oskaligt att tillampa forbudet och att det

forelag synnerliga skat.

Vid Overtradelse av korttidshandelsforbudet, skulle en avgift utdomas. Skalet dartill, ansag
regeringen, var att bestammelsen narmast utformats som en ordningsforeskrift. Avgiften
skulle, ifrdga om korttidshandelsforbudet, enbart fungera vinstbegransande, varfér den inte
borde berdknas pa samma satt som den avgift som adoms vid overtradelser mot
anmalningsskyldigheten. Avgiften borde darfor schablonmassigt bestammas till 90 % av
vinsten och inte vara avdragsgill vid taxeringen. For 6vrigt borde allmé&nna bestammelser
rorande sanktionsavgifter tillampas, vilket medférde att avgiften maste ligga inom intervallet

15 000 — 350 000 krondt.

Riksdagen fdljde regeringen. Regeln tradde i kraft den 1 januari 1997, i foljande lydelse (SFS
1996:1016):

7a 8:’0Om den som enligt 8 § forsta stycket 1-3 har insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag
forvarvar aktier i bolaget, far motsvarande antal aktier av samma slag 6verlatas mot
vederlag tidigast tre manader efter forvarvet.

Detsamma galler for fysiska och juridiska personer som forvarvar aktier i
aktiemarknadsbolaget och vilkas aktier enligt 10 § skall likstallas med aktier som innehas av

personer som avses i forsta stycket.”

7 Prop. 1995/96:215 s. 68.
* Prop. 1995/96:215 s. 69. For exempel pa situationer som innebir synnerliga skil, jmf's. 87.

% Prop. 1995/96:215 s. 69. Jamkningsmojlighet finns dock i 24 § insiderlagen, vilket patalas av lagradet i bilaga

fem till prop. 1995/96:215. | detta sammanhang kan aven ndmnas att avgiften inte ska tas ut om férseelsen
samtidigt utgér overtradelse av insiderlagens handelsférbud. Vinning av insiderbrott ska namligen enligt 21 §

insiderlagen forklaras forverkad, om detta inte ar oskaligt.



4.1.7 Regeringens proposition 1997/98:71 ”Forstirkt tillsyn over borser”

Korttidshandelsforbudet har varit foremal for dndringar. Den forsta andringen gjordes genom
regeringens proposition 1997/98:71 och tradde i kraft den 1 juli 1998. Syftet var att pa en
punkt klarldgga bestimmelsens innebord. Vid den praktiska tillimpningen av forbudet hade
tvekan uppkommit om forbudet endast omfattade de fall dér det antal aktier som kops inom
tremanadersperioden och det antal som sidljs 6verensstamde. Detta hade inte berorts 1 motiven,
mojligen for att det setts som en sjélvklarhet att forbudet skulle omfatta dverlatelser intill det
antal aktier som forvérvats. Forbudet skulle ndirmast varit verkningslost med en annan
tolkning. Det skulle ju i1 s& fall inte vara forbjudet att inom treménadersperioden silja
exempelvis 80 aktier av kopta 100, vilket rimligen inte torde ha varit avsikten med
bestimmelsen. Regeringen foreslog ett fortydligande sa att det klart framgick att regeln dven
géllde en Overldtelse avseende ett ldgre antal aktier 4n vad som hade forvidrvats inom

treménadersperioden.*

4.1.8 Regeringens proposition 1999/2000:34 ”Forvirv av egna aktier, m.m.”

En andra andring av forbudet gjordes i samband med att aktiemarknadsbolag varen 2000 fick

ratt att forvarva och overlata egna aktier.

Den vanligaste invandningen mot att inféra en ratt for bolag att handla med egna aktier ar
risken for kursmanipulationer. Med hansyn till detta ansag regeringen att den nya mojligheten

borde kombineras med regler som férhindrade bolagen att manipulera kursen.

Regeringen foreslog i linje darmed bl.a. tva andringar i insiderlddeir. det forsta skulle

aktiemarknadsbolag vara skyldiga att skriftigen anmaéla sitt innehav av egna aktier, samt
forandringar i detsamma, till Finansinspektionen for anteckning i insiderregistret. For det
andra skulle korttidshandelsforbudet utstrackas till att a&ven omfatta aktiemarknadsbolags

handel med egna aktier.

* Prop. 1997/98:71 5.101.
* Kommittén limnade inte nagot forslag i denna del, och remissinstanserna ansig inte sambandet mellan
insiderlagen och forslaget om forvérv av egna aktier var tillrdckligt utrett.



Orsaken till att anmédlningsskyldigheten togs upp i samband med korttidshandelsférbudet var
att ett effektivt anmélningssystem dr en forutséttning for ett fungerande overvaknings- och
kontrollsystem. Finansinspektionen méaste kunna f6lja de 16pande fordndringarna i ett bolags
innehav av egna aktier for att kunna motverka missbruk. Sedan det, enligt regeringen, var i ett
kortsiktigt perspektiv som insiderinformation hade storst betydelse torde ett forbud mot
korttidshandel kunna bidra till att gora det mindre fordelaktigt att spekulera genom att
forvarva egna aktier i en néra anslutning till ett offentliggérande av kurspdverkande
information. Mot bakgrund av detta ansdg regeringen att det fanns skil att utvidga

korttidshandelsforbudet att gélla dven ett bolags handel med egna aktier.

4.1.9 Regeringens proposition 1999/2000:109 ”Ny insiderlagstiftning, m.m.”

Finansdepartementet tillsatte en utredning om ny insiderlagstiftning, vilket ledde fram till Ds
2000:4. Da lagstiftningen ansags svaroverskadlig och ostrukturerad féreslog utredningen, som
ovan namnts, att 1990 ars insiderlag delades upp i tva lagar, namligen insiderstrafflagen och

lagen om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Regeringens forslag mottogs positivt av remissinstanserna. BlandFinaasinspektionen
tillstyrkte forslaget sedan de ansag att denna andring minskade risken for missférstand och
gjorde lagen mer overskadlig. Forslaget innebar att férbudet mot korttidshandel placerades i
15 § lagen om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.
Remissinstanserna yttrade sig inte over korttidshandelsforbudet, kanske pa grund av att
regelns formulering inte genomgatt nagon formell forandring. Att lagforslaget i realiteten

anda innebar viss forandring aterkommer vi till i avsnitt 4.1.1.

Forslaget godkandes av riksdagen den 24 nov. 2000 utan nagra invandningar och kommer

fran den 1 jan. 2001 att vara gallande ratt.

4.2 Ytterligare reglering om forbud mot korttidshandel
| detta avsnitt avser vi att behandla kortidshandelsférbudet i ett vidare perspektiv. Vad avser

avsnittet rorande marknadens sjalvreglering kommer vi att inrikta var redogorelse pa Svenska



Fondhandlareféreningen och dess regler eftersom dessa ar de tongivande inom branschen. Vi
kommer &ven att ta upp EG-ratten pa omradet. Avseende Ovriga varlden har utredningen i
betankandet fran ar 1994 vid sina efterforskningar enbart funnit tva utvecklade
vardepappersmarknader med lagregler innebarande begransningar i mdjligheterna for
personer i ledande stéllning i aktiemarknadsbolag att gora korttidsaffarer i det egna bolagets
aktier. De tva marknader som avses ar Forenta Staterna och Finikommer endast att
redogora for Férenta Staterna:s motsvarighet till vart korttidshandelsforbud, det sa kallade
"Insider short swing profits rule”. Detta sedan denna regel till viss del utgjort underlag for

inférandet av regeln i Sverigé.

4.2.1 Sjalvreglering

Med uttrycket sjalvreglering avses att marknadens olika aktorer skapar regler som de kommer
Overens om att félja. Engagemanget bland aktdrerna anses hdgre eftersom de som berdrs av
reglerna sjalva har suttit med och forfattat dem. Detta anses medfdra att efterlevnaden av
reglerna ar storre an vad fallet ar vid lagreglering. Foretagen ser det ocksa i manga fall som en
policy-sak att halla hart pa fortroendeskapande regler och att visa kunderna en serios
framtoning. Det har darfor ocksa blivit viktigt for branschorganisationerna att marknaden ser

att branschen tar sitt ansvr.

