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Figurf�rteckning

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

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

Figur 3. Tidsaxel f�r r�kneexempel

Figur 4. Schematisk bild �ver avgiftsber�kningen 1.

Figur 5. Schematisk bild �ver avgiftsber�kningen 2.
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2 Inledning

2.1 Presentation av �mnet

P� senare �r har en enorm utveckling skett p� v�rdepappersmarknaden, b�de i Sverige och

utomlands. Antalet aff�rer p� aktiemarknaden har �kat lavinartat och numera har n�stan varje

svensk n�gon form av aktiesparande, antingen direkt i aktier eller genom aktiefonder. Detta

m�rks inte minst p� den oms�ttnings�kning Stockholms fondb�rs, numera OM

Stockholmsb�rsen, haft under 1990-talet. Under de senaste tio �ren har b�rsens oms�ttning

�kat fr�n 130 miljarder SEK per �r till 1800 miljarder SEK per �r.1

I takt med att marknaden blivit allt mer globaliserad och informationsstyrd har ocks� antalet

transaktioner och hastigheten p� v�rdepappersmarknaden �kat. Det har blivit allt viktigare att

f� v�rdefull information s� tidigt som m�jligt, f�r att genom Ósnabba klippÓ tj�na pengar.

�ven antalet insideraff�rer i aktiemarknadsbolagen synes ha �kat kraftigt, och antalet

anm�lda insiderbrott har skjutit i h�jden. Problemet �r att f� f�lls med nuvarande lagstiftning

och debatten om h�rdare och effektivare reglering har varit livlig. Det anses mycket viktigt,

f�r allm�nhetens f�rtroende f�r marknaden, att det inte blir en allm�n uppfattning att bara de

med specialkunskaper kan g�ra vinster p� v�rdepappersmarknaden.

Finansinspektionen utreder numera �rligen mellan 40 och 60 fall avseende misst�nkt

insiderhandel och otill�ten kursp�verkan. En �kning har skett p� senare �r, bara f�rra �ret

utreddes 80 fall av misst�nkt insiderhandel.2 Sedan 1995 har Finansinspektionen anm�lt 47

misst�nkta fall av insiderbrott till �klagare inkluderande sammanlagt 168 personer. Nio �tal

har v�ckts avseende sammanlagt 25 personer, varav fem resulterat i f�llande domar av vilka

fyra vunnit laga kraft. Fyra �tal har ogillats.3

Anledningen till att s� f� f�llande domar meddelats i f�rh�llande till antal anm�lda fall �r bl.a.

att reglerna om handelsf�rbud visat sig sv�ra att till�mpa. �klagaren st�lls ocks� ofta inf�r

bevissv�righeter, det kan vara mycket sv�rt att bevisa att en person med insynsst�llning

verkligen har f�tt information eller kunskap om en icke offentliggjord omst�ndighet f�re k�p

eller f�rs�ljning av t.ex. aktier.

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



F�r att f�rb�ttra m�jligheterna att komma �t den skadliga insiderhandeln har en rad �tg�rder

gjorts de senaste �ren. Regering och riksdag har i olika omg�ngar l�tit utreda

insiderlagstiftningen vilket bl.a. resulterat i ett f�rbud mot korttidshandel f�r ledande

befattningshavare i aktiemarknadsbolag. Hittills har en s�rskild avgift utd�mts vid tre fall av

korttidshandel, tv� stycken under 1998 och ett under 1999. Orsaken till det l�ga antalet fall

beror till st�rsta delen p� att Finansinspektionen prioriterat �renden avseende

anm�lningsskyldigheten till insiderregistret.4

2.2 Syfte

Syftet med denna uppsats �r att unders�ka f�rbudet mot korttidshandel av aktier f�r vissa

personer med ledande befattning i aktiemarknadsbolag. I en f�rsta del kommer vi att ge en

allm�n redog�relse �ver insiderlagstiftningens framv�xt och mot bakgrund av denna spegla

korttidshandelsf�rbudets intr�de i svensk r�tt. N�nting sk�len bakom inf�randet samt den

kritik som framf�rdes av ber�rda instanser. I en andra del avser vi att utreda

korttidshandelsf�rbudet funktion och om man genom f�rbudet kommer till r�tta med den

otill�tna insiderhandeln. Vi kommer ocks� att g�ra en internationell utblick och unders�ka

EG-r�tten samt andra l�nders lagstiftning.

2.3 Metod

Vi har f�r denna uppsats anv�nt oss av en r�ttsdogmatisk metod. Vi har s�lunda i

diskussionen anv�nt de etablerade r�ttsk�llorna lagtext, f�rarbeten och doktrin. Antalet

r�ttsfall p� omr�det insiderbrott �r mycket begr�nsat, och praxis har d�rf�r haft liten

betydelse. Det finns inte heller mycket skrivet i doktrin om f�rem�let f�r v�rt intresse,

korttidshandelsf�rbudet. Vi har d�rf�r f�tt s�ka oss nya metoder f�r v�r utredning. Intervjuer

med olika inblandade parter har varit en viktig k�lla till kunskap. H�r vill vi p�peka att

tj�nstem�n vid Finansdepartementet inte varit villiga att bist� oss med information, vilket har

f�rsv�rat v�rt arbete. I fr�ga om praxis har vi unders�kt de beslut om s�rskild avgift och beslut

om undantag fr�n f�rbudet, meddelade av Finansinspektionen.

                                                                                                                                                                                             
3 Enligt uppgift fr�n Finansinspektionen, 2000-12-05.
4 Enligt uppgift fr�n Finansinspektionen, 2000-12-05.



2.4 Avgr�nsningar

Uppsatsen avser inte behandla insiderlagstiftningen generellt sett annat �n i den m�n det �r

n�dv�ndigt f�r l�sarens f�rst�else av �mnet. Vi kommer d�rf�r inte g� n�rmare in p� andra

regler mot otill�ten insiderhandel �n f�rbudet mot korttidshandel �ven om vi inleder med en

allm�n bakgrund f�r att underl�tta den fortsatta l�sningen. Den internationella utblicken �r av

begr�nsad omfattningen, d� framst�llningen koncentrerats p� den svenska regleringen.



3 Allm�n bakgrund

Den f�rsta lagstiftningen i Sverige om insiderhandel fanns i lagen (1971:827) om registrering

av aktieinnehav. Lagen �lade vissa personkategorier att anm�la sitt aktieinnehav till

V�rdepapperscentralen, VPC. Den innebar allts� inte ett f�rbud mot insiderhandel, utan

endast ett registreringskrav f�r den begr�nsade personkretsen, framf�rallt ledande

befattningshavare i bolag vars aktier var f�rem�l f�r allm�n handel (noterade antingen p�

d�varande Stockholms fondb�rs eller p� den s� kallade fondhandlarlistan).

I 39 ¤ lagen (1979:748) om fondkommission fanns en regel om f�rv�rvsbegr�nsning f�r

fondkommission�rer, m.fl., och 40-41 ¤¤ inneh�ll best�mmelser om anm�lningsskyldighet.

Dessa regler g�llde endast f�r en mycket begr�nsad personkrets, n�mligen de som p� grund av

befattning eller annat hade anknytning till fondkommission�r och p� s� s�tt fick tillg�ng till

information som kunde vara kursp�verkande.

Genom lagen (1985:571) om värdepappersmarknaden, VPL, fördes insiderlagstiftningen ett

steg framåt. Lagen innehöll, förutom den tidigare lagreglerade registreringsplikten, ett direkt

förbud mot insiderhandel. Syftet med denna lag var att skapa förtroende för aktiehandeln.

Detta sedan utredningen ansåg att ”redan misstanken om att insiderspekulation förekommer

på ett så allvarligt sätt rubbar marknadens förtroende att en samhällssanktion redan på grund

härav bör finnas”.5 I lagen fanns två förbud: ett allmänt förbud mot insiderhandel och ett

förbud mot insiderhandel vid offentliga erbjudanden om förvärv av aktier i ett bolag. Lagen

utsattes emellertid för mycket kritik, den ansågs tunn och alldeles för snäv.6

Den kraftiga kritiken mot VPL, tillsammans med det faktum att förhållanden på

värdepappersmarknaden förändrades snabbt under 1980-talet, föranledde regeringen att redan

ett år efter VPL trätt i kraft tillsätta en kommitté, värdepappersmarknadskommittén, VMK,

med uppgift att göra en översyn av reglerna om insiderhandel. Kommittén avlämnade år 1989

                                                            
5 SOU 1984:2 s. 12.
6 Nilsson, M, s. 32.



betänkandet SOU 1989:72 ”Värdepappersmarknaden i framtiden”, vilket låg till grund för

insiderlagen (1990:1342).

Insiderlagen trädde i kraft i februari 1991. Dess övergripande syfte var att upprätthålla

förtroendet för värdepappersmarknaden.7 Lagen innebar en utvidgning av förbudet mot

insiderhandel, både vad gäller vilken slags information som skulle anses vara kurspåverkande

och den personkrets och de värdepapper som omfattas av lagen. Inte heller denna lag undgick

kritik. Den ansågs otillräcklig, och insiderbrott slank allt för ofta igenom på grund av

svårigheten att bevisa brott.

Det generella handelsf�rbudet i insiderlagen riktade sig mot den som hade anst�llning,

uppdrag eller annan befattning som innebar att hon normalt fick k�nnedom om

omst�ndigheter som hade betydelse f�r kursen p� finansiella instrument. Hade en s�dan

person p� grund av sin st�llning f�tt information om en icke offentliggjord omst�ndighet som

var �gnad att v�sentligt p�verka kursen p� finansiella instrument g�llde f�ljande. Innan

omst�ndigheten blivit allm�nt k�nd eller upph�rt att ha betydelse f�r kurss�ttningen fick hon

inte f�r egen eller annans r�kning k�pa eller s�lja s�dana finansiella instrument p�

v�rdepappersmarknaden. Hon fick inte heller anv�nda informationen eller kunskapen till att

med r�d eller p� annat s�dant s�tt f�ranleda n�gon till k�p eller f�rs�ljning av detta slag.

F�rbudet g�llde �ven den som hade f�tt information eller kunskap om en omst�ndighet som

r�r ett aktiebolag i vilket hon �gde aktier.

Vidare g�llde att den som i n�got annat �n de nu angivna fallen f�tt k�nnedom om en icke

offentliggjord omst�ndighet som var �gnad att v�sentligt p�verka kursen p� finansiella

instrument och som m�ste ha r�jts av n�gon av de nyss angivna eller eljest kommit ut

obeh�rigen, inte f�r egen eller annans r�kning fick k�pa eller s�lja s�dana finansiella

instrument p� v�rdepappersmarknaden innan omst�ndigheten blivit allm�nt k�nd eller upph�rt

att ha betydelse f�r kurss�ttningen.

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



Det generella handelsf�rbudet var sv�rtill�mpat och det var fr�mst rekvisiten v�sentlig

kursp�verkan och allm�n k�nnedom som visat sig mycket sv�ra att bevisa i domstol.8 F�r att

komma runt bevisproblemen inf�rdes en kompletterande best�mmelse; f�rbudet mot

korttidshandel f�r vissa9 med insynsst�llning i aktiemarknadsbolag.

Lagen kom d�rmed att best� av tre delar. I den f�rsta delen fanns best�mmelser om f�rbud

mot insiderhandel. I den andra delen reglerades anm�lningsskyldigheten till insiderregistret

f�r personer med insynsst�llning, medan den tredje delen inneh�ll f�rbud mot korttidshandel

f�r vissa personer. Lagen anklagades �ven f�r att vara sv�r�versk�dlig, sedan straffr�ttsliga

och administrativa best�mmelser placerats bredvid varandra i samma lag.

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

                                                            
8 Endast ett fall ledde till �tal innan V�rdepappersmarknadskommitt�ns f�rslag �r 1989. Under perioden 1989-
1995 pr�vades fem fall avseende insiderbrott i domstol. Under samma period anm�lde Finansinspektionen
omkring 30 fall till �klagare f�r �tal. De flesta av dessa �renden avskrevs allts� av �klagare. Prop. 1995/96:215
s. 66-67.
9 En mer begr�nsad personkrets �n den som omfattas av anm�lningsskyldigheten och handelsf�rbudet.
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Trots ett flertal ändringar har debatten varit fortsatt livlig, vilket föranledde regeringen att

hösten 2000 föreslå riksdagen ännu en ny utformning av insiderlagstiftningen. I prop.

1999/2000:109 ”Ny insiderlagstiftning, mm”, föreslogs att insiderlagen skulle delas upp i två

lagar, en strafflag och en administrativ lag. I praktiken hade det visat sig svårt att skilja på den

administrativa delen, dvs bestämmelser om korttidshandel och anmälningsskyldighet vilka

handläggs av Finansinspektionen10, och de straffrättsliga bestämmelserna.11 Detta ledde till

missförstånd, både bland enskilda och i massmedia där personer ibland oskyldigt anklagats

för insiderbrott, när det i stället varit fråga om avgiftsskyldighet till Finansinspektionen.

Förslaget om en uppdelning av 1990 års insiderlag till två lagar antogs den 24 nov. 2000 och

lagarna kommer att träda i kraft från den 1 jan. 2001. Vi kommer därför i vår fortsatta

framställning att med gällande rätt avse dessa två lagar.

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

                                                            
10 Best�mmelserna om anm�lningsskyldighet och korttidshandel �r sanktionerade genom s�rskilda avgifter som
tas ut av Finansinspektionen. Finansinspektionen f�r �ven det register till vilken personer med insynsst�llning
skall anm�la aktieinnehav och f�r�ndring av aktieinnehav, kallat insynsregistret.

Insiderlagen
(1990:1342)

Lagen om
anm�lningsskyldighet
f�r vissa innehav av
finansiella instrument

Insiderstrafflagen



I insiderstrafflagen ingår nu även regeln om otillbörlig kurspåverkan, som förut finns i lag

(1991:980) om handel med finansiella instrument att ingå, allt för att förenkla tillämpningen.12

En annan förändring är att ett nytt brott införts, innebärande att straff även skall kunna

utdömas för ringa insiderbrott. Brottet kallas insiderförseelse och bestraffas med böter eller

fängelse i högst sex månader.

                                                                                                                                                                                             
11 Prop. 1999/2000:109 s. 50.
12 I Prop. 1999/2000:109 s. 51 s�gs att best�mmelsen om otillb�rlig kursp�verkan har samma syfte som
insiderlagens f�rbud, att f�rhindra otillb�rliga aff�rer p� de finansiella marknaderna, och att det d�rf�r �r
naturligt att flytta �ver best�mmelsen om otillb�rlig kursp�verkan till den nya insiderstrafflagen.



4 F�rbudet mot korttidshandel

F�rbudet mot korttidshandel �r en relativt ny f�reteelse i den svenska r�ttsordningen. I detta

kapitel avser vi att redog�ra f�r regeln tillkomst, f�r att p� s� s�tt skapa en f�rst�else f�r de

�verv�ganden och den milj� som ledde fram till en lagreglering. �ven andra f�reteelser som

inverkat p� korttidshandelsf�rbudets utformning och inf�rande kommer att kommenteras.

4.1 Utvecklingen i Sverige

I kronologisk ordning kommer vi nu att redogöra för den lagstiftningsprocess som ledde fram

till införandet av förbudet mot korttidshandel den 1 januari 1997. Vidare kommer en kort

redogörelse över de ändringar som skett avseende korttidshandelsförbudet att ges.

4.1.1 Lagen (1979:748) om fondkommission13

I lag (1979:748) om fondkommission fanns den f�rsta begr�nsningen f�r viss personkrets att

handla med aktier p� grund av insynsst�llning. Den i sammanhanget relevanta best�mmelsen

fanns i 39 ¤, som hade f�ljande lydelse:

ÓDen som p� grund av befattning eller annars har anknytning till fondkommission�r f�r ej f�r

egen r�kning genom k�p, byte eller d�rmed j�mf�rligt f�ng f�rv�rva fondpapper annat �n f�r

l�ngsiktig f�rm�genhetsf�rvaltning, om han normalt har insyn i uppdragsgivares

v�rdepappersaff�rer, som har s�dan omfattning att det allm�nna f�rs�ljningsv�rdet kan

p�verkasÓ.

Regeln g�llde personer som, normalt i sitt arbete eller p� annat s�tt, hade anknytning till

fondkommission�r och p� s� s�tt hade tillg�ng till v�rdefull information som kunde utnyttjas

till att skaffa sig ekonomiska f�rdelar, t.ex. m�klare. Dessa personer fick endast f�rv�rva

fondpapper14 f�r l�ngsiktig f�rm�genhetsf�rvaltning. Huruvida s� var fallet avgjordes med

hj�lp av tv� presumtionsregler varav den ena avs�g den tid man beh�ll aktieinnehavet och den

andra hur k�pet finansierades. F�rv�rv som �tf�ljdes av f�rs�ljning inom tv� �r ans�gs inte

                                                            
13 Nilsson, M, s. 23-24.
14 Med fondpapper avs�gs enligt 1¤ 5 FKL aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation, f�rlagsbevis och
liknande skuldebrev avsett f�r allm�n oms�ttning samt andel i aktiefond.



vara l�ngsiktig f�rm�genhetsf�rvaltning, n�got som i princip innebar ett f�rbud mot

korttidshandel f�r den ber�rda kretsen.

ÓF�rbudetÓ i 39 ¤ fondkommissionslagen var av mycket begr�nsad karakt�r, s�rskilt om man

ser till den begr�nsade personkrets regeln omfattade. Paragrafen reglerade ocks� bara

m�jligheten att f�rv�rva fondpapper. Den sade ingenting om f�rs�ljning, trots att man �ven d�

kan utnyttja sin insynsst�llning. En annan ÓbristÓ med best�mmelsen var att den inte var

straffsanktionerad.

4.1.2 V�rdepappersmarknadskommitt�ns f�rslag (SOU 1989:72)

Värdepappersmarknadskommittén föreslog ett förbud för personer med insynsställning i

aktiebolag, vars aktier var allmänt spridda, att göra korta affärer i bolagets aktier. Med korta

affärer avsåg kommittén en överlåtelse som ägde rum inom sex månader från det att aktier

med samma rättigheter förvärvats. Även ett förvärv som skedde inom samma tid från det att

aktier i bolaget hade överlåtits skulle räknas in här. Sanktionen mot sådan handel skulle vara

förverkande av vinsten, som enligt amerikansk förebild skulle gå till bolaget. Skyldigheten att

avstå från vinsten grundade sig inte på aktieinnehav utan på ställning i förhållande till bolaget.

Personkretsen var här t ex styrelseledamöter, verkställande direktörer eller revisorer.

Styrkan i regeln var att det inte behövde bevisas att handeln skett med stöd av information om

icke offentliggjord omständighet, utan det räckte med konstaterad handel i värdepappret.

Regeln drabbade så att säga alla lika. Bestämmelsen skulle också understryka den allmänna

strävan som finns på marknaden att främja långsiktiga placeringar av ledande personer i det

egna aktiebolaget. Förbudet avsåg en sexmånadersperiod från ett köp eller en försäljning.

Denna tidsperiod överensstämde med liknande regler i Förenta staterna, och ansågs vara en

lämplig avvägning mellan främjandet av långsiktig placeringar och vad som skulle vara

onödigt betungande för nämnda personkrets. Regeln motiverades med att den var ägnad att

stärka förtroendet för marknaden och att den skulle verka kompletterande till förbudet om

insideraffärer. Frestelsen att göra vinstgivande affärer med icke offentliggjord information

ansågs störst när det gällde kortsiktiga affärer, och personkretsen som regeln träffade ansågs



ha särskilda möjligheter att få tillgång till värdefull information om förhållandena i bolaget de

var knutna till. Regeln ansågs också ha en preventiv effekt, då vinsten från sådana affärer

skulle fråntas personen som gjort affären. Talerätten om förverkande av vinsten föreslogs

ligga på vederbörande bolag. Om bolaget valde att inte väcka talan skulle åklagare, efter

anmälan av dåvarande Bankinspektionen, få föra talan. Ingen sanktionsmöjlighet skulle ligga

på bolaget i det fall de valde att inte väcka talan.15

Någon motsvarighet till regeln om korttidshandel fanns inte inom dåvarande EG. I EG:s

insiderdirektiv, 89/592/EEG, fanns inte stöd för en liknande regel, vilket också påpekades

senare av flera remissinstanser.

Lagtexten (10 §) föreslogs få följande lydelse:

”Den som enligt 5 § 1-6 har insynsställning i ett aktiebolag med allmänt spridda aktier skall,

om han under en tid av sex månader från förvärv av aktier i bolaget överlåter aktier med

samma rättigheter eller inom samma tid från överlåtelse av aktier i bolaget förvärvar aktier

med samma rättigheter, till bolaget betala ett belopp motsvarande den vinst förfarandet

medfört för honom. Bestämmelsen gäller endast förvärv och överlåtelse som sker mot

vederlag.

Betalningsskyldigheten enligt första stycket gäller även en juridisk person, som är personen

med insynsställning närstående enligt vad som sägs i 12 § 3.

Vad som föreskrivs i första stycket gäller inte vid utnyttjande av rätt vid nyemission eller

fondemission i bolaget.

Bankinspektionen kan om särskilda skäl föreligger medge undantag från bestämmelserna i

första och andra styckena.”16

                                                            
15 SOU 1989:72 s. 185.
16 SOU 1989:72 s. 426.



4.1.3 Remissinstansernas synpunkter

Förhållandevis få av remissinstanserna uttalade sig över just korttidshandelsförbudet och

bland de som uttalade sig var meningarna delade.

Svea Hovrätt och Kammarrätten i Stockholm stödde kommitténs förslag, bl.a. med hänvisning

till bevissvårigheterna vid insiderbrott och att regeln torde verka avskräckande.17 Hovrätten

påpekade behovet av en preskriptionsregel, eftersom denna slags regel var ny i sitt slag i

svensk lagstiftning.18 Även dåvarande Försäkringsinspektionen anslöt sig till kommitténs

förslag med en allmän motivering om att en sådan regel skulle verka förtroendestärkande.19

Styrelsen för Stockholms Fondbörs höll med kommittén om att en sådan regel skulle stärka

förtroendet för marknaden, ha moralskapande syfte och minska risken för insiderhandel.20

Svenska Finansanalytikers Förening hävdade att orsaken till att förbudet införts i Förenta

Staterna stod att finna i börskraschen på 1930-talet och den framträdande roll

företagsledningarna spelat där, och alltså inte i någon allmän strävan att hindra missbruk av

insiderinformation. Man påpekade också att det inte fanns några belägg för att förbudet

stoppat sådant missbruk under senare år.21

De flesta var mycket negativa till förslaget att låta allmän åklagare ha talerätt, bl.a. påpekade

Hovrätten att ”Åklagaren kommer i så fall närmast att påminna om ett rättegångsombud som

för en motsträvig parts talan i civilmål”22, och att det naturligare alternativet var att lägga över

talerätten på dåvarande Bankinspektionen23. Nästan samtliga instanser menade att talerätten

borde läggas på Bankinspektionen bl.a. med hänvisning till den nära anknytning som finns till

inspektionens uppgifter. Kammarrätten menade att det skulle vara att försätta bolaget i en