Med 39 § fondkommissionslagen som grund utarbetade Svenska Fondhandlareféreningen sina
forsta regler pa omradet: "Handlingsregler for anstallda inom bank och
fondkommissionsbolag — vardepappersaffarer 1989-06-08". Reglerna innebar att anstéllda i

bank eller fondkommissionsbolag inte fick utnyttja fortrolig information i samband med

“2 Det finska forbudet finns i 5 kap 2 § vardepappersmarknadslagen och galler styrelseledamoter, ledande
funktionarer och revisorer i ett aktiebolag. Bestammelsen innebar att nAmnda personkrets inte far kpa och salja
(alternativt salja och sedan kdpa) av bolaget emitterade aktier under en period kortare an sex manader. Regeln ar
straffsanktionerad och kan leda till boter eller fangelse i upp till ett &r vid uppséatligt eller grovt oaktsamt

forfarande.
# Prop. 1995/95:215 s5.64 , Nilsson, M, s. 55.
* Enligt intervju med Svenska Fondhandlareforeningen, 2000-10-18.



vardepappersaffarer, varken for egen eller annans rakning. Reglerna motiverades med att

fortrolig information har ”...karaktaren av att vara kurspaverkand®...”.

Reglerna har omarbetats i takt med utvecklingen och lagstiftningens férandring. | dag géller
handlingsregler som arbetades fram 1991 och heter "Regler om egna och narstaendes
vardepappersaffarer for anstallda i bank och vardepapperstdl&jind annat har
tillampningskretsen utvidgats i forhallande till insiderlagen och regeln avser alla anstéllda i
banker och vardepappersbolag, oavsett befattning. Den allmanna handlingsregeln for alla
anstallda ar att de varken far utnyttja eller misstéankas utnyttja sin stallning "for att for egen
eller annans rakning skaffa sadana favorer i vardepappersaffarer, som kunderna inte kan fa”.
Man far inte heller rekommendera kunder att gora affarer grundade pa icke-offentliggjord
information?’ Svenska Fondhandlareféreningen har ocksa utvecklat sarskilda regler for
anstallda inom fondhandeln. Dessa regler omfattar alla anstéllda i vardepappersbolag, for
banker galler vissa specialregler. Reglerna innebar att anstéallda far placera i svenska och
utlandska marknadsnoterade vardepapper och finansiella instrument avsedda foér allman
omsattning, under forutsattning att innehavstiden overstiger tre manader. Reglerna ar av
minimikaraktar och foretagen ar fria att besluta om hardare reglering internt om de skulle
vilja. Liksom i det lagstadgade korttidshandelsférbudet finns det undantag fran denna regel

under vilka vardepappren far behallas kortare tid an tre maffader.

En begransning med sjélvreglering, jamfort med lagreglering, ar att den bara kan bli tillamplig
pa de som samtyckt till att omfattas av regleringen. | praktiken har det dock visat sig att
allteftersom Svenska Fondhandlareféreningens regler blivit allmant kanda har féretag och

andra tagit efter och implementerat reglerna i sina organisationer.

* Svenska Fondhandlareforeningens regler 1989 p 5.3.2. Fortrolig information definierades nérmare
under p 5.2 .

* Dessa har varit foremal for tva mindrerevideringar, ar 1994 resp. ar 1998.

7 Svenska Fondhandlareforeningens regler 1991 p 2.

* Svenska Fondhandlareforeningens regler 1991 p 3.3 i vilka dessa undantags innebord redogérs.



Den nuvarande regeln innebér alltsd ett forbud for anstéllda i1 viardepappersbolag att handla
med aktier i aktiemarknadsbolag for en kortare period &n tre manader, helt i enlighet med
korttidshandelsforbudet i1 insiderlagen. Regeln édr for ndrvarande under omarbetning for att

uppdateras i enlighet med de lagéndringar som skett under ar 1999 och 2000.*

4.2.2 EU

P& EG-rittslig niva finns tvd direktiv av intresse i1 ett insiderperspektiv. Det dr dels
insiderdirektivet™, dels investeringstjanstedirektivet’. Insiderdirektivets syfte ar att
harmonisera medlemsléndernas regler om insiderhandel. Direktivet innehaller minimiregler

mot insiderhandel. Dock innehaller det inte nagot forbud mot korttidshandel.

Enligt artikel 10 1 investeringstjidnstedirektivet skall medlemstaterna uppritta
uppforanderegler som virdepappersforetag skall efterleva i sin verksamhet. Denna artikel
alagger foretagen att ha en fungerande intern kontroll av sin verksamhet, vilket sérskilt
omfattar regler om anstilldas egna virdepappersaffarer’”. I artikel 11 finns uppforanderegler
for virdepappersforetagen. I denna artikel uppstélls en rad principer som maéste finnas med 1
den nationella regleringen, bland annat ndmns att verksamheten ska bedrivas pd ett hederligt

och réattvist sitt.

Négot korttidshandelsforbud finns som sagt inte inom EG-rétten. Det ndrmaste man kommer
denna typ av regel dr séledes de ovan beskrivna sundhets- och uppforandereglerna.

4.2.3 Finansinspektionens forfattningssamling, FFFS

Finansinspektionen har mot bakgrund av ovannimnda investeringstjinstedirektiv’® antagit
foreskrifter om bland annat sundhets- och uppforanderegler avseende handel och tjinster pa
virdepappersmarknaden (FFFS 1995:59). Dessa regler trddde i kraft den 1 jan. 1996, och
géller for virdepappersinstitut. Reglerna har sedermera reviderats och dterfinns numera i
FFFS 1998:21 1 kap 9-11 §§. Reglerna skall betrdffande viardepappersbolag omfatta alla
anstéllda, dock far undantag goéras for anstdllda i filial i ett annat land. Betriffande

bankinstitut skall enligt foreskrifterna vissa angivna personer omfattas av reglerna. Dessutom

* Enligt uppgift vid intervju med Svenska Fondhandlareforeningen, 2000-10-18. Med lagéndringarna avses
bolags forvirv och dverlatelse av egna aktier och den nya insiderlagstiftningen.

>0 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 investeringstjanster inom virdepappersomradet

> Prop. 1996/96:215 s. 66.

> 93/22/EEG.



skall av reglerna framga att de anstdllda som omfattas av dem far placera i finansiella
instrument endast om avsikten dr att innehavstiden skall Gverstiga tre manader. Dérutover

regleras omfattningen av anmélningsskyldigheten, placeringsregler och vissa undantag.

4.2.4 Forenta Staterna

| Forenta Staterna lagstiftade man tidigt mot insiderhandel, mycket pa grund av den stora
borskraschen som intraffade pa 1930-talet. Efter borskraschen tillskapades en federal
lagstiftning om handel med véardepapper och boérsverksamhet. Lagen fick nhamnet The
Securities Exchange Act och tradde i kraft 1934. En central myndighet, The Securities and
Exchange Commission, SEC, inrattades med uppgift att administrera och 6vervaka

lagstiftningens tillampning.

Ar 1988 bréts insiderreglerna ut till en egen lag, Insider Trading and Securities Fraud
Enforcement Act of 1988. Syftet var att forbattra handlaggningen och hjalpmedlen for att
hindra insiderhandel. Vissa andringar och tillagg gjordes i och med denna lag, bl.a. skéarptes

straffen for insiderbrott fran fem till tio &t.

Lagen innebér bl.a. att registreringsskyldighet galler for styrelse, féretagsledning och

aktiedgare med over fem procents aktieinnehav. Vad géaller omfattningen av den krets som
skall anses ha insynsstéllning finns dock ingen grans, utan dit kan férutom de kategorier som
namnts ovan raknas anstallda i bolaget i stort samt personer med radgivande funktioner. Hit
hor aven anstallda vid fondborser och vid diverse myndigheter som i sitt arbete far del av icke

offentliggjord information.

I The Securities Exchange Act section 16(b) finns en regel som riktar sig mot
korttidsspekulation, kallad the insiders short swing profit rule”. Den dr tillimplig pé ett
aktiebolags styrelse, hogre befattningshavare och aktieinnehavare som innehar mer én 10

procent av bolagets aktier. Regeln innebidr att vinsten som dessa personer gor pd en

30U 1989:72 s. 164.



virdepappersaffdr i bolagets aktier skall dverforas till bolaget om kop och forsdljning sker
inom en period av sex minader. Regeln giller oavsett om affiren grundar sig pa
insiderinformation eller ej. Alla affarer av detta slag presumeras bero pé insiderinformation
och denna presumtion kan inte motbevisas. Bestimmelsen dr inte straffsanktionerad utan
rittsfoljden dr att den vinst insidern eventuellt gor gér till bolaget. Bakom ligger tanken att
styrelseledaméter, bolagsledning eller aktiefigare med stora innehav, ofta fér tillgéng till viktig
information om bolaget innan det blir tillgangligt for allmidnheten. Genom att handla med
bolagets aktier pa grundval av denna icke offentliggjorda information kan dessa personer gora
vinster p4 bekostnad av utomstiende investerare.” Regeln avser att forhindra att en insider
gor dessa “sdkra affarer” med det egna bolagets aktier, genom korttidshandel. Insidern skall
alltsd inte kunna tjéna pa att spekulera i bolagets aktier, sarskilt inte nédr det grundar sig i icke

offentliggjord kurspaverkande information.>®

Vinsten berdknas genom en jimforelse mellan det hogsta siljpriset och det lagsta sdljpriset
under perioden, vilket kan medfora forverkande av mer @n vad personen verkligen tjanat pd
affiren.”’ Talerdtt om forverkande har bolaget eller, i vissa fall, en aktieigare pa bolagets

végnar. Regeln kan alltsd inte aberopas av SEC.

Regeln har visat sig ganska latt att kringgd. Man kan exempelvis som aktiedgare minska sitt
innehav till under tioprocentsgriansen alldeles fore en affdr. Av denna orsak har lagstiftaren
forsokt tdppa igen eventuella hdl genom den sk “rule 10b-5”, som numera &r den helt
dominerande bestimmelsen om insiderhandel i USA. Regeln forbjuder envar att vid handel
med vérdepapper svikligen ldmna oriktiga uppgifter eller fortiga vasentliga fakta eller 1 ovrigt
medverka i bedrigligt forfarande.” Om regelns inforande forsvérat insiderhandeln har vi valt
att inte ndrmare g4 in pa.

Sammanfattningsvis kan ségas att ett motsvarande forbud mot korttidshandel finns i1 Forenta
Staterna. Skillnaderna jamfort med den svenska regeln ligger bl.a. i tidsperiodens ldngd.
Forenta Staterna har en period om sex manader medan Sverige har en tremanadersperiod.
Personkretsen som omfattas av forbudet skiljer sig ocksa ndgot at, i Forenta Staterna omfattas

dven aktiedgare. | Sverige dr det Finansinspektionen som for talan och vinsten tillfaller staten

5 Hamilton, Motley & Turner, s. 1002.

%% Cox, Hazen & O'Neal, s. 12.30.

> Denna vinstberikningsmetod forslogs av Virdepappersmarknadskommittén dven gilla det svenska
korttidshandelsforbudet, nagot som kritiserades hart av remissinstanserna. Lagstiftaren tog fasta pa kritiken och
en annan metod géller for den svenska regeln.



i form av en avgift om 90 procent av vinsten, medan det i Forenta Staterna istillet dr bolaget

som for talan och inte staten utan bolaget som far vinsten frén den aktuella aktieafféren.

¥ Lofmarck, M, s.13ff.



5 Gillande ritt>

Genom lagférslaget infors korttidshandelsférbudet i den nya lagen om anmalningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instrument. Aven undantagsbestammelsen och regeln for hur
den sarskilda avgiften skall berédknas placeras i denna lag. Vi kommer har att redogora for
lagtextens utformning, for att sedan mer i detalj kommentera de olika rekvisiten i de aktuella
paragraferna. Rekvisiten i korttidshandelsforbudet redogors for relativt ingaende, medan

undantagsbestammelsen respektive avgiftsbestdmmelsen redogors for mer 6versiktligt.

Reglerna far foljande lydelser:

15 80Om den som enligt 3 § forsta stycket 1-3 har insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag
forvarvar aktier i bolaget, far aktier av samma slag upp till motsvarande antal inte avyttras
mot vederlag tidigare an tre manader efter forvarvet.

Detsamma galler for

1. fysiska och juridiska personer som forvarvar aktier i aktiemarknadsbolaget och vilkas
aktier enligt 5 8 skall likstallas med aktier som innehas av personer som avses i forsta stycket,
samt

2. aktiemarknadsbolag som forvarvar egna aktier.

Vad som sags i andra stycket 2 skall inte tillampas vid forvarv av egna aktier med stod av 4
kap. 5 § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse eller nar en tidigare avyttring foreskrivs i

lag.

16 §Utan hinder av 15 § far
1. aktier avyttras till marknadskurs om den ar lagre an anskaffningskursen,

2. aktier avyttras enligt villkoren i ett offentligt erbjudande om kdp av aktier,

* Vid paragrafhinvisningar avses, om inte annat séigs, lag om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument.



3. avyttring ske av tilldelade emissionsratter.
Om det finns synnerliga skal, far Finansinspektionen medge ytterligare undantag fran

forbudet enligt 15 8.

21 §Sarskild avgift berdknas enligt foljande:

1....3.

4. vid oOvertradelse av 15 8: 90 procent av skillnaden mellan forvarvspriset och
avyttringspriset.

Avyttring enligt forsta stycket 1 eller 4 skall uppga till lagst 15 000 kronor och hégst 350 000

kronor.’

5.1 Kommentar till 15 §

5.1.1 Korttidshandelsforbudets omfattning

| gamla insiderlagen fanns korttidshandelsférbudet i 7a §, efter det generella handelsforbudet i
4 8§ och under rubriken "Foérbud att handla med finansiella instrument pa
vardepappersmarknaden i vissa fallX/i tolkar det darfor som att korttidshandelsférbudet,
liksom det generella handelsférbudet, endast omfattade handel pa vardepappersniarknaden
Genom att lagen nu delats upp i tva delar dar korttidshandelsférbudet lagts i den

administrativa lagen, medan det generella handelsférbudet finns i insiderstrafflagen far detta

% Handelsforbudet i 4 § insiderlagen har enbart gillt handel pa virdepappersmarknaden. Anledningen ir att
malgruppen, eller de som drabbas av insiderbrott, dr hela marknaden, och att det dérfor enbart &r handel pa
véardepappersmarknaden som omfattas. Enligt 4 § insiderlagen &r det alltsda mojligt for en person med vetskap om
insiderinformation av kurspaverkande karaktér, att gora upp med exempelvis sin moder att kdpa hennes aktier.
Detta skulle da inte utgora ett brott mot 4 § insiderlagen eftersom det inte dr handel p& vardepappersmarknaden.
Det enda som sker pa vardepappersmarknaden r att personen tar hjilp av ett institut for att fora aktier fran
moderns VP-konto till sitt eget VP-konto. Detta dr saledes inget insiderbrott, utan hér har lagstiftaren menat att
vid missbruk finns andra regler att reglera detta, bedrégeribestimmelser och andra vanliga straffrattsliga
bestdmmelser. Om personen istillet hade kopt de aktuella aktierna pa marknaden, av en anonym séljare, da hade
det tickts in av handelsforbudet i 4 § insiderlagen. (Intervju med Finansinspektionen 29/9-2000)

%! Enligt insiderlagens 2 § 1 punkt forstods med handel pa virdepappersmarknaden: handel pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller genom nédgon som yrkesmassigt bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap. 3
§ 1-5 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse. Samma definition éterfinns idag i insiderstrafflagens 1 § 2



till foljd att korttidshandelsforbudet inte langre ligger under denna rubrik. Fragan ar darfor
vad som nu avses. | specialmotiveringen sags att "De som i huvudsak omfattas av forbudet
mot korttidshandel ar sadana personer som har insynsstallning enligt 3 § forsta stycket 1-3.
Anmalningsskyldigheten for dessa personer omfattar forvarv och avyttringar saval pa
vardepappersmarknaden som utanfér denna. Forbudet mot korttidshandel avser darfor forvarv
och avyttringar saval pad som utanfor vardepappersmarkn&dettdlandet av lagradet ar

tydligt och klart, lagstiftaren har tankt att korttidshandelsférbudet skall galla all handel.