                                                            
17 Svea Hovr�tts remissyttrande s. 16, Kammarr�tten i Stockholms remissyttrande s. 11.
18 Svea Hovr�tts remissyttrande s. 17.
19 F�rs�kringsinspektionens remissyttrande s. 3.
20 Stockholms Fondb�rs remissyttrande s. 3, F�rs�kringsinspektionens remissyttrande s. 3.
21 Sveriges Finansanalytikers F�renings remissyttrande s. 3.
22 Svea Hovr�tts remissyttrande s. 17.
23 Nuvarande Finansinspektionen



svår och närmast jävsliknande situation om det skulle ligga på bolaget att väcka talan om

förverkande av vinsten. Riksåklagaren pekade på att förslaget inte stämde med de synpunkter

om renodling av åklagaruppgifter som samtidigt framförts från justitiedepartementet,

innebärande att åklagare endast skall användas för ”egentliga åklagaruppgifter”.24

Riksåklagaren menade också att konsekvenserna av regeln skulle te sig underliga då resultatet

skulle kunna bli att en allmän åklagare skulle föra en civil talan för ett bolag som kanske inte

ville ha en sådan talan förd. Dessutom skulle samma bolag få del av vinsten, fastän de inte

velat ta den kostnadsmässiga risken att föra talan. Flera menade att det var fel att vinsten

skulle gå tillbaka till bolaget, eftersom det inte motsvarades av någon prestation från bolagets

sida och inte heller utgjorde ersättning för någon kostnad bolaget haft.25

Sveriges Advokatsamfund framhöll att ett förbud skulle lägga onödiga restriktioner på handeln

och att det skulle drabba den som sålde viss del av sitt innehav för att motverka reaförlust på

försäljning av annat värdepapper. De menade vidare att begränsningar i möjligheterna att göra

korttidsaffärer kunde få negativa effekter både från marknadens och den enskildes

utgångspunkter, eftersom korttidshandel kunde utgöra värdefull information till marknaden.26

�ven massmedias roll diskuterades. Aktiemarknadsn�mnden ans�g att risken att brott mot

f�rbudet skulle komma att ses som ett insiderbrott var mycket stor, vilket kunde komma att

skada marknaden och enskilda personer. Den p�pekade ocks� att korttidshandel av insiders

kan ge v�rdefull information till marknaden.27 N�gra remissinstanser ifr�gasatte behovet av

ett korttidshandelsf�rbud, och ans�g d�varande reglering fullt tillr�cklig f�r att hindra det

missbruk som skulle kunna f�rekomma i den angivna personkretsen.28 Sveriges

Industrif�rbund och Svenska Handelskammaref�rbundet menade att det av r�tts�kerhetssk�l

m�ste vara rimligt att kr�va att det f�religger ett konstaterat missbruk av f�retagsrelaterad

information f�r att handeln inte skall accepteras.29 M�nga p�pekade att motsvarande regel inte

                                                            
24 Riks�klagarens remissyttrande s. 4.
25 Kammarr�ttens remissvar s. 12.
26 Sveriges Advokatsamfunds remissyttrande s. 2.
27 Aktiemarknadsn�mndens remissyttrande s. 1-2.
28 Fondbolagens F�renings yttrande s. 43-44.
29 Sveriges Industrif�rbunds och Svenska Handelskammarf�rbundets remissyttranden s. 2.



f�rekom inom d�varande EG och att det d�rf�r inte fanns anledning att inf�ra regeln i

Sverige.30

Sammanfattningsvis kan konstateras att remissinstanserna var oeniga. De instanser som

st�llde sig positiva framh�ll fr�mst regelns preventiva och f�rtroendest�rkande karakt�r.

Kritiken r�rde dels regelns existens men kanske fr�mst dess formella inneh�ll, s�som f�rslaget

att l�gga taler�tten p� allm�n �klagare samt att vinsten fr�n aktieaff�ren skulle tillfalla

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

4.1.4 Regeringens proposition 1990/1991:42 ÓOm insiderhandelÓ

I regeringens proposition (1990/1991:42) avvisade det föredragande statsrådet

Värdepappersmarknadskommitténs föreslagna korttidshandelsförbud. Han ansåg att regeln

visserligen avsevärt skulle försvåra möjligheterna att göra otillåtna affärer, men att även helt

legitima affärer skulle drabbas av regeln. Han pekade också på svårigheter som skulle uppstå

vid tillämpningen av regeln och påpekade att regeln saknade motsvarighet i EG:s direktiv om

insiderhandel 89/592/EEG. Han menade att förslaget krävde ytterligare överväganden och var

därför inte beredd att föreslå ett förbud mot korttidshandel.

4.1.5 Utredningen om ÓOtillb�rlig kursp�verkan och vissa insiderfr�gorÓ (SOU

1994:68)

År 1993 tillsatte regeringen en utredning för att återigen undersöka möjligheterna att lagstifta

om begränsningar av korttidsaffärer för personer med ledande ställning i

aktiemarknadsbolag.31 Utredningen skulle beakta Värdepappersmarknadskommitténs förslag

och remissyttrandena över detta.32

Resultatet av utredningens arbete redovisades i betänkandet ”Otillbörlig kurspåverkan och

vissa insiderfrågor” (SOU 1994:68). I utredningen sägs att de kontakter utredningskommittén

haft med företrädare för olika berörda organ visade på en allmänt avvisande inställning till ett

                                                            
30 Jfr bl a remissvaren fr�n Sveriges Advokatsamfund s. 2, Fondbolagens F�rening s. 43, Sveriges
Industrif�rbund och Svenska Handelskammaref�rbundet i f�rening s. 2.
31 Dir. 1993:103.



korttidshandelsförbud, och att denna inställning även stod att finna hos representanter för

allmänna intressen.33 Av bl.a. denna orsak ansåg utredningen att korttidsaffärer inte utgjorde

ett lämpligt ämne för lagstiftning, utan ansåg att frågan lämpade sig bättre för självreglering.34

4.1.6 Regeringens proposition 1995/96:215 ÓOm f�r�ndringar i insiderlagenÓ

Trots kritiken, och utan någon remissbehandling av utredningens förslag, lade regeringen

1996 fram en proposition med förslag till en lagreglering av korttidshandeln. Regleringen

skulle ske i en särskild bestämmelse (7a §) i insiderlagen.

Underlåtenheten att remissbehandla utredningsförslaget kritiserades av lagrådet. Lagrådet

menade att detta försvårade deras granskning, men motsatte sig inte förbudet som sådant

eftersom det sågs som ett värdefullt komplement till det generella handelsförbudet i 4 §

insiderlagen.35

Eftersom förslaget inte varit på remiss var regeringens argumentation i stort sett densamma

som i VMK:s betänkande SOU 1989:72. Huvudargumenten var bevislättnad, prevention och

allmänhetens förtroende.

Regeringen ansåg att en lagregel av detta slag skulle fungera som ett värdefullt komplement

till insiderlagens handelsförbud. Detta sedan det visat sig mycket svårt att lagföra

överträdelser mot handelsförbudet, vilket grundar sig i ett flertal faktorer, bland annat att

upptäcktsrisken var låg. Den låga upptäcktsrisken berodde i sin tur på att någon egentlig

målsägande saknas, då brottet inte riktas gentemot enskilda i egentlig mening. En annan orsak

till att så få fall lagförts var att det är svårt att bevisa att en affär gjorts mot bakgrund av

                                                                                                                                                                                             
32 SOU 1994:68 s. 63.
33 SOU 1994:68 s. 65.
34 I detta sammanhang h�nvisade utredningen till sj�lvregleringen p� omr�det, de regler som Svenska
Fondhandlaref�reningen inf�rt f�r anst�llda inom fondhandeln och deras n�rst�ende samt de regler som g�ller
f�r OM Stockholmsb�rsen AB:s personal inneb�rande ett innehavskrav p� tre respektive sex m�nader. SOU
1994:68 s. 66.
35 Prop. 1995/96:215 s. 141.



tillgång till insiderinformation av sådant slag att handelsförbud förelegat. Detta bevisproblem

kunde undvikas genom en regel om korttidshandel eftersom den skulle fungera som en

presumtionsbestämmelse som inte kunde motbevisas. Ett förbud mot korttidshandel var en

nyhet i svensk rätt och då detta skulle innebära att även legitim handel riskerade att drabbas

rekommenderade utredningen en snäv avgränsning av förbudet.

Den preventiva betydelsen menade regeringen låg i att regeln riktade sig mot den personkrets

som på grund av sin ställning hade särskilda förutsättningar att begå insiderbrott. Frestelsen

att begå ett sådant brott skulle därmed minska. Regeringen nämner också att

insiderinformation oftast har betydelse i ett kortsiktigt perspektiv och att regler av detta slag

därmed skulle minska fördelarna med att spekulera med stöd av insiderinformation.

Regeringen underströk också vikten av en god likviditet på marknaden. För det krävs att

allmänheten och de olika aktörerna har förtroende för värdepappersmarknadens sätt att

fungera. Detta förtroende skulle förbättras med hjälp av en lagregel rörande korttidshandel för

personer med en särskild ställning.

Regeringen h�ll med utredningen om att en best�mmelse av det slag som f�reslagits av

V�rdepappersmarknadskommitt�n var mindre l�mplig, men ans�g �nd� att f�rdelarna med en

lagstiftning var s� stora att man borde lagstifta. Utformningen av best�mmelsen borde dock

ses �ver. Regeringen ans�g att det var mycket viktigt att regeln gavs en sn�v avgr�nsning,

s�v�l med avseende p� personkrets som med avseende p� omfattningen av det f�rbjudna

omr�det.

Personkretsen borde, enligt regeringen, begr�nsas till en mindre krets personer med s�rskilda

f�ruts�ttningar att f� tillg�ng till f�rtrolig information r�rande bolaget, s�som ledam�ter och

suppleanter i styrelsen, verkst�llande direkt�r, vice verkst�llande direkt�r, revisor och



revisorssuppleanter. Motsvarande personer i aktiemarknadsbolagets moderbolag borde �ven

de omfattas av f�rbudet.

Att den krets som omfattades av korttidshandelsf�rbudet var mindre �n den som ans�gs ha

insynsst�llning och d�rmed var anm�lningsskyldig, ans�g regeringen motiverat genom att

korttidshandelsf�rbudet var mer ingripande �n anm�lningsskyldigheten till insiderregistret.

Till�mpningsomr�det f�r f�rbudet borde vara mycket sn�vt, inneb�rande att enbart f�rs�ljning

av aktier och d�rmed likst�llda finansiella instrument i en upp�tg�ende marknad skulle

omfattas av f�rbudet. F�r �vrigt borde enbart s�dana f�rv�rv och �verl�telser som skedde

efter det att anst�llningen eller uppdraget p�b�rjats omfattas av f�rbudet. Dock borde

�verl�telser efter det att anst�llningen eller uppdraget avslutats omfattas av f�rbudet, om

f�rv�rvet skett medan anst�llningen eller uppdraget varade.36

Även om regeringen gick emot utredningens rekommendationer genom att föreslå

lagändringen till riksdagen så tog regeringen vid utformningen av lagtexten hänsyn till den

kritik som utredningen fört fram. Här kan exempelvis nämnas att regeringens förslag inte

innebar ett förbud att efter försäljning av aktier återköpa motsvarande aktier inom

tremånadersfristen. Ett förbud av detta slag var inte otänkbart sedan det är möjligt att göra en

vinst, eller i alla fall begränsa en förlust, även vid kursnedgång om man har tillgång till

insiderinformation. Men, vilket också framkommit i utredningens kritik av detta, det kunde

inte anses rimligt att skilja på de situationer där återköp skedde och de fall där pengarna

användes för annat ändamål. Av denna anledning ansåg således inte regeringen det motiverat

med ett förbud mot korttidshandel även för återköp av aktier när kursen fallit.37

Regeringen föreslog vissa undantag från förbudet. För det första att det skulle vara tillåtet att

sälja aktier om kursen har fallit, d.v.s. att sälja med förlust. Det skulle också ges möjlighet  att

sälja aktier i enlighet med villkoren i ett offentligt erbjudande om köp av aktier. Den  tredje

situationen som skulle tillåtas var när någon tilldelas ett teckningsrättsbevis eller delbevis vid

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

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



regeringen, finnas en möjlighet för Finansinspektionen att medge undantag från förbudet.

Detta under förutsättning att det var uppenbart oskäligt att tillämpa förbudet och att det

förelåg synnerliga skäl.38

Vid överträdelse av korttidshandelsförbudet, skulle en avgift utdömas. Skälet därtill, ansåg

regeringen, var att bestämmelsen närmast utformats som en ordningsföreskrift. Avgiften

skulle, ifråga om korttidshandelsförbudet, enbart fungera vinstbegränsande, varför den inte

borde beräknas på samma sätt som den avgift som ådöms vid överträdelser mot

anmälningsskyldigheten. Avgiften borde därför schablonmässigt bestämmas till 90 % av

vinsten och inte vara avdragsgill vid taxeringen. För övrigt borde allmänna bestämmelser

rörande sanktionsavgifter tillämpas, vilket medförde att avgiften måste ligga inom intervallet

15 000 – 350 000 kronor.39

Riksdagen följde regeringen. Regeln trädde i kraft den 1 januari 1997, i följande lydelse (SFS

1996:1016):

7a §: ”Om den som enligt 8 § första stycket 1-3 har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag

förvärvar aktier i bolaget, får motsvarande antal aktier av samma slag överlåtas mot

vederlag tidigast tre månader efter förvärvet.

Detsamma gäller för fysiska och juridiska personer som förvärvar aktier i

aktiemarknadsbolaget och vilkas aktier enligt 10 § skall likställas med aktier som innehas av

personer som avses i första stycket.”

                                                                                                                                                                                             
37 Prop. 1995/96:215 s. 68.
38 Prop. 1995/96:215 s. 69. F�r exempel p� situationer som inneb�r synnerliga sk�l, jmf s. 87.
39 Prop. 1995/96:215 s. 69. Jämkningsmöjlighet finns dock i 24 § insiderlagen, vilket påtalas av lagrådet i bilaga

fem till prop. 1995/96:215. I detta sammanhang kan även nämnas att avgiften inte ska tas ut om förseelsen
samtidigt utgör överträdelse av insiderlagens handelsförbud. Vinning av insiderbrott ska nämligen enligt 21 §

insiderlagen förklaras förverkad, om detta inte är oskäligt.



4.1.7 Regeringens proposition 1997/98:71 ÓF�rst�rkt tillsyn �ver b�rserÓ

Korttidshandelsf�rbudet har varit f�rem�l f�r �ndringar. Den f�rsta �ndringen gjordes genom

regeringens proposition 1997/98:71 och tr�dde i kraft den 1 juli 1998. Syftet var att p� en

punkt klarl�gga best�mmelsens inneb�rd. Vid den praktiska till�mpningen av f�rbudet hade

tvekan uppkommit om f�rbudet endast omfattade de fall d�r det antal aktier som k�ps inom

trem�nadersperioden och det antal som s�ljs �verensst�mde. Detta hade inte ber�rts i motiven,

m�jligen f�r att det setts som en sj�lvklarhet att f�rbudet skulle omfatta �verl�telser intill det

antal aktier som f�rv�rvats. F�rbudet skulle n�rmast varit verkningsl�st med en annan

tolkning. Det skulle ju i s� fall inte vara f�rbjudet att inom trem�nadersperioden s�lja

exempelvis 80 aktier av k�pta 100, vilket rimligen inte torde ha varit avsikten med

best�mmelsen. Regeringen f�reslog ett f�rtydligande s� att det klart framgick att regeln �ven

g�llde en �verl�telse avseende ett l�gre antal aktier �n vad som hade f�rv�rvats inom

trem�nadersperioden.40

4.1.8 Regeringens proposition 1999/2000:34 ÓF�rv�rv av egna aktier, m.m.Ó

En andra ändring av förbudet gjordes i samband med att aktiemarknadsbolag våren 2000 fick

rätt att förvärva och överlåta egna aktier.

Den vanligaste invändningen mot att införa en rätt för bolag att handla med egna aktier är

risken för kursmanipulationer. Med hänsyn till detta ansåg regeringen att den nya möjligheten

borde kombineras med regler som förhindrade bolagen att manipulera kursen.

Regeringen föreslog i linje därmed bl.a. två ändringar i insiderlagen.41 För det första skulle

aktiemarknadsbolag vara skyldiga att skriftligen anmäla sitt innehav av egna aktier, samt

förändringar i detsamma, till Finansinspektionen för anteckning i insiderregistret. För det

andra skulle korttidshandelsförbudet utsträckas till att även omfatta aktiemarknadsbolags

handel med egna aktier.

                                                            
40 Prop. 1997/98:71 s.101.
41 Kommitt�n l�mnade inte n�got f�rslag i denna del, och remissinstanserna ans�g inte sambandet mellan
insiderlagen och f�rslaget om f�rv�rv av egna aktier var tillr�ckligt utrett.



Orsaken till att anm�lningsskyldigheten togs upp i samband med korttidshandelsf�rbudet var

att ett effektivt anm�lningssystem �r en f�ruts�ttning f�r ett fungerande �vervaknings- och

kontrollsystem. Finansinspektionen m�ste kunna f�lja de l�pande f�r�ndringarna i ett bolags

innehav av egna aktier f�r att kunna motverka missbruk. Sedan det, enligt regeringen, var i ett

kortsiktigt perspektiv som insiderinformation hade st�rst betydelse torde ett f�rbud mot

korttidshandel kunna bidra till att g�ra det mindre f�rdelaktigt att spekulera genom att

f�rv�rva egna aktier i en n�ra anslutning till ett offentligg�rande av kursp�verkande

information. Mot bakgrund av detta ans�g regeringen att det fanns sk�l att utvidga

korttidshandelsf�rbudet att g�lla �ven ett bolags handel med egna aktier.

4.1.9 Regeringens proposition 1999/2000:109 ÓNy insiderlagstiftning, m.m.Ó

Finansdepartementet tillsatte en utredning om ny insiderlagstiftning, vilket ledde fram till Ds

2000:4. Då lagstiftningen ansågs svåröverskådlig och ostrukturerad föreslog utredningen, som

ovan nämnts, att 1990 års insiderlag delades upp i två lagar, nämligen insiderstrafflagen och

lagen om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument.

Regeringens förslag mottogs positivt av remissinstanserna. Bland annat Finansinspektionen

tillstyrkte förslaget sedan de ansåg att denna ändring minskade risken för missförstånd och

gjorde lagen mer överskådlig. Förslaget innebar att förbudet mot korttidshandel placerades i

15 § lagen om anmälningsskyldighet för vissa innehav av finansiella instrument.

Remissinstanserna yttrade sig inte över korttidshandelsförbudet, kanske på grund av att

regelns formulering inte genomgått någon formell förändring. Att lagförslaget i realiteten

ändå innebär viss förändring återkommer vi till i avsnitt 4.1.1.

Förslaget godkändes av riksdagen den 24 nov. 2000 utan några invändningar och kommer

från den 1 jan. 2001 att vara gällande rätt.

4.2 Ytterligare reglering om f�rbud mot korttidshandel

I detta avsnitt avser vi att behandla kortidshandelsförbudet i ett vidare perspektiv. Vad avser

avsnittet rörande marknadens självreglering kommer vi att inrikta vår redogörelse på Svenska



Fondhandlareföreningen och dess regler eftersom dessa är de tongivande inom branschen. Vi

kommer även att ta upp EG-rätten på området. Avseende övriga världen har utredningen i

betänkandet från år 1994 vid sina efterforskningar enbart funnit två utvecklade

värdepappersmarknader med lagregler innebärande begränsningar i möjligheterna för

personer i ledande ställning i aktiemarknadsbolag att göra korttidsaffärer i det egna bolagets

aktier. De två marknader som avses är Förenta Staterna och Finland42.  Vi kommer endast att

redogöra för Förenta Staterna:s motsvarighet till vårt korttidshandelsförbud, det så kallade

”insider short swing profits rule”. Detta sedan denna regel till viss del utgjort underlag för

införandet av regeln i Sverige.43

4.2.1 Sj�lvreglering

Med uttrycket självreglering avses att marknadens olika aktörer skapar regler som de kommer

överens om att följa. Engagemanget bland aktörerna anses högre eftersom de som berörs av

reglerna själva har suttit med och författat dem. Detta anses medföra att efterlevnaden av

reglerna är större än vad fallet är vid lagreglering. Företagen ser det också i många fall som en

policy-sak att hålla hårt på förtroendeskapande regler och att visa kunderna en seriös

framtoning. Det har därför också blivit viktigt för branschorganisationerna att marknaden ser

att branschen tar sitt ansvar.44

Med 39 § fondkommissionslagen som grund utarbetade Svenska Fondhandlareföreningen sina

första regler på området: ”Handlingsregler för anställda inom bank och

fondkommissionsbolag – värdepappersaffärer 1989-06-08”. Reglerna innebar att anställda i

bank eller fondkommissionsbolag inte fick utnyttja förtrolig information i samband med

                                                            
42 Det finska förbudet finns i 5 kap 2 § värdepappersmarknadslagen och gäller styrelseledamöter, ledande
funktionärer och revisorer i ett aktiebolag. Bestämmelsen innebär att nämnda personkrets inte får köpa och sälja

(alternativt sälja och sedan köpa) av bolaget emitterade aktier under en period kortare än sex månader. Regeln är
straffsanktionerad och kan leda till böter eller fängelse i upp till ett år vid uppsåtligt eller grovt oaktsamt

förfarande.
43 Prop. 1995/95:215 s.64 , Nilsson, M, s. 55.
44 Enligt intervju med Svenska Fondhandlaref�reningen, 2000-10-18.



värdepappersaffärer, varken för egen eller annans räkning. Reglerna motiverades med att

förtrolig information har ”…karaktären av att vara kurspåverkande…”.45

Reglerna har omarbetats i takt med utvecklingen och lagstiftningens förändring. I dag gäller

handlingsregler som arbetades fram 1991 och heter ”Regler om egna och närståendes

värdepappersaffärer för anställda i bank och värdepappersbolag”.46 Bland annat har

tillämpningskretsen utvidgats i förhållande till insiderlagen och regeln avser alla anställda i

banker och värdepappersbolag, oavsett befattning. Den allmänna handlingsregeln för alla

anställda är att de varken får utnyttja eller misstänkas utnyttja sin ställning ”för att för egen

eller annans räkning skaffa sådana favörer i värdepappersaffärer, som kunderna inte kan få”.

Man får inte heller rekommendera kunder att göra affärer grundade på icke-offentliggjord

information.47 Svenska Fondhandlareföreningen har också utvecklat särskilda regler för

anställda inom fondhandeln. Dessa regler omfattar alla anställda i värdepappersbolag, för

banker gäller vissa specialregler. Reglerna innebär att anställda får placera i svenska och

utländska marknadsnoterade värdepapper och finansiella instrument avsedda för allmän

omsättning, under förutsättning att innehavstiden överstiger tre månader. Reglerna är av

minimikaraktär och företagen är fria att besluta om hårdare reglering internt om de skulle

vilja. Liksom i det lagstadgade korttidshandelsförbudet finns det undantag från denna regel

under vilka värdepappren får behållas kortare tid än tre månader.48

En begränsning med självreglering, jämfört med lagreglering, är att den bara kan bli tillämplig

på de som samtyckt till att omfattas av regleringen. I praktiken har det dock visat sig att

allteftersom Svenska Fondhandlareföreningens regler blivit allmänt kända har företag och

andra tagit efter och implementerat reglerna i sina organisationer.

                                                            
45 Svenska Fondhandlaref�reningens regler 1989 p 5.3.2. F�rtrolig information definierades n�rmare
under p 5.2 .
46 Dessa har varit f�rem�l f�r tv� mindrerevideringar, �r 1994 resp. �r 1998.
47 Svenska Fondhandlaref�reningens regler 1991 p 2.
48 Svenska Fondhandlaref�reningens regler 1991 p 3.3 i vilka dessa undantags inneb�rd redog�rs.