Detta uttalande innebéar i praktiken en lagandring, nagot som inte namns i lagforslaget.
Intressant ar det faktum att Finansinspektionen och andra aktorer fram till Ds 2000:3 tillampat
regeln som att den omfattade endast handel pa vardepappersmarknaden, d.v.s. handel pa bors
eller annan organiserad marknadsptatgar korttidshandelsforbudet infordes och placerades
under namnda rubrik sades inget om att forbudet skulle gélla &ven handel utanfor
vardepappersmarknaden. Det kan saledes inte ha varit genomtankt att forbudet mot
korttidshandel hamnat under samma rubrik som det generella handelsforbudet. Syftet maste
hela tiden ha varit att forbudet skulle gélla all handel men eftersom det stod under den
rubriken har Finansinspektionen begransat tillampningen av forbudet till handeln pa
vardepappersmarknaden. Lagstiftaren menar fortfarande att det generella handelsférbudet
endast skall géalla handel pa vardepappersmarknaden, och det som kan kannas konstigt ar att
forbudet mot korttidshandel skall fungera kompletterande till det generella handelsférbudet,

nar i sjalva verket tillampningsomradet &r storre.

Korttidshandelsforbudet géller alltsa i den nya lydelsen all handel med aktier och ddrmed

jamstillda finansiella instrument, inte endast pa handel pa vardepappersmarknaden.

punkt. Nagon motsvarande definition finns dock inte i lagen om anmaélningsskyldighet av vissa finansiella
instrument.

52 Prop. 1999/2000:109 s. 89.

% Intervju med Finansinspektionen, 2000-09-29.



5.1.2 Insynsstillning

Enligt 3 § forsta stycket 1-3 anses ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderforetags
styrelse, verkstdllande direktor eller vice verkstidllande direktdor samt revisor eller
revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag ha insynsstillning. Paragrafen omfattar
inte aktiedgare med stora aktieinnehav, att jamféra med Forenta staterna dar
korttidshandelsforbudet omfattar aktieigare med minst 10 procent av aktierna i bolaget. I
Virdepappersmarknadskommitténs betankande frin &r 1989 sigs att syftet med den svenska
regeln, att frimja ldngsiktiga placeringar, skulle motverkas genom en sddan omfattning.
Motiveringen var da att sddana personers handel med aktier &r en av forutsittningarna for en
likvid och vil fungerande handel. Eftersom ingen dndring gjorts i denna del far vi anta att

detta fortfarande géller.

5.1.3 Aktiemarknadsbolag

Med aktiemarknadsbolag avses enligt 1 § forsta stycket 5 punkten svenskt aktiebolag som
utgivit aktier vilka dr noterade vid svensk bors eller auktoriserad marknadsplats.

5.1.4 Aktier

Forutom aktier géller bestimmelsen dven sddana aktierelaterade finansiella instrument som

upprdknas i 2 §. Hir anges t.ex. teckningsritt, interimsbevis, optionsbevis och konvertibelt

skuldebrev.

5.1.5 ...av samma slag upp till motsvarande antal
Formuleringen innebér att man inte kommer undan regeln genom att silja en mindre del av de
tidigare kopta aktierna, utan forbudet omfattar alla aktierna upp till det aktuella antalet.

Regeln fortydligades genom prop. 1997/98:71.%*

Figur 3: Tidsaxel for raikneexempel

Korttidshandelsférbud Korttidshandelsforbud
1/4-1999
1/1;1999 5/4-51999 20/4-1999

% Se avsnitt 3.1.7.



| | | >
kop kop forsiljning
100 aktier a 10 kr/st 20 aktier a 20 kr/st 80 aktier a 30 kr/st

Ponera att en person koper 100 Ericsson A-aktier den 1 januari 1999. Samma person kdper
sedan 20 aktier av samma slag den 5 april 1999. Nér en forsdljning sedan dger rum den 20
april 1999 ar fragan vad som géller. Som vi ser det torde formuleringen innebéra att fran den
1 januari 1999 till den 1 april 1999, d.v.s. inom en treménadersperiod efter forvérvet, kan en
vinstgivande forsdljning av de 100 forviarvade Ericsson A-aktierna inte ske utan att en avgift
kommer att tas ut. Inom denna period kan saledes varken en eller hundra aktier avyttras
avgiftsfritt, ndgot krav pa att den forsadlda méngden och den kdpta mangden dverensstimmer
finns saledes inte. Frdn den 2 april 1999 fir alltsd en fOrsdljning ske utan att
korttidshandelsforbudet aktualiseras. Den 5 april 1999 aktualiseras Aaterigen
korttidshandelsforbudet for att gélla i tre ménader. Detta sedan ytterligare 20 aktier forvirvats.
Om en forsdljning sker inom denna tremanadersperiod, sdg den 20 april 1999, av 14t sdga 80
aktier uppkommer dock en frdga om vad som géller. Frdgan som aktualiseras dr huruvida
korttidshandelsforbudet nu enbart avser de senast forvdarvade aktierna eller samtliga
forvdrvade aktier av samma slag. Storleken pd den vinst som insidern kan f& ut avgiftsfritt ar
beroende av hur man tolkar denna mening i paragrafen. Detta avser vi att visa med hjélp av

tidigare nimnda exempel.

100 st aktier forvirvade 1 jan. 1999 till ett varde av 10 kr/st — totalt forvarvsvérde 1 000 kr
20 st aktier forvdrvade 5 april 1999 till ett viarde av 20 kr/st — totalt forvéirvsvarde 400 kr
80 st aktier sdljs den 20 april 1999 till ett virde av 30 kr/st — totalt forsdljningsvarde 2 400 kr

En genomsnittsberdkning medfor foljande:
Medelforvarvsviarde = 11,666 kr

Medelforsdljningsvirde = 30 kr

Vinst per aktie = 18,334 kr

20 x 18,334 = 366,68 kr - skall avgiftsbeldggas

(80 x 18,334) — (20 x 18,334) = 1100,04 Kkr - kvarstaende vinst



Med detta synsétt avgiftsbeldggs indirekt de 100 aktier som forvérvats utanfor tidsfristen,
vilket inte torde vara avsikten med bestimmelsen eftersom detta skulle innebéra ett ndrmast

standigt handelsforbud for en person som kontinuerligt handlar med bolagets aktier.

Om man istéllet separerar forvédrven far man foljande resultat:
(20 x 30) — (20 x 20) = 200 kr — skall avgiftsbeldggas
(60 x 30) — (60 x 10) = 1200 kr — kvarstaende vinst

Om séljaren har friheten att vélja vilka aktier det ar han siljer, skulle han troligen sdlja 80 av
de forst forvirvade aktierna. Detta sedan de forvdrvades for mer &n tre ménader sedan och
alltsa inte ldngre omfattas av ndgot forbud. En sddan forsiljning skulle innebira foljande:

(80 x 30) — (80x10) = 1600 kr i vinst och ingen avgift alls.



Figur 4: Schematisk bild 6ver avgiftsberdkningen 1.

1/1-1999 5/4-1999 20/4-1999

| —
kop forsiljning
20 aktier a 20 kr/st 80 aktier a 30 kr/st

kop
100 aktier a 10 kr/st

|< ]

tre manader

Bilden visar ett tinkt scenario ddr en person som omfattas av korttidshandelsforbudet
forvarvar aktier vid tva tillfdllen. Vid en senare forsdljning ligger dock enbart det senare
forvdrvet inom tremanadersperioden, berdknad fran forsdljningen. Enligt Finansinspektionen
talar lagtextens utformning, vid ett fall som ovan, for en tolkning innebdrande att vinsten pa
de senast forvdarvade 20 aktierna skall avgiftsbeldggas medan vinsten pa resterande 60 aktier
far behéllas, det vill sidga att korttidshandelsforbudet enbart géller de aktier som har forvirvats
inom en tremdnadersperiod bakét i tiden, rdknat fran den aktuella forsédljningen. Att varje
forviarv skall behandlas separat vid berdkningen av tremdnadersperioden menar
Finansinspektionen framgdr av motiveringen i prop. 1995/96:215 s. 90 som sdger ”Vid
2565

upprepade kop inom perioden bor avrakning i1 forsta hand ske mot de forst inkdpta aktierna.

Denna tolkning styrks av regelns utformning (eftersom man valt formuleringen ”forvérvet”).