Den nuvarande regeln inneb�r allts� ett f�rbud f�r anst�llda i v�rdepappersbolag att handla

med aktier i aktiemarknadsbolag f�r en kortare period �n tre m�nader, helt i enlighet med

korttidshandelsf�rbudet i insiderlagen. Regeln �r f�r n�rvarande under omarbetning f�r att

uppdateras i enlighet med de lag�ndringar som skett under �r 1999 och 2000.49

4.2.2 EU

P� EG-r�ttslig niv� finns tv� direktiv av intresse i ett insiderperspektiv. Det �r dels

insiderdirektivet50, dels investeringstj�nstedirektivet51. Insiderdirektivets syfte �r att

harmonisera medlemsl�ndernas regler om insiderhandel. Direktivet inneh�ller minimiregler

mot insiderhandel. Dock inneh�ller det inte n�got f�rbud mot korttidshandel.

Enligt artikel 10 i investeringstj�nstedirektivet skall medlemstaterna uppr�tta

uppf�randeregler som v�rdepappersf�retag skall efterleva i sin verksamhet. Denna artikel

�l�gger f�retagen att ha en fungerande intern kontroll av sin verksamhet, vilket s�rskilt

omfattar regler om anst�lldas egna v�rdepappersaff�rer52. I artikel 11 finns uppf�randeregler

f�r v�rdepappersf�retagen. I denna artikel uppst�lls en rad principer som m�ste finnas med i

den nationella regleringen, bland annat n�mns att verksamheten ska bedrivas p� ett hederligt

och r�ttvist s�tt.

N�got korttidshandelsf�rbud finns som sagt inte inom EG-r�tten. Det n�rmaste man kommer

denna typ av regel �r s�ledes de ovan beskrivna sundhets- och uppf�randereglerna.

4.2.3  Finansinspektionens f�rfattningssamling, FFFS

Finansinspektionen har mot bakgrund av ovann�mnda investeringstj�nstedirektiv53 antagit

f�reskrifter om bland annat sundhets- och uppf�randeregler avseende handel och tj�nster p�

v�rdepappersmarknaden (FFFS 1995:59). Dessa  regler tr�dde i kraft den 1 jan. 1996, och

g�ller f�r v�rdepappersinstitut. Reglerna har sedermera reviderats och �terfinns numera i

FFFS 1998:21 1 kap 9-11 ¤¤. Reglerna skall betr�ffande v�rdepappersbolag omfatta alla

anst�llda, dock f�r undantag g�ras f�r anst�llda i filial i ett annat land. Betr�ffande

bankinstitut skall enligt f�reskrifterna vissa angivna personer omfattas av reglerna. Dessutom

                                                            
49 Enligt uppgift vid intervju med Svenska Fondhandlaref�reningen, 2000-10-18. Med lag�ndringarna avses
bolags f�rv�rv och �verl�telse av egna aktier och den nya insiderlagstiftningen.
50 R�dets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av f�reskrifter om insiderhandel.
51 R�dets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstj�nster inom v�rdepappersomr�det
52 Prop. 1996/96:215 s. 66.
53 93/22/EEG.



skall av reglerna framg� att de anst�llda som omfattas av dem f�r placera i finansiella

instrument endast om avsikten �r att innehavstiden skall �verstiga tre m�nader. D�rut�ver

regleras omfattningen av anm�lningsskyldigheten, placeringsregler och vissa undantag.

4.2.4 F�renta Staterna

I Förenta Staterna lagstiftade man tidigt mot insiderhandel, mycket på grund av den stora

börskraschen som inträffade på 1930-talet. Efter börskraschen tillskapades en federal

lagstiftning om handel med värdepapper och börsverksamhet. Lagen fick namnet The

Securities Exchange Act och trädde i kraft 1934. En central myndighet, The Securities and

Exchange Commission, SEC, inrättades med uppgift att administrera och övervaka

lagstiftningens tillämpning.

År 1988 bröts insiderreglerna ut till en egen lag, Insider Trading and Securities Fraud

Enforcement Act of 1988. Syftet var att förbättra handläggningen och hjälpmedlen för att

hindra insiderhandel. Vissa ändringar och tillägg gjordes i och med denna lag, bl.a. skärptes

straffen för insiderbrott från fem till tio år.54

Lagen innebär bl.a. att registreringsskyldighet gäller för styrelse, företagsledning  och

aktieägare med över fem procents aktieinnehav. Vad gäller omfattningen av den krets som

skall anses ha insynsställning finns dock ingen gräns, utan dit kan förutom de kategorier som

nämnts ovan räknas anställda i bolaget i stort samt personer med rådgivande funktioner. Hit

hör även anställda vid fondbörser och vid diverse myndigheter som i sitt arbete får del av icke

offentliggjord information.

I The Securities Exchange Act section 16(b) finns en regel som riktar sig mot

korttidsspekulation, kallad Óthe insiders short swing profit ruleÓ. Den �r till�mplig p� ett

aktiebolags styrelse, h�gre befattningshavare och aktieinnehavare som innehar mer �n 10

procent av bolagets aktier. Regeln inneb�r att vinsten som dessa personer g�r p� en

                                                            
54 SOU 1989:72 s. 164.



v�rdepappersaff�r i bolagets aktier skall �verf�ras till bolaget om k�p och f�rs�ljning sker

inom en period av sex m�nader. Regeln g�ller oavsett om aff�ren grundar sig p�

insiderinformation eller ej. Alla aff�rer av detta slag presumeras bero p� insiderinformation

och denna presumtion kan inte motbevisas. Best�mmelsen �r inte straffsanktionerad utan

r�ttsf�ljden �r att den vinst insidern eventuellt g�r g�r till bolaget. Bakom ligger tanken att

styrelseledam�ter, bolagsledning eller aktie�gare med stora innehav, ofta f�r tillg�ng till viktig

information om bolaget innan det blir tillg�ngligt f�r allm�nheten. Genom att handla med

bolagets aktier p� grundval av denna icke offentliggjorda information kan dessa personer g�ra

vinster p� bekostnad av utomst�ende investerare.55 Regeln avser att f�rhindra att en insider

g�r dessa Ós�kra aff�rerÓ med det egna bolagets aktier, genom korttidshandel. Insidern skall

allts� inte kunna tj�na p� att spekulera i bolagets aktier, s�rskilt inte n�r det grundar sig i icke

offentliggjord kursp�verkande information.56

Vinsten ber�knas genom en j�mf�relse mellan det h�gsta s�ljpriset och det l�gsta s�ljpriset

under perioden, vilket kan medf�ra f�rverkande av mer �n vad personen verkligen tj�nat p�

aff�ren.57 Taler�tt om f�rverkande har bolaget eller, i vissa fall, en aktie�gare p� bolagets

v�gnar. Regeln kan allts� inte �beropas av SEC.

Regeln har visat sig ganska l�tt att kringg�. Man kan exempelvis som aktie�gare minska sitt

innehav till under tioprocentsgr�nsen alldeles f�re en aff�r. Av denna orsak har lagstiftaren

f�rs�kt t�ppa igen eventuella h�l genom den sk Órule 10b-5Ó, som numera �r den helt

dominerande best�mmelsen om insiderhandel i USA. Regeln f�rbjuder envar att vid handel

med v�rdepapper svikligen l�mna oriktiga uppgifter eller f�rtiga v�sentliga fakta eller i �vrigt

medverka i bedr�gligt f�rfarande.58 Om regelns inf�rande f�rsv�rat insiderhandeln har vi valt

att inte n�rmare g� in p�.

Sammanfattningsvis kan s�gas att ett motsvarande f�rbud mot korttidshandel finns i F�renta

Staterna. Skillnaderna j�mf�rt med den svenska regeln ligger bl.a. i tidsperiodens l�ngd.

F�renta Staterna har en period om sex m�nader medan Sverige har en trem�nadersperiod.

Personkretsen som omfattas av f�rbudet skiljer sig ocks� n�got �t, i F�renta Staterna omfattas

�ven aktie�gare. I Sverige �r det Finansinspektionen som f�r talan och vinsten tillfaller staten

                                                            
55 Hamilton, Motley & Turner, s. 1002.
56 Cox, Hazen & O«Neal, s. 12.30.
57 Denna vinstber�kningsmetod f�rslogs av V�rdepappersmarknadskommitt�n �ven g�lla det svenska
korttidshandelsf�rbudet, n�got som kritiserades h�rt av remissinstanserna. Lagstiftaren tog fasta p� kritiken och
en annan metod g�ller f�r den svenska regeln.



i form av en avgift om 90 procent av vinsten, medan det i F�renta Staterna ist�llet �r bolaget

som f�r talan och inte staten utan bolaget som f�r vinsten fr�n den aktuella aktieaff�ren.

                                                                                                                                                                                             
58 L�fmarck, M, s.13ff.



5 G�llande r�tt59

Genom lagförslaget införs korttidshandelsförbudet i den nya lagen om anmälningsskyldighet

för vissa innehav av finansiella instrument. Även undantagsbestämmelsen och regeln för hur

den särskilda avgiften skall beräknas placeras i denna lag. Vi kommer här att redogöra för

lagtextens utformning, för att sedan mer i detalj kommentera de olika rekvisiten i de aktuella

paragraferna. Rekvisiten i korttidshandelsförbudet redogörs för relativt ingående, medan

undantagsbestämmelsen respektive avgiftsbestämmelsen redogörs för mer översiktligt.

Reglerna får följande lydelser:

15 § Om den som enligt 3 § första stycket 1–3 har insynsställning i ett aktiemarknadsbolag

förvärvar aktier i bolaget, får aktier av samma slag upp till motsvarande antal inte avyttras

mot vederlag tidigare än tre månader efter förvärvet.

Detsamma gäller för

1. fysiska och juridiska personer som förvärvar aktier i aktiemarknadsbolaget och vilkas

aktier enligt 5 § skall likställas med aktier som innehas av personer som avses i första stycket,

samt

2. aktiemarknadsbolag som förvärvar egna aktier.

Vad som sägs i andra stycket 2 skall inte tillämpas vid förvärv av egna aktier med stöd av 4

kap. 5 § lagen (1991:981) om värdepappersrörelse eller när en tidigare avyttring föreskrivs i

lag.

16 § Utan hinder av 15 § får

1. aktier avyttras till marknadskurs om den är lägre än anskaffningskursen,

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

                                                            
59 Vid paragrafh�nvisningar avses, om inte annat s�gs, lag om anm�lningsskyldighet f�r vissa innehav av
finansiella instrument.



3. avyttring ske av tilldelade emissionsrätter.

Om det finns synnerliga skäl, får Finansinspektionen medge ytterligare undantag från

förbudet enligt 15 §.

21 § Särskild avgift beräknas enligt följande:

1.…3.

4. vid överträdelse av 15 §: 90 procent av skillnaden mellan förvärvspriset och

avyttringspriset.

Avyttring enligt första stycket 1 eller 4 skall uppgå till lägst 15 000 kronor och högst 350 000

kronor.’

5.1 Kommentar till 15 ¤

5.1.1 Korttidshandelsf�rbudets omfattning

I gamla insiderlagen fanns korttidshandelsförbudet i 7a §, efter det generella handelsförbudet i

4 § och under rubriken ”Förbud att handla med finansiella instrument på

värdepappersmarknaden i vissa fall”.60 Vi tolkar det därför som att korttidshandelsförbudet,

liksom det generella handelsförbudet, endast omfattade handel på värdepappersmarknaden61.

Genom att lagen nu delats upp i två delar där korttidshandelsförbudet lagts i den

administrativa lagen, medan det generella handelsförbudet finns i insiderstrafflagen får detta

                                                            
60 Handelsf�rbudet i 4 ¤ insiderlagen har enbart g�llt handel p� v�rdepappersmarknaden. Anledningen �r att
m�lgruppen, eller de som drabbas av insiderbrott, �r hela marknaden, och att det d�rf�r enbart �r handel p�
v�rdepappersmarknaden som omfattas. Enligt 4 ¤ insiderlagen �r det allts� m�jligt f�r en person med vetskap om
insiderinformation av kursp�verkande karakt�r, att g�ra upp med exempelvis sin moder att k�pa hennes aktier.
Detta skulle d� inte utg�ra ett brott mot 4 ¤ insiderlagen eftersom det inte �r handel p� v�rdepappersmarknaden.
Det enda som sker p� v�rdepappersmarknaden �r att personen tar hj�lp av ett institut f�r att f�ra aktier fr�n
moderns VP-konto till sitt eget VP-konto. Detta �r s�ledes inget insiderbrott, utan h�r har lagstiftaren menat att
vid missbruk finns andra regler att reglera detta, bedr�geribest�mmelser och andra vanliga straffr�ttsliga
best�mmelser. Om personen ist�llet hade k�pt de aktuella aktierna p� marknaden, av en anonym s�ljare, d� hade
det t�ckts in av handelsf�rbudet i 4 ¤ insiderlagen. (Intervju med Finansinspektionen 29/9-2000)
61 Enligt insiderlagens 2 ¤ 1 punkt f�rstods med handel p� v�rdepappersmarknaden: handel p� b�rs eller annan
organiserad marknadsplats eller genom n�gon som yrkesm�ssigt bedriver s�dan verksamhet som avses i 1 kap. 3
¤ 1-5 lagen (1991:981) om v�rdepappersr�relse. Samma definition �terfinns idag i insiderstrafflagens 1 ¤ 2



till följd att korttidshandelsförbudet inte längre ligger under denna rubrik. Frågan är därför

vad som nu avses. I specialmotiveringen sägs att ”De som i huvudsak omfattas av förbudet

mot korttidshandel är sådana personer som har insynsställning enligt 3 § första stycket 1-3.

Anmälningsskyldigheten för dessa personer omfattar förvärv och avyttringar såväl på

värdepappersmarknaden som utanför denna. Förbudet mot korttidshandel avser därför förvärv

och avyttringar såväl på som utanför värdepappersmarknaden.”62 Uttalandet av lagrådet är

tydligt och klart, lagstiftaren har tänkt att korttidshandelsförbudet skall gälla all handel.

Detta uttalande innebär i praktiken en lagändring, något som inte nämns i lagförslaget.

Intressant är det faktum att Finansinspektionen och andra aktörer fram till Ds 2000:3 tillämpat

regeln som att den omfattade endast handel på värdepappersmarknaden, d.v.s. handel på börs

eller annan organiserad marknadsplats.63 När korttidshandelsförbudet infördes och placerades

under nämnda rubrik sades inget om att förbudet skulle gälla även handel utanför

värdepappersmarknaden. Det kan således inte ha varit genomtänkt att förbudet mot

korttidshandel hamnat under samma rubrik som det generella handelsförbudet. Syftet måste

hela tiden ha varit att förbudet skulle gälla all handel men eftersom det stod under den

rubriken har Finansinspektionen begränsat tillämpningen av förbudet till handeln på

värdepappersmarknaden. Lagstiftaren menar fortfarande att det generella handelsförbudet

endast skall gälla handel på värdepappersmarknaden, och det som kan kännas konstigt är att

förbudet mot korttidshandel skall fungera kompletterande till det generella handelsförbudet,

när i själva verket tillämpningsområdet är större.

Korttidshandelsf�rbudet g�ller allts� i den nya lydelsen all handel med aktier och d�rmed

j�mst�llda finansiella instrument, inte endast p� handel p� v�rdepappersmarknaden.

                                                                                                                                                                                             
punkt. N�gon motsvarande definition finns dock inte i lagen om anm�lningsskyldighet av vissa finansiella
instrument.
62 Prop. 1999/2000:109 s. 89.
63 Intervju med Finansinspektionen, 2000-09-29.



5.1.2 Insynsst�llning

Enligt 3 ¤ f�rsta stycket 1-3 anses ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderf�retags

styrelse, verkst�llande direkt�r eller vice verkst�llande direkt�r samt revisor eller

revisorssuppleant i bolaget eller dess moderf�retag ha insynsst�llning. Paragrafen omfattar

inte aktie�gare med stora aktieinnehav, att j�mf�ra med F�renta staterna d�r

korttidshandelsf�rbudet omfattar aktie�gare med minst 10 procent av aktierna i bolaget. I

V�rdepappersmarknadskommitt�ns bet�nkande fr�n �r 1989 s�gs att syftet med den svenska

regeln, att fr�mja l�ngsiktiga placeringar, skulle motverkas genom en s�dan omfattning.

Motiveringen var d� att s�dana personers handel med aktier �r en av f�ruts�ttningarna f�r en

likvid och v�l fungerande handel. Eftersom ingen �ndring gjorts i denna del f�r vi anta att

detta fortfarande g�ller.

5.1.3 Aktiemarknadsbolag

Med aktiemarknadsbolag avses enligt 1 ¤ f�rsta stycket 5 punkten svenskt aktiebolag som

utgivit aktier vilka �r noterade vid svensk b�rs eller auktoriserad marknadsplats.

5.1.4 Aktier

F�rutom aktier g�ller best�mmelsen �ven s�dana aktierelaterade finansiella instrument som

uppr�knas i 2 ¤. H�r anges t.ex. teckningsr�tt, interimsbevis, optionsbevis och konvertibelt

skuldebrev.

5.1.5 Éav samma slag upp till motsvarande antal

Formuleringen inneb�r att man inte kommer undan regeln genom att s�lja en mindre del av de

tidigare k�pta aktierna, utan f�rbudet omfattar alla aktierna upp till det aktuella antalet.

Regeln f�rtydligades genom prop. 1997/98:71.64

Figur 3: Tidsaxel f�r r�kneexempel

                              Korttidshandelsf�rbud                  Korttidshandelsf�rbud

      1/4-1999

            1/1-1999                   5/4-1999   20/4-1999
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              k�p k�p   f�rs�ljning

  100 aktier � 10 kr/st       20 aktier � 20 kr/st     80 aktier � 30 kr/st

Ponera att en person k�per 100 Ericsson A-aktier den 1 januari 1999. Samma person k�per

sedan 20 aktier av samma slag den 5 april 1999. N�r en f�rs�ljning sedan �ger rum den 20

april 1999 �r fr�gan vad som g�ller. Som vi ser det torde formuleringen inneb�ra att fr�n den

1 januari 1999 till den 1 april 1999, d.v.s. inom en trem�nadersperiod efter f�rv�rvet, kan en

vinstgivande f�rs�ljning av de 100 f�rv�rvade Ericsson A-aktierna inte ske utan att en avgift

kommer att tas ut. Inom denna period kan s�ledes varken en eller hundra aktier avyttras

avgiftsfritt, n�got krav p� att den f�rs�lda m�ngden och den k�pta m�ngden �verensst�mmer

finns s�ledes inte. Fr�n den 2 april 1999 f�r allts� en f�rs�ljning ske utan att

korttidshandelsf�rbudet aktualiseras. Den 5 april 1999 aktualiseras �terigen

korttidshandelsf�rbudet f�r att g�lla i tre m�nader. Detta sedan ytterligare 20 aktier f�rv�rvats.

Om en f�rs�ljning sker inom denna trem�nadersperiod, s�g den 20 april 1999, av l�t s�ga 80

aktier uppkommer dock en fr�ga om vad som g�ller. Fr�gan som aktualiseras �r huruvida

korttidshandelsf�rbudet nu enbart avser de senast f�rv�rvade aktierna eller samtliga

f�rv�rvade aktier av samma slag. Storleken p� den vinst som insidern kan f� ut avgiftsfritt �r

beroende av hur man tolkar denna mening i paragrafen. Detta avser vi att visa med hj�lp av

tidigare n�mnda exempel.

100 st aktier f�rv�rvade 1 jan. 1999 till ett v�rde av 10 kr/st Ð totalt f�rv�rvsv�rde 1 000 kr

20 st aktier f�rv�rvade 5 april 1999 till ett v�rde av 20 kr/st Ð totalt f�rv�rvsv�rde 400 kr

80 st aktier s�ljs den 20 april 1999 till ett v�rde av 30 kr/st Ð totalt f�rs�ljningsv�rde 2 400 kr

En genomsnittsber�kning medf�r f�ljande:

Medelf�rv�rvsv�rde = 11,666 kr

Medelf�rs�ljningsv�rde = 30 kr

Vinst per aktie = 18,334 kr

20 x 18,334 = 366,68 kr - skall avgiftsbel�ggas

(80 x 18,334) Ð (20 x 18,334) = 1100,04 kr - kvarst�ende vinst



Med detta syns�tt avgiftsbel�ggs indirekt de 100 aktier som f�rv�rvats utanf�r tidsfristen,

vilket inte torde vara avsikten med best�mmelsen eftersom detta skulle inneb�ra ett n�rmast

st�ndigt handelsf�rbud f�r en person som kontinuerligt handlar med bolagets aktier.

Om man ist�llet separerar f�rv�rven f�r man f�ljande resultat:

(20 x 30) Ð (20 x 20) = 200 kr Ð skall avgiftsbel�ggas

(60 x 30) Ð (60 x 10) = 1200 kr Ð kvarst�ende vinst

Om s�ljaren har friheten att v�lja vilka aktier det �r han s�ljer, skulle han troligen s�lja 80 av

de f�rst f�rv�rvade aktierna. Detta sedan de f�rv�rvades f�r mer �n tre m�nader sedan och

allts� inte l�ngre omfattas av n�got f�rbud. En s�dan f�rs�ljning skulle inneb�ra f�ljande:

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



Figur 4: Schematisk bild �ver avgiftsber�kningen 1.

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

               k�p k�p   f�rs�ljning

100 aktier � 10 kr/st          20 aktier � 20 kr/st     80 aktier � 30 kr/st

tre m�nader

Bilden visar ett t�nkt scenario d�r en person som omfattas av korttidshandelsf�rbudet

f�rv�rvar aktier vid tv� tillf�llen. Vid en senare f�rs�ljning ligger dock enbart det senare

f�rv�rvet inom trem�nadersperioden, ber�knad fr�n f�rs�ljningen. Enligt Finansinspektionen

talar lagtextens utformning, vid ett fall som ovan, f�r en tolkning inneb�rande att vinsten p�

de senast f�rv�rvade 20 aktierna skall avgiftsbel�ggas medan vinsten p� resterande 60 aktier

f�r beh�llas, det vill s�ga att korttidshandelsf�rbudet enbart g�ller de aktier som har f�rv�rvats

inom en trem�nadersperiod bak�t i tiden, r�knat fr�n den aktuella f�rs�ljningen. Att varje

f�rv�rv skall behandlas separat vid ber�kningen av trem�nadersperioden menar

Finansinspektionen framg�r av motiveringen i prop. 1995/96:215 s. 90 som s�ger ÓVid

upprepade k�p inom perioden b�r avr�kning i f�rsta hand ske mot de f�rst ink�pta aktierna.Ó65

Denna tolkning styrks av regelns utformning (eftersom man valt formuleringen Óf�rv�rvetÓ).

F�ljden av detta syns�tt inneb�r dock en inkonsekvens. Om de f�rv�rven sker s�v�l f�re som

inom trem�nadersperioden fr�n f�rs�ljningen sker avr�kningen helt mot de inom perioden

f�rv�rvade aktierna. Man g�r s�ledes fr�n f�rs�ljningen och bak�t tre m�nader, helt enligt

ovan. Vid upprepade f�rv�rv inom perioden sker ist�llet en avr�kning fr�n periodens b�rjan

fram till f�rs�ljningstillf�llet, allts� tv�rtom mot f�reg�ende exempel.  Vi kommer nu att

f�rtydliga denna inkonsekvens genom ytterligare tv� exempel, d�r fall ett visar

Finansinspektionens ber�kningss�tt, d�r de f�rst f�rv�rvade aktierna avr�knas f�rst. Fall tv�

visar ist�llet det mest konsekventa ber�kningss�ttet, vilket vore att �ven h�r g�ra avr�kningen

fr�n f�rs�ljningstidpunkten och tre m�nader bak�t i tiden.
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Figur 5: Schematisk bild �ver avgiftsber�kningen 2.