Foljden av detta synsitt innebdr dock en inkonsekvens. Om de forvirven sker savél fore som
inom tremanadersperioden frdn forséljningen sker avrikningen helt mot de inom perioden
forvirvade aktierna. Man gér sdledes fran forséljningen och bakat tre ménader, helt enligt
ovan. Vid upprepade forvirv inom perioden sker istéllet en avrikning fran periodens borjan
fram till forséljningstillféllet, alltsa tvdartom mot foregdende exempel. Vi kommer nu att
fortydliga denna inkonsekvens genom ytterligare tvd exempel, dar fall ett visar
Finansinspektionens berdkningssétt, dir de forst forvirvade aktierna avréknas forst. Fall tva
visar istéllet det mest konsekventa berdkningssittet, vilket vore att &ven hédr gora avrdkningen

fran forsdljningstidpunkten och tre ménader bakat i tiden.

% Intervju med Finansinspektionen, 2000-11-21.



Figur 5: Schematisk bild dver avgiftsberdkningen 2.

Falll.
kop kop forsdljning
! ! .
100 aktier 20 aktier 80 aktier
a 10 kr/st a 20 kr/st a 30 kr/st
>
tre manader
Avgiftsunderlag = (80 x 30) — (80 x 10) = 1600 kr
Fall 2.
kop kop forsdljning
! ! | >
100 aktier 20 aktier 80 alktier
a 10 kr/st a 20 kr/st a 30 kr/st

tre manader

Avgiftsunderlag = (80 x 30) — (20 x 20) — (60 x 10) = 1400 kr

Finansinspektionen tittar alltsd fran forsdljningen och tre méinader bakit i tiden, nir flera
forviarv skett sdvil inom som utom tremanadersperioden. Detta kan anses rimligt. Om
didremot bada forvirven skett inom treménadersperioden menar Finansinspektionen att
avgiften i forsta hand skall berdknas pé de forst forvirvade aktierna, vilket illustreras i figur 5
fall 1.° Detta anser vi, som namnts ovan, 4r en inkonsekvent tolkning av lagtexten, eftersom

avgiften dven hdr borde berdknas fran forsdljningstidpunkten, d.v.s. forst avgiften pd de senast

% Intervju med Finansinspektionen 2000-11-21.



forvdrvade 20 aktierna och dérefter avgiften pa 60 av de tidigare forviarvade 100 aktierna, se

figur 5 fall 2.

5.1.6 Avyttras mot vederlag
Med avyttring avses bdde forsdljning och byte. Daremot dr avyttring genom géva inte

forbjudet, eftersom vederlag inte limnas vid en géva.”’

5.1.7 Tre minader
Tidsperioden &r kvar sedan inforandet 1997. I Virdepappersmarknadskommitténs betdnkande
fran 1989 forslogs en sexmdnadersregel, liknande den i Forenta staterna, ndgot som avvisades

av remissinstanserna.

5.1.8 ...vilkas aktier enligt 5 § skall likstillas med...

Lokautionen innebér att dven vissa nérstdende omfattas av paragrafen. I 5 § ndmns make,
sambo och omyndiga barn som stir under vardnad av personen med insynsstéllning. Det
giéller dven vissa juridiska personer som denne har ett vdsentligt inflytande i. Orsaken till att

dven ndrstdende omfattas dr att det annars vore for enkelt att kringgd begransningsregeln.

115 § stycke 2 hanvisar alltsd till 5 § angdende omfattningen av nérstdendekretsens aktier. 5 §
kan vid en forsta anblick se ut att motsvara den hinvisning som fanns i 7a § gamla
insiderlagen till 10 § gamla insiderlagen med motsvarande innehdll. Det finns dock en
skillnad. 10 § gamla insiderlagen hénvisade till 9 § samma lag. Hinvisningarna innebar grovt
att man klargjorde omfattningen av anmélningsskyldigheten och dirmed dven omfattningen

for korttidshandelsforbudet.

I 9 § stycke 2 gamla insiderlagen angavs ett antal fall som var undantagna frin denna
anmélningsplikt, bland annat att innehav understigande 200 aktier, alternativt till ett
marknadsvidrde motsvarande maximalt 50 000 kronor, inte omfattades av
anmailningsskyldigheten. Detsamma gédllde for fordndringar i innehavet av samma
storleksordning. I den nya lydelsen hinvisas inte lingre vidare till ovan ndmnda undantag.
Vad innebdr da denna &ndring? Vi anser att detta innebdr en utvidgning av

anmilningsskyldigheten till insiderregistret och séledes ocksa korttidshandelsforbudet, till att

7 Prop. 1995/96:215 s. 85 (i prop. 1999/2000:109 sigs enbart att paragrafen motsvaras av 7a§ insiderlagen).



numera dven avse smd innehav och sma foridndringar i innehavet. Detta torde ocksd medfora

ett utokat omrade for jamkningsregeln som numera aterfinns 1 23 §.

5.2 Kommentar till 16 §

Finansinspektionen fir medge ytterligare undantag fran forbudet om det finns synnerliga skil.
I lagkommentaren fran prop. 1995/96: 215 ndmns som exempel pa synnerliga skl
”forhallanden av ndrmast personlig natur, t.ex. nddvéindiga formogenhetsdispositioner 1

samband med #ktenskapsskillnad eller arvsskifte eller vid generationsskiften i foretag.”®®

Finansinspektionen har meddelat undantag dir fraga varit om aktiemarknadsbolags forvirv av
egna aktier fOr att fa loss kapital infor ett forestdende foretagsforvarv. Detta sedan det ansetts
orimligt att 1ta korttidshandelsforbudet hindra syftet med rétten for aktiemarknadsbolag att

forvirva eller overlita egna aktier.”

5.3 Kommentar till 21 §

Den sarskild avgiften innebar i praktiken ett narmast forverkande av vinsten, da i paragrafen

sags att avgiften skall motsvara 90 procent av vinsten, lagst 15 000 och hogst 350 000 SEK.

Med vinst forstas skillnaden mellan inkdpspriset och forsaljningspriset. Colinageandra

transaktionskostnader skall inte beaktas utan anses ha blivit tillgodosedda genom att avgiften

begransats till 90 procent av vinstérDen sarskilda avgiften tillfaller staten, och inte

exempelvis aktiemarknadsbolaget som fallet ar i Férenta Staterna.

% Prop. 1995/96:215 s. 87.

% Se exempelvis Finansinspektionens beslut om undantag 2000-10-09.
" Med courtage avses miklararvode.

" Prop. 1995/96:215 s. 90.



6 For- och nackdelar

Vi kommer hir att spegla de synpunkter som forts fram i debatten rérande ett inférande av ett
forbud mot korttidshandel.”” En del av dessa argument har ndmnts i den tidigare
framstéllningen, andra inte. Litteraturen pad omradet 4r mycket begrinsad, varfor hdnvisningar
till doktrin dr fataliga. En annan intressant aspekt, vilken bor beaktas, dr det faktum att fragan
endast skickades ut pa remiss en gidng och problemstéllningarna &r ddrmed desamma bada
ginger fragan tas upp for behandling. Den gangen forslaget remissbehandlades var det for
ovrigt relativt fa som 6ver huvud taget yttrade sig. Detta kan grunda sig i att SOU 1989:72 var
en stor utredning som strickte sig dver flera omraden, och att korttidshandelsproblematiken

dérfor kan ha fallit mellan stolarna vid remissbehandlingen.