Fall1.

     k�p             k�p                      f�rs�ljning

100 aktier        20 aktier 80 aktier
� 10 kr/st       � 20 kr/st                      � 30 kr/st

                   tre m�nader

       Avgiftsunderlag = (80 x 30) Ð (80 x 10) = 1600 kr

Fall 2.

     k�p             k�p                      f�rs�ljning

100 aktier        20 aktier 80 aktier
� 10 kr/st       � 20 kr/st                      � 30 kr/st

tre m�nader

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

Finansinspektionen tittar allts� fr�n f�rs�ljningen och tre m�nader bak�t i tiden, n�r flera

f�rv�rv skett s�v�l inom som utom trem�nadersperioden. Detta kan anses rimligt. Om

d�remot b�da f�rv�rven skett inom trem�nadersperioden menar Finansinspektionen att

avgiften i f�rsta hand skall ber�knas p� de f�rst f�rv�rvade aktierna, vilket illustreras i figur 5

fall 1.66 Detta anser vi, som n�mnts ovan, �r en inkonsekvent tolkning av lagtexten, eftersom

avgiften �ven h�r borde ber�knas fr�n f�rs�ljningstidpunkten, d.v.s. f�rst avgiften p� de senast
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f�rv�rvade 20 aktierna och d�refter avgiften p� 60 av de tidigare f�rv�rvade 100 aktierna, se

figur 5 fall 2.

5.1.6 Avyttras mot vederlag

Med avyttring avses b�de f�rs�ljning och byte. D�remot �r avyttring genom g�va inte

f�rbjudet, eftersom vederlag inte l�mnas vid en g�va.67

5.1.7 Tre m�nader

Tidsperioden �r kvar sedan inf�randet 1997. I V�rdepappersmarknadskommitt�ns bet�nkande

fr�n 1989 f�rslogs en sexm�nadersregel, liknande den i F�renta staterna, n�got som avvisades

av remissinstanserna.

5.1.8 Évilkas aktier enligt 5 ¤ skall likst�llas medÉ

Lokautionen inneb�r att �ven vissa n�rst�ende omfattas av paragrafen. I 5 ¤ n�mns make,

sambo och omyndiga barn som st�r under v�rdnad av personen med insynsst�llning. Det

g�ller �ven vissa juridiska personer som denne har ett v�sentligt inflytande i. Orsaken till att

�ven n�rst�ende omfattas �r att det annars vore f�r enkelt att kringg� begr�nsningsregeln.

I 15 ¤ stycke 2 h�nvisar allts� till 5 ¤ ang�ende omfattningen av n�rst�endekretsens aktier. 5 ¤

kan vid en f�rsta anblick se ut att motsvara den h�nvisning som fanns i 7a ¤ gamla

insiderlagen till 10 ¤ gamla insiderlagen med motsvarande inneh�ll. Det finns dock en

skillnad. 10 ¤ gamla insiderlagen h�nvisade till 9 ¤ samma lag. H�nvisningarna innebar grovt

att man klargjorde omfattningen av anm�lningsskyldigheten och d�rmed �ven omfattningen

f�r korttidshandelsf�rbudet.

I 9 ¤ stycke 2 gamla insiderlagen angavs ett antal fall som var undantagna fr�n denna

anm�lningsplikt, bland annat att innehav understigande 200 aktier, alternativt till ett

marknadsv�rde motsvarande maximalt 50 000 kronor, inte omfattades av

anm�lningsskyldigheten. Detsamma g�llde f�r f�r�ndringar i innehavet av samma

storleksordning. I den nya lydelsen h�nvisas inte l�ngre vidare till ovan n�mnda undantag.

Vad inneb�r d� denna �ndring? Vi anser att detta inneb�r en utvidgning av

anm�lningsskyldigheten till insiderregistret och s�ledes ocks� korttidshandelsf�rbudet, till att
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numera �ven avse sm� innehav och sm� f�r�ndringar i innehavet. Detta torde ocks� medf�ra

ett ut�kat omr�de f�r j�mkningsregeln som numera �terfinns i 23 ¤.

5.2 Kommentar till 16 ¤

Finansinspektionen f�r medge ytterligare undantag fr�n f�rbudet om det finns synnerliga sk�l.

I lagkommentaren fr�n prop. 1995/96: 215 n�mns som exempel p� synnerliga sk�l

Óf�rh�llanden av n�rmast personlig natur, t.ex. n�dv�ndiga f�rm�genhetsdispositioner i

samband med �ktenskapsskillnad eller arvsskifte eller vid generationsskiften i f�retag.Ó68

Finansinspektionen har meddelat undantag d�r fr�ga varit om aktiemarknadsbolags f�rv�rv av

egna aktier f�r att f� loss kapital inf�r ett f�rest�ende f�retagsf�rv�rv. Detta sedan det ansetts

orimligt att l�ta korttidshandelsf�rbudet hindra syftet med r�tten f�r aktiemarknadsbolag att

f�rv�rva eller �verl�ta egna aktier.69

5.3 Kommentar till 21 ¤

Den särskild avgiften innebär i praktiken ett närmast förverkande av vinsten, då i paragrafen

sägs att avgiften skall motsvara 90 procent av vinsten, lägst 15 000 och högst 350 000 SEK.

Med vinst förstås skillnaden mellan inköpspriset och försäljningspriset. Courtage70 och andra

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

begränsats till 90 procent av vinsten.71 Den särskilda avgiften tillfaller staten, och inte

exempelvis aktiemarknadsbolaget som fallet är i Förenta Staterna.
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6 F�r- och nackdelar

Vi kommer h�r att spegla de synpunkter som f�rts fram i debatten r�rande ett inf�rande av ett

f�rbud mot korttidshandel.72 En del av dessa argument har n�mnts i den tidigare

framst�llningen, andra inte. Litteraturen p� omr�det �r mycket begr�nsad, varf�r h�nvisningar

till doktrin �r f�taliga. En annan intressant aspekt, vilken b�r beaktas, �r det faktum att fr�gan

endast skickades ut p� remiss en g�ng och problemst�llningarna �r d�rmed desamma b�da

g�nger fr�gan tas upp f�r behandling. Den g�ngen f�rslaget remissbehandlades var det f�r

�vrigt relativt f� som �ver huvud taget yttrade sig. Detta kan grunda sig i att SOU 1989:72 var

en stor utredning som str�ckte sig �ver flera omr�den, och att korttidshandelsproblematiken

d�rf�r kan ha fallit mellan stolarna vid remissbehandlingen.

6.1 F�rdelar

6.1.1 St�rkt f�rtroende f�r marknaden

Ett av de starkaste argumenten f�r ett f�rbud mot korttidshandel �r att detta skulle st�rka

f�rtroendet f�r marknadens s�tt att fungera.73 Eftersom det finns personer som generellt sett

har information om icke offentliggjorda omst�ndigheter, som kan p�verka kursen, leder detta

till en misstanke att dessa personer insiderhandlar. En brist p� r�ttvisa regler f�r handel p�

v�rdepappersmarknaden, inneb�rande att alla akt�rer p� marknaden agerar p� samma villkor,

f�rst�rker denna misstanke och kan skada f�rtroendet f�r marknaden. Konsekvenserna av ett

minskat f�rtroende �r dessutom f�r�dande, oms�ttningen skulle d� minska och som en f�ljd

h�rav skulle marknadseffektiviteten f�rs�mras. Ett f�rtroende f�r marknaden �r s�ledes en

f�ruts�ttning f�r en god likviditet p� marknaden och fortsatt god riskplacering.74

6.1.2 Moralskapande

Ett med förtroendet närbesläktat argument, är att regler av detta slag skulle verka

moraluppbyggande. Om antalet luckor i lagen är för många kommer reglerna inte ha någon

positiv påverkan på moralen och därmed inte heller på förtroendet för marknaden. Skärpta

regler har därför setts som ett sätt att lösa problemet att mindre nogräknade personer utnyttjar
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lagens kryphål. Som en följd av detta skulle moralen öka, och därmed också förtroendet för

marknaden.75

6.1.3 Prevention

Korttidshandelsf�rbudet anses ha en preventiv effekt, vilken fr�mst ligger i att vinsten

f�rverkas oavsett om korttidsaff�ren grundats p� icke offentliggjord kursp�verkande

information eller inte.76

6.1.4 F�rsv�ra m�jligheterna att insiderhandla

Detta argument är relativt oprecist och brett till sin utformning och innefattar egentligen

samtliga argument för och emot ett korttidshandelsförbud. Regelns styrka ligger bland annat i

att den riktar sig mot den krets människor som har en större möjlighet än gemene man att

insiderhandla, viket talar för att regelns träffsäkerhet är relativt god. Man uppnår också,

genom ett förbud mot korttidshandel, att ledande personer placerar mer långsiktigt i det egna

bolaget77, vilket fungerar förstärkande på allmänhetens förtroende för marknaden.

Handel på lång sikt med tillgång till information om icke offentliggjorda omständigheter är

naturligtvis lika allvarlig, men synes inte vara lika lockande, eftersom kurssättningen på

värdepapper under en längre tidsperiod måste bedömas som mindre osäker. Intresset för

insiderhandel på lång sikt är därför troligen inte lika stort som intresset för kortsiktiga

affärer.78 Detta resonemang motiverade regelns införande.

6.1.5 Bevisproblem i det generella insiderhandelsf�rbudet

�ven detta �r ett av de argument som v�gt tungt i debatten r�rande ett inf�rande av ett f�rbud

mot korttidshandel. Det har i praktiken visat sig mycket sv�rt att lagf�ra insiderbrottet, endast
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ett f�tal fall har lett fram till �tal.79 Tillsynsmyndigheter och �klagare har haft klara problem

att uppfylla de beviskrav som lagen st�ller p� dem.80 Genom en best�mmelse av detta slag,

genom vilken det presumeras att handeln skett med tillg�ng till icke offentliggjord

information, slipper det bevisas att aff�ren genomf�rts grundad p� insiderinformation av

s�dan karakt�r att handelsf�rbud f�relegat.81

Med detta som grund anses ett korttidshandelsf�rbud vara ett v�rdefullt komplement till det

generella handelsf�rbudet.

6.1.6 F�rb�ttra uppt�cktsrisken

Det har på grund av bevissvårigheter visat sig svårt att lagföra överträdelser av den gamla

insiderlagens generella handelsförbud, så kallade insiderbrott. Problemet har dock inte enbart

rört beviskraven, utan också det faktum att någon egentlig målsägande saknas har inneburit att

upptäcktsrisken varit låg.82

H�r ankommer det p� Finansinspektionen i sin �vervakande verksamhet att uppdaga brott mot

det generella handelsf�rbudet. Genom systemet med anm�lningsskyldigheten till

insiderregistret, har Finansinspektionen st�rre chans att uppt�cka insiderhandel.