6.1 Fordelar

6.1.1 Starkt fortroende for marknaden

Ett av de starkaste argumenten for ett forbud mot korttidshandel ar att detta skulle stirka
fortroendet for marknadens sitt att fungera.” Eftersom det finns personer som generellt sett
har information om icke offentliggjorda omstindigheter, som kan paverka kursen, leder detta
till en misstanke att dessa personer insiderhandlar. En brist pa rittvisa regler for handel pa
virdepappersmarknaden, innebédrande att alla aktorer pd marknaden agerar pad samma villkor,
forstarker denna misstanke och kan skada fortroendet for marknaden. Konsekvenserna av ett
minskat fortroende dr dessutom forodande, omséttningen skulle d& minska och som en f6ljd
hérav skulle marknadseffektiviteten forsdmras. Ett fortroende for marknaden &r séledes en

forutsittning for en god likviditet p4 marknaden och fortsatt god riskplacering.™

6.1.2 Moralskapande

Ett med fortroendet narbesléktat argument, ar att regler av detta slag skulle verka
moraluppbyggande. Om antalet luckor i lagen ar for manga kommer reglerna inte ha nagon
positiv paverkan pa moralen och darmed inte heller pa fortroendet for marknaden. Skarpta

regler har darfor setts som ett satt att |0sa problemet att mindre nograknade personer utnyttjar

2 Vara egna synpunkter kommer vi att redogéra for i kapitel 6.
7 SOU 1989:72 5. 184.



lagens kryphal. Som en foljd av detta skulle moralen 6ka, och darmed ocksa fortroendet for

marknader®

6.1.3 Prevention
Korttidshandelsforbudet anses ha en preventiv effekt, vilken framst ligger i att vinsten
forverkas oavsett om korttidsaffiren grundats pa icke offentliggjord kurspaverkande

information eller inte.”®

6.1.4 Forsviara mojligheterna att insiderhandla

Detta argument ar relativt oprecist och brett till sin utformning och innefattar egentligen
samtliga argument for och emot ett korttidshandelsforbud. Regelns styrka ligger bland annat i
att den riktar sig mot den krets manniskor som har en stérre mojlighet &n gemene man att
insiderhandla, viket talar for att regelns traffsakerhet ar relativt god. Man uppnar ocksa,
genom ett forbud mot korttidshandel, att ledande personer placerar mer langsiktigt i det egna

bolaget’, vilket fungerar forstarkande pa allmanhetens fortroende for marknaden.

Handel pa lang sikt med tillgang till information om icke offentliggjorda omstandigheter &r
naturligtvis lika allvarlig, men synes inte vara lika lockande, eftersom kurssattningen pa
vardepapper under en langre tidsperiod maste bedomas som mindre osaker. Intresset for
insiderhandel pa lang sikt ar darfor troligen inte lika stort som intresset for kortsiktiga

affarer’® Detta resonemang motiverade regelns inforande.

6.1.5 Bevisproblem i det generella insiderhandelsforbudet
Aven detta ir ett av de argument som vigt tungt i debatten rérande ett inforande av ett forbud

mot korttidshandel. Det har i praktiken visat sig mycket svart att lagfora insiderbrottet, endast

™ Prop. 1995/96:215 s. 67.
P'SOU 1989:72 s. 184.
70 Prop. 1995/96:215 s. 67.
7SOU 1989:72 s. 185.
®SOU 1989:72 s. 184.



ett fital fall har lett fram till 4tal.” Tillsynsmyndigheter och dklagare har haft klara problem
att uppfylla de beviskrav som lagen stiller pi dem.*® Genom en bestimmelse av detta slag,
genom vilken det presumeras att handeln skett med tillgdng till icke offentliggjord
information, slipper det bevisas att affiren genomforts grundad pé insiderinformation av

sadan karaktir att handelsforbud forelegat.®!

Med detta som grund anses ett korttidshandelsforbud vara ett virdefullt komplement till det

generella handelsforbudet.

6.1.6 Forbittra uppticktsrisken

Det har pa grund av bevissvarigheter visat sig svart att lagfora overtradelser av den gamla
insiderlagens generella handelsforbud, sa kallade insiderbrott. Problemet har dock inte enbart
rort beviskraven, utan ocksa det faktum att nagon egentlig malsagande saknas har inneburit att

upptacktsrisken varit 184.

Héar ankommer det pa Finansinspektionen i sin 6vervakande verksamhet att uppdaga brott mot
det generella handelsforbudet. Genom systemet med anmélningsskyldigheten till

insiderregistret, har Finansinspektionen storre chans att upptécka insiderhandel.

6.2 Nackdelar

6.2.1 Helt legitima affirer triffas ocksi av forbudet

Rubricerade nackdel &r ndgot som namns ofta, bland annat\sisgen”Att férbjuda en viss
begransad personkrets fran att bedriva helt lagenliga vardepappersaffarer kommer enligt min
mening endast mycket marginellt att férhindra insiderhandel och ar ingen framkomlig vag for

att komma tillratta med problemet som saddhtLikasd anseRundfeldtatt det hela ar ett

™ Endast ett fall som lett till atal innan Virdepappersmarknadsutredningens forslag ar 1989. Under 1989-1995
provades endast fem fall avseende insiderbrott, att jamfora med de cirka 30 fall som under samma period
anmalts till dklagare for dtal av Finansinspektionen. Prop. 1995/96:215 s. 66-67.

8 Kammarratten i Stockholm staller sig i sitt remissyttrande positiva till ett inférande av ett
korttidshandelsforbud av just det skalet att det ar s& svart att bevisa insiderhandel, se s. 11.

1'SOU 1989:72 s. 183, Prop. 1995/96:215 s. 66-67

% Prop. 1995/96:215 s. 66.

% Nilsson, M., s. 55.



slag i luften® Genom ett krav pa en viss innehavstid kan saledes helt legitima affarer komma

att utebli, vilket inte ar lampligt.

6.2.2 Omfattande sjilvreglering finns

Det finns en omfattande sjdlvreglering pd omrédet. Exempelvis har bade Svenska
Fondhandlareforeningens medlemsforetag och OM Stockholmsborsen AB regler rorande
forbud mot korttidshandel for sina anstillda och nérstadende till dessa. Av denna orsak har det
framforts dsikter om att detta dr ett omrdde som ldmpar sig for just sjdlvreglering. Det har i
detta ssmmanhang ocksé patalats att det inte finns ndgot som hindrar att aktiemarknadsbolag
genom avtal kommer overens med ledande funktionérer att vinsten fran en aktieaffiar bor
tillfalla bolaget. Det kan ocksd, om man vill undvika omgéngen med individuella avtal, 16sas

genom att man tar in det i bolagsordningen.®

6.2.3 Inga lyckade forebilder

Den amerikanska regeln "the insider short-swing profit rule”, vilken ar en till synes enkel och
effektiv regel har framhallits som en forebildbfmarcktalar dock om att det visat sig relativt
enkelt att kringgd bestammels€mven Rundfeldtmenar att erfarenheterna frdn Forenta
Staterna av regler av detta slag ar mindre §bdaen Finansanalytikernas Forening
papekade detta i remissyttrandet fran 198@ed detta som grund kan det tyckas langsokt att

infora regeln i Sverige, speciellt sedan EG-réttslig reglering pa omradet $aknas.

6.2.4 Inga motsvarande regler inom EU

Det faktum att regler om korttidshandel saknas inom EU, har medfort kritik mot att inféra en
regel av detta slag i SverideBland annat menadEondbolagens fdrening sitt

remissyttrande att regeln inte borde inforas bland annat sedan EG-rattslig reglering saknas pa

% Rundfeldt, R, s. 207-208

% Se vidare prop. 1990/91:42 s 73ff.

SOU 1994:68 s. 66.

¥ Lofmarck, M, s. 13.

% Rundfeldt, R, s. 207-208.

% Jfr ovan avsnitt 3.1.3.

% Se Sveriges industrifdrbunds yttrande pa s. 2, i vilket de menar att avsaknaden av reglering inom EU ska véaga

tyngre an det faktum att USA och Finland har regler.
! Prop. 1995/96:215 s. 66.



omradet och att man av hansyn till detta borde avvakta ett inforande av en regel av denna
karaktar till dess en s&dan onskan visades fra¥ BMen Sveriges Industriférbungittrade
sig i fragan och menade att avsaknaden av reglering inom EU skulle vaga tyngre an det

faktum att USA och Finland hade regfer.

6.2.5 Negativa effekter pa marknaden

Detta argument grundade sig pa att det inte ansags finnas nagra belidgg for att ett forbud skulle
minska ett eventuellt missbruk av fortrolig information. Korttidshandel utford av personer
med insynsstédllning skulle tvirtom kunna vara en positiv foreteelse genom att sddan handel
kunde utgora visentlig information for marknaden.” Ett forbud skulle ocksa ligga onddiga
restriktioner pa handeln och drabba den som sdlde viss del av sitt innehav for att motverka

reaforlust pa forsiljning av annat virdepapper.”

6.2.6 Massmedia Klassificerar overtridelser sisom brott

En Overtradelse av korttidshandelsférbudet innebar inte ett brott, eftersom det &r en
administrativ regel som resulterar i en sarskild avgift. Risken finns dock att massmedia
stamplar alla insideraffarer som brottsliga och att oskyldiga klassas som brottslingar. Kritiken
ror saledes det faktum att den skada detta kan innebara for saval marknaden som den enskilde

individen inte star i proportion till den tankta skada regeln tillkommit for att forhifidra.

6.2.7 Motstind hos remissinstanserna

Som framgatt ovan utsattes forslaget nér det lades fram for en relativt livlig kritik, dven av de
som uttryckte sig positiva till grundtanken i forslaget. Av utredningen 1994 framgick att
kontakterna med foretrddare for olika organ, dven sadana som foretrdder allménna intressen
visade att branschen varit timligen avvisande till att gi vidare med lagstiftning.”’ Nimnda
utredning menar ocksd att det dr ett obevisat pdstdende att personer med insynsstdllning i

storre utstrdckning &n andra begar insiderbrott. Liksom vid remissbehandlingen av

%2 Fondbolagens forenings remissyttrande s. 43-44.
% Sveriges industriforbunds remissyttrande s. 2.

* Aktiemarknadsnimndens remissyttrande s. 1-2.
% Sveriges Advokatsamfunds remissyttrande s. 2.
% Aktiemarknadsnimndens remissyttrande s. 1-2
'SOU 1994:68 s. 63fT.



Virdepappersmarknadskommitténs forslag har framhallits att dessa personer endast sillan gor

korttidsaffirer i det egna bolagets aktier.”®

% SOU 1994:68 s. 65.



7 Analys

Innan korttidshandelsférbudet inférdes fanns enbart det generella handelsférbudet, som skulle
forhindra all handel som grundade sig pa icke offentliggjord kurspdverkande information. I
praktiken visade det sig dock mycket svért att lagfora denna bestimmelse. Frdn 1995 och
framat har 47 fall anmilts och av dessa har endast nio fall lett till atal. Detta har resulterat i
fem féllande domar varav en inte vunnit laga kraft. Fyra atal har ogillats. Dessa siffror kan
jamforas med att tre fall av korttidshandel har behandlats av Finansinspektionen sedan
korttidshandelsforbudets inférande 1 jan. 1997.”° Ar detta ett tecken pi att
korttidshandelsforbudet #r en bra 16sning? Ar detta det ritta sittet att komma till riitta med den

otillatna insiderhandeln?

Att insiderhandel skadar marknaden och att det darfor &r viktigt med regler som reglerar
densamma &dr nog de flesta 6verens om. Ménniskor kan dock ha delade meningar om till
vilken grad insiderhandeln &r skadlig och vilka medel som borde vara tillatna 1 jakten pé att
komma &t den forbjudna handeln. Vi har hir for avsikt att redogéra for vira stdndpunkter
rorande korttidshandelsforbudets fordelar och nackdelar sdsom vapen mot den otilldtna

insiderhandeln.

7.1 Fungerar regeln kompletterande?

Forbudet mot korttidshandel dr tédnkt att verka kompletterande till det generella
handelsforbudet. Handelsforbudet dr rent teoretiskt en bra regel eftersom den forbjuder
insiderhandel som faktiskt skett mot bakgrund av icke offentliggjord kurspaverkande
information. Problemet med regeln dr att lagfora den och péd detta omrade har lagstiftaren
misslyckats. For att komma tillrdtta med detta problem har lagstiftaren, istédllet for att
korrigera det generella forbudet, valt att inféra en kompletterande bestimmelse,
korttidshandelsforbudet. Denna 16sning ansdgs funktionell genom att man pa detta sétt kom
ifrdn de bevisproblem som det generella handelsforbudet innebar, och man fick kénna av de

fordelar som handelsforbudet, vid en effektiv utformning, skulle ha bidragit till.

% Intervju med Finansinspektionen, 2000-12-05



Det kan inte fornekas att forbudet mot korttidshandel fungerar kompletterande till det
generella handelsférbudet. Man kommer runt bevisproblemen, och den personkrets som ofta
sitter inne pa insiderinformation d.v.s. ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag,
hindras att gora kortsiktiga spekulationer med det egna bolagets aktier. Det finns dock en del
principiella beténkligheter mot denna konstruktion. For det forsta, genom att utforma regeln
som en presumtionsbestdmmelse som inte kan motbevisas, I6per aven helt legitim handel
risken att omfattas. Regeln ar ju helt objektiv och tar inte h&nsyn till férutsattningarna i det
enskilda fallet. Oskyldiga méanniskor riskerar darmed att straffas for lagstiftarens
misslyckande att utforma en effektiv regel vid faktisk otillaten insiderhandel. Detta ar inte en
rimlig konsekvens, speciellt sedan det inte anses bevisat att denna krets ménniskor oftare an
andra handlar med aktier dver huvudtaget och sarskilt inte korttidsspekulerar med det egna
bolagets aktiet®® Fragan ar om forbudet alltsd inte ar lite av ett slag i luften. For det andra
missar man en viktig personkrets, ndmligen de personer som, utan att tillh6éra den
specificerade kretsen i forbudet mot korttidshandel, har fatt kinnedom om icke offentliggjord
omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka kursen. De anstéllda i aktiemarknadsbolag
lyder oftast under nagon, av féretaget eller branschorganisation utvecklad, sjalvreglering.
Ovrig personkrets, som genom personer med insynsstalining fatt tillgang till
insiderinformation, omfattas endast av det i nulaget ineffektiva generella handelsférbudet.
Denna krets torde ha storst intresse och mojlighet att insiderhandla, eftersom de star utanfor
marknadens sjalvreglering och inte heller star under nagon lojalitetsplikt mot bolaget. Med ett
fungerande generellt handelsforbud hade man natt hela den namnda personkretsen, istallet for
att som nu lésa situationen med foretags sjalvreglering och ett kompletterande férbud mot

korttidshandel for vissa personer i aktiemarknadsbolag.

Korttidshandelsforbudet ar inget straff i den meningen att man drabbas av paféljd och hamnar
i brottsregistret, men det &r en administrativ bestammelse som medfor en avgift, motsvarande

nittio procent av den vinst man gjort pa sin aktieaffar. Denna avgift sager till den drabbade

030U 1994:68 s. 65.



och till allmanheten att man gjort fel och att man darfér bor "straffas”. En mycket valkand
grundprincip i svensk straff- och processratt ar att ingen skall fallas for ett brott man inte
bevisligen begatt. Trots att korttidshandelsforbudet inte ar en straffbestaimmelse bor denna
princip gélla aven har eftersom avgiften fér den enskilde i realiteten innebér en begransning i
forfoganderatten. Detta torde av den drabbade uppfattas som ett straff. Nar lagférslaget

introducerades i och med 1989 ars betankande, framholl Vardepappersmarknadsutredningen

sarskilt att regeln, eftersom den kommer att drabba &aven icke klandervarda situationer, inte
bor innebéra en nykriminalisering utan ha formen av en ordningsregel. Nar det inte finns
nagot uppsatskrav, d.v.s. en undersokning av huruvida aktiektpet eller forsaljningen verkligen
gjordes mot bakgrund av inte offentliggjord kurspaverkande information, anser vi att man ar

ute pa djupt vatten och att rattssakerheten ar i fara.

7.2 Verkar regeln fortroendestarkande?

Fortroendet for marknaden &r ett av de vanligast forekommande argumenten for ett inforande
av ett korttidshandelsforbud. Anledningen till att det &r s viktigt att bibehélla fortroendet for
marknaden dr att det annars finns risk for att seridsa investerare soker sig bort fran
marknaden, vilket leder till att marknadens effektivitet minskar. Om effektiviteten minskar
kan detta sedan leda till att marknadens stéllning som finansieringskélla dventyras. Att detta
skulle vara konsekvenserna av ett minskat fortroende anser vi mycket mojligt vara fallet. Vi
anser det dock inte lika sjdlvklart att fortroendet for marknaden dkar, eller ens bibehalls,
genom inforandet av en presumtionsbestimmelse. Istdllet kan det faktum att lagstiftaren
brustit i savil lagstiftningsteknik som i formaga att skapa en effektiv lagforing av det
generella handelsforbudet riskera att skada allménhetens fortroende for marknaden. Att
oskyldiga drabbas av bestimmelsen dr ndgot som i det l&nga loppet riskerar skada marknaden

mer dn vad man uppnétt genom korttidshandelsforbudets existens.

Vi sdger inte att forbudet mot korttidshandel inte kan verka fortroendestirkande for
aktiemarknaden. I och med forbudet forhindras en grupp personer som verkar i

aktiemarknadsbolag att kortsiktigt spekulera i det egna bolagets aktier, ndgot som kanske kan



verka lugnande pd marknaden som sddan. Det forefaller dock vara fel sétt bibehdlla

allménhetens fortroende for marknaden.

Korttidshandelsforbudet sdgs ocksa uppmuntra till ett mera langsiktigt investerande pa
aktiemarknaden, bade for ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag och generellt pé

marknaden.'!

Vi ifrgasitter om regeln verkligen har den funktionen. Kan inte forbudet
istdllet medfora att dessa personer helt avstar frdn att placera i det egna bolagets aktier,
eftersom de med dem inte kan handla pad samma villkor som §vriga marknaden? Sarskilt inte
nér handeln pa aktiemarknaden alltmer gér mot snabba, kortsiktiga investeringar, sk ’snabba

»192 torde inte detta vara att foredra. 1 takt

klipp”. Om man foresprakar den sk “pilotskolan
med att alltfler mdnniskor ger sig in pa vardepappersmarknaden har jakten pa kurspaverkande
information blivit véldigt tydlig. Att veta nigonting fore andra pd marknaden kan betyda
atskilliga nollors skillnad i vinst eller forlust. I regelns forsta form, i fondkommissionslagen,
géllde att innehavet behovde bestd under tvd ar for att anses vara langsiktigt. I lagforslaget
fran 1989 foreslogs forbudet gélla under en sexmanadersperiod, detta sedan man ansag att sex
ménader utgjorde en ldmplig avvigning mellan frimjandet av langsiktiga placeringar och vad
som skulle anses onddigt betungande for den enskilde. Nér regeln infordes bestimde man
perioden till tre ménader. Nagon motivering till detta saknas men vi bedomer det hela bero pa
att man pa grund av den utveckling som skett pd marknaden fann att tre manader stdmde
bittre dverens med verkligheten 4dn den tidigare foreslagna sexmanadersperioden. Troligen
ansdg man att sex manader skulle ldgga en for stor borda pa den berdrda kretsen. Man kan
darfor idag, med den allt 6kande kursfluktuationen, ifragasitta om tidsfristen i samband med
den stora oversynen av lagen borde setts over. En forbudsperiod pa tre ménader kan innebéra
att det i praktiken foreligger ett totalt handelsforbud i det egna bolaget for den berdrda kretsen
minniskor. Bland remissinstanserna framfordes asikten att forbudet utgér en otillborlig
begriansning av mojligheterna for den enskilde att planera sin personliga ekonomi, exempelvis

mojligheten att utnyttja forlustavdrag.'®

En brist med att lata forbudet mot korttidshandel finga upp de otillatna fall av insiderhandel

som det generella handelsforbudet inte kommer 4t &r att personer som verkligen vill tjdna

"'Se SOU 1989:72 5. 185 och s. 427.

12 Enligt pilotskolan tjénar ett foretag pa att dess foretagsledning har satsat egna pengar i bolaget. Det sigs
gynna bolaget positivt pga att ledningen da garanterat gor sitt yttersta for att foretagets vinst skall maximeras,
och undviker att fatta dventyrande beslut, for att fa ut s& mycket som mojligt av sin egen investering.

'% Se Aktiemarknadsnimndens och Sveriges Advokatsamfunds remissvar s. 1 resp. s. 2.



pengar pa insiderinformation ldtt kan hitta andra végar. Insiders kan ju alltid komma 6verens
med varandra om att sinsemellan handla i varandras bolag, ndgot som bara kan angripas med
det generella forbudet. Dessa situationer kommer man inte 4t genom korttidshandelsforbudet.

Till syvene och sist krdvs det alltsd ett fungerande generellt handelsférbud.

7.3 Ovrigt

Insiderfragor har fatt ett allt stérre utrymme i massmedia de senaste aren. Det rapporteras
dagligen om aktichandel i ndringslivet. Att massmedia uppmérksammar dessa transaktioner
innebdr en viss kontroll, utover Finansinspektionens kontrollmdjligheter genom
anmilningsskyldigheten till insynsregistret. En risk med detta &r att de olika insiderreglerna
forvaxlas och att de administrativa bestimmelserna tolkas som brott, vilket kan f4 till f61jd att
oskyldiga pekas ut i massmedia som brottslingar. Uppdelningen i tva lagar kan fortydliga

regleringen och motverka denna forvixling.

Vi har tidigare redovisat flera svarigheter i tolkningen av forbudet mot korttidshandel, samt
att regeln inte tolkas enhetligt av lagstiftaren, Finansinspektionen och andra parter.
Tolkningsvarigheterna berdr exempelvis synen pa tremanadersperioden, och hur vinsten, och
dirmed avgiften, skall beriknas. Aven regelns omfattningsomrade, att all handel savil inom
som utom virdepappersmarknaden omfattas av forbudet, &r oklart. Lagtexten sdger inget om
detta, utan det krdvs en studie av forarbetena for att fa reda pd vad som giller, vilket inte kan
vara riktigt vid en presumtionsbestimmelse. Ndmnda tolkningssvérigheter bor sdledes ses

over, for att de berdrda personerna med enkelhet skall kunna avgéra vad som géller for dem.

I EG-ritten saknas regler som forbjuder korttidshandel. Detta pdpekades av flera
remissinstanser 1989, och 4r virt att ta upp dven hér. Borsrittsreglerna'® har visserligen
karaktiren av minimiregler och medlemslénderna ar saledes fria att sjdlva besluta om hérdare
reglering. Vi ifrigasitter dock om forbudet mot korttidshandel dr en regel som verkligen
innebdr hardare tag mot insiderhandel, eller bara slir konstigt mot en viss personkrets pa
aktiemarknaden. Forbudet kan mdjligen ocksé innebéra en konkurrensnackdel for Sverige 1
personalrekrytering av duktiga ledande befattningshavare inom EU:s gemensamma marknad.

Att verkstéllande direktorer och styrelseledamoter dr forhindrade att, som andra pa

1% Insiderdirektivet 89/592/EEG och Investeringstjinstedirektivet 93/22/EEG.



aktiemarknaden, handla med bolagets aktier kan verka negativt och gora det svdrare for

svenska foretag att rekrytera personal utomlands.

Vid utredningarna om ett korttidshandelsforbud har det framkommit att personer med
insynsstdllning inte i storre utstrackning dn andra begér insiderbrott. Det har istéllet
framhallits att dessa personer endast sdllan gor korttidsaffarer i det egna bolagets aktier. Detta
far anses ganska naturligt, dd de signaler en sddan spekulation skulle ge marknaden kan
orsaka bolaget avsevird skada i form av minskat fortroende for bolaget. I detta ligger alltsd en

naturlig sjdlvreglering, kanske till och med av starkare karaktér dn lagstiftningen.



8 Avslutning

Sammanfattningsvis kan konstateras att det bista alternativet istéllet hade varit att utveckla
det generella handelsforbudet. P4 sa vis hade man kunnat undvika att oskyldiga ’straffas” pa
grund av en presumtionsregel som inte kan motbevisas. Att ndr misstanke om missbruk
forekommer, snabbt sitta igdng en utredning och med en effektiv regel om handelsforbud
snabbt ordna med rittegdng sa att den skyldige far sitt straff. Det hade dessutom haft béttre

inverkan pé synen pa aktiemarknaden som en siker, rittvis marknad vérd att placera pengar

pa.

Som situationen nu ser ut kan det ga upp till tva ar innan rittegang for misstdnkt insiderbrott
provas, vilket kan sl onddigt hdrt mot den enskilde. Att allménheten gang pa giang far veta
genom massmedia att misstdnkt insiderhandel skett men inte gétt att bevisa inverkar inte
positivt pd marknaden och att eventuell rittegang fordrdjs upp till ett par ar ser inte heller bra
ut for svensk réttssdkerhet. Efter att ha undersokt statistiken kan vi konstatera att
Finansinspektionen och &klagarmyndigheten behdver mer resurser for att processen skall
kunna skyndas pé. Effektiv lagstiftning och en snabb utredningsprocess dr en forutsittning for
dagens handel pd virdepappersmarknaden, for att mota de dkade krav som stdlls i och med

marknadens utveckling och den nya informationsekonomin.
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