6.2 Nackdelar

6.2.1 Helt legitima aff�rer tr�ffas ocks� av f�rbudet

Rubricerade nackdel är något som nämns ofta, bland annat säger Nilsson ”Att förbjuda en viss

begränsad personkrets från att bedriva helt lagenliga värdepappersaffärer kommer enligt min

mening endast mycket marginellt att förhindra insiderhandel och är ingen framkomlig väg för

att komma tillrätta med problemet som sådant”.83  Likaså anser Rundfeldt att det hela är ett
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81 SOU 1989:72 s. 183, Prop. 1995/96:215 s. 66-67
82 Prop. 1995/96:215 s. 66.
83 Nilsson, M., s. 55.



slag i luften.84 Genom ett krav på en viss innehavstid kan således helt legitima affärer komma

att utebli, vilket inte är lämpligt.85

6.2.2 Omfattande sj�lvreglering finns

Det finns en omfattande sj�lvreglering p� omr�det. Exempelvis har b�de Svenska

Fondhandlaref�reningens medlemsf�retag och OM Stockholmsb�rsen AB regler r�rande

f�rbud mot korttidshandel f�r sina anst�llda och n�rst�ende till dessa. Av denna orsak har det

framf�rts �sikter om att detta �r ett omr�de som l�mpar sig f�r just sj�lvreglering. Det har i

detta sammanhang ocks� p�talats att det inte finns n�got som hindrar att aktiemarknadsbolag

genom avtal kommer �verens med ledande funktion�rer att vinsten fr�n en aktieaff�r b�r

tillfalla bolaget. Det kan ocks�, om man vill undvika omg�ngen med individuella avtal, l�sas

genom att man tar in det i bolagsordningen.86

6.2.3 Inga lyckade f�rebilder

Den amerikanska regeln ”the insider short-swing profit rule”, vilken är en till synes enkel och

effektiv regel har framhållits som en förebild. Löfmarck talar dock om att det visat sig relativt

enkelt att kringgå bestämmelsen.87 Även Rundfeldt menar att erfarenheterna från Förenta

Staterna av regler av detta slag är mindre goda.88 Även Finansanalytikernas Förening

påpekade detta i remissyttrandet från 1989.89 Med detta som grund kan det tyckas långsökt att

införa regeln i Sverige, speciellt sedan EG-rättslig reglering på området saknas.90

6.2.4 Inga motsvarande regler inom EU

Det faktum att regler om korttidshandel saknas inom EU, har medfört kritik mot att införa en

regel av detta slag i Sverige.91 Bland annat menade Fondbolagens förening i sitt

remissyttrande att regeln inte borde införas bland annat sedan EG-rättslig reglering saknas på
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området och att man av hänsyn till detta borde avvakta ett införande av en regel av denna

karaktär till dess en sådan önskan visades från EU.92 Även Sveriges Industriförbund yttrade

sig i frågan och menade att avsaknaden av reglering inom EU skulle väga tyngre än det

faktum att USA och Finland hade regler.93

6.2.5 Negativa effekter p� marknaden

Detta argument grundade sig p� att det inte ans�gs finnas n�gra bel�gg f�r att ett f�rbud skulle

minska ett eventuellt missbruk av f�rtrolig information. Korttidshandel utf�rd av personer

med insynsst�llning skulle tv�rtom kunna vara en positiv f�reteelse genom att s�dan handel

kunde utg�ra v�sentlig information f�r marknaden.94 Ett f�rbud skulle ocks� l�gga on�diga

restriktioner p� handeln och drabba den som s�lde viss del av sitt innehav f�r att motverka

reaf�rlust p� f�rs�ljning av annat v�rdepapper.95

6.2.6 Massmedia klassificerar �vertr�delser s�som brott

En överträdelse av korttidshandelsförbudet innebär inte ett brott, eftersom det är en

administrativ regel som resulterar i en särskild avgift. Risken finns dock att massmedia

stämplar alla insideraffärer som brottsliga och att oskyldiga klassas som brottslingar. Kritiken

rör således det faktum att den skada detta kan innebära för såväl marknaden som den enskilde

individen inte står i proportion till den tänkta skada regeln tillkommit för att förhindra.96

6.2.7 Motst�nd hos remissinstanserna

Som framg�tt ovan utsattes f�rslaget n�r det lades fram f�r en relativt livlig kritik, �ven av de

som uttryckte sig positiva till grundtanken i f�rslaget. Av utredningen 1994 framgick att

kontakterna med f�retr�dare f�r olika organ, �ven s�dana som f�retr�der allm�nna intressen

visade att branschen varit t�mligen avvisande till att g� vidare med lagstiftning.97 N�mnda

utredning menar ocks� att det �r ett obevisat p�st�ende att personer med  insynsst�llning i

st�rre utstr�ckning �n andra beg�r insiderbrott. Liksom vid remissbehandlingen av

                                                            
92 Fondbolagens f�renings remissyttrande s. 43-44.
93 Sveriges industrif�rbunds remissyttrande s. 2.
94 Aktiemarknadsn�mndens remissyttrande s. 1-2.
95 Sveriges Advokatsamfunds remissyttrande s. 2.
96 Aktiemarknadsn�mndens remissyttrande s. 1-2
97 SOU 1994:68 s. 63ff.



V�rdepappersmarknadskommitt�ns f�rslag har framh�llits att dessa personer endast s�llan g�r

korttidsaff�rer i det egna bolagets aktier.98

                                                            
98 SOU 1994:68 s. 65.



7 Analys

Innan korttidshandelsf�rbudet inf�rdes fanns enbart det generella handelsf�rbudet, som skulle

f�rhindra all handel som grundade sig p� icke offentliggjord kursp�verkande information. I

praktiken visade det sig dock mycket sv�rt att lagf�ra denna best�mmelse. Fr�n 1995 och

fram�t har 47 fall anm�lts och av dessa har endast nio fall lett till �tal. Detta har resulterat i

fem f�llande domar varav en inte vunnit laga kraft. Fyra �tal har ogillats. Dessa siffror kan

j�mf�ras med att tre fall av korttidshandel har behandlats av Finansinspektionen sedan

korttidshandelsf�rbudets inf�rande 1 jan. 1997.99 �r detta ett tecken p� att

korttidshandelsf�rbudet �r en bra l�sning? �r detta det r�tta s�ttet att komma till r�tta med den

otill�tna insiderhandeln?

Att insiderhandel skadar marknaden och att det d�rf�r �r viktigt med regler som reglerar

densamma �r nog de flesta �verens om. M�nniskor kan dock ha delade meningar om till

vilken grad insiderhandeln �r skadlig och vilka medel som borde vara till�tna i jakten p� att

komma �t den f�rbjudna handeln. Vi har h�r f�r avsikt att redog�ra f�r v�ra st�ndpunkter

r�rande korttidshandelsf�rbudets f�rdelar och nackdelar s�som vapen mot den otill�tna

insiderhandeln.

7.1 Fungerar regeln kompletterande?

F�rbudet mot korttidshandel �r t�nkt att verka kompletterande till det generella

handelsf�rbudet. Handelsf�rbudet �r rent teoretiskt en bra regel eftersom den f�rbjuder

insiderhandel som faktiskt skett mot bakgrund av icke offentliggjord kursp�verkande

information. Problemet med regeln �r att lagf�ra den och p� detta omr�de har lagstiftaren

misslyckats. F�r att komma tillr�tta med detta problem har lagstiftaren, ist�llet f�r att

korrigera det generella f�rbudet, valt att inf�ra en kompletterande best�mmelse,

korttidshandelsf�rbudet. Denna l�sning ans�gs funktionell genom att man p� detta s�tt kom

ifr�n de bevisproblem som det generella handelsf�rbudet innebar, och man fick  k�nna av de

f�rdelar som handelsf�rbudet, vid en effektiv utformning, skulle ha bidragit till.

                                                            
99 Intervju med Finansinspektionen, 2000-12-05



Det kan inte förnekas att förbudet mot korttidshandel fungerar kompletterande till det

generella handelsförbudet. Man kommer runt bevisproblemen, och den personkrets som ofta

sitter inne på insiderinformation d.v.s. ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag,

hindras att göra kortsiktiga spekulationer med det egna bolagets aktier. Det finns dock en del

principiella betänkligheter mot denna konstruktion. För det första, genom att utforma regeln

som en presumtionsbestämmelse som inte kan motbevisas, löper även helt legitim handel

risken att omfattas. Regeln är ju helt objektiv och tar inte hänsyn till förutsättningarna i det

enskilda fallet. Oskyldiga människor riskerar därmed att straffas för lagstiftarens

misslyckande att utforma en effektiv regel vid faktisk otillåten insiderhandel. Detta är inte en

rimlig konsekvens, speciellt sedan det inte anses bevisat att denna krets människor oftare än

andra handlar med aktier över huvudtaget och särskilt inte korttidsspekulerar med det egna

bolagets aktier.100 Frågan är om förbudet alltså inte är lite av ett slag i luften. För det andra

missar man en viktig personkrets, nämligen de personer som, utan att tillhöra den

specificerade kretsen i förbudet mot korttidshandel, har fått kännedom om icke offentliggjord

omständighet som är ägnad att väsentligt påverka kursen. De anställda i aktiemarknadsbolag

lyder oftast under någon, av företaget eller branschorganisation utvecklad, självreglering.

Övrig personkrets, som genom personer med insynsställning fått tillgång till

insiderinformation, omfattas endast av det i nuläget ineffektiva generella handelsförbudet.

Denna krets torde ha störst intresse och möjlighet att insiderhandla, eftersom de står utanför

marknadens självreglering och inte heller står under någon lojalitetsplikt mot bolaget. Med ett

fungerande generellt handelsförbud hade man nått hela den nämnda personkretsen, istället för

att som nu lösa situationen med företags självreglering och ett kompletterande förbud mot

korttidshandel för vissa personer i aktiemarknadsbolag.

Korttidshandelsförbudet är inget straff i den meningen att man drabbas av påföljd och hamnar

i brottsregistret, men det är en administrativ bestämmelse som medför en avgift, motsvarande

nittio procent av den vinst man gjort på sin aktieaffär. Denna avgift säger till den drabbade
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och till allmänheten att man gjort fel och att man därför bör ”straffas”. En mycket välkänd

grundprincip i svensk straff- och processrätt är att ingen skall fällas för ett brott man inte

bevisligen begått. Trots att korttidshandelsförbudet inte är en straffbestämmelse bör denna

princip gälla även här eftersom avgiften för den enskilde i realiteten innebär en begränsning i

förfoganderätten. Detta torde av den drabbade uppfattas som ett straff. När lagförslaget

introducerades i och med 1989 års betänkande, framhöll Värdepappersmarknadsutredningen

särskilt att regeln, eftersom den kommer att drabba även icke klandervärda situationer, inte

bör innebära en nykriminalisering utan ha formen av en ordningsregel. När det inte finns

något uppsåtskrav, d.v.s. en undersökning av huruvida aktieköpet eller försäljningen verkligen

gjordes mot bakgrund av inte offentliggjord kurspåverkande information, anser vi att man är

ute på djupt vatten och att rättssäkerheten är i fara.

7.2 Verkar regeln f�rtroendest�rkande?

F�rtroendet f�r marknaden �r ett av de vanligast f�rekommande argumenten f�r ett inf�rande

av ett korttidshandelsf�rbud. Anledningen till att det �r s� viktigt att bibeh�lla f�rtroendet f�r

marknaden �r att det annars finns risk f�r att seri�sa investerare s�ker sig bort fr�n

marknaden, vilket leder till att marknadens effektivitet minskar. Om effektiviteten minskar

kan detta sedan leda till att marknadens st�llning som finansieringsk�lla �ventyras. Att detta

skulle vara konsekvenserna av ett minskat f�rtroende anser vi mycket m�jligt vara fallet. Vi

anser det dock inte lika sj�lvklart att f�rtroendet f�r marknaden �kar, eller ens bibeh�lls,

genom inf�randet av en presumtionsbest�mmelse. Ist�llet kan det faktum att lagstiftaren

brustit i s�v�l lagstiftningsteknik som i f�rm�ga att skapa en effektiv lagf�ring av  det

generella handelsf�rbudet riskera att skada allm�nhetens f�rtroende f�r marknaden. Att

oskyldiga drabbas av best�mmelsen �r n�got som i det l�nga loppet riskerar skada marknaden

mer �n vad man uppn�tt genom korttidshandelsf�rbudets existens.

Vi s�ger inte att f�rbudet mot korttidshandel inte kan verka f�rtroendest�rkande f�r

aktiemarknaden. I och med f�rbudet f�rhindras en grupp personer som verkar i

aktiemarknadsbolag att kortsiktigt spekulera i det egna bolagets aktier, n�got som kanske kan



verka lugnande p� marknaden som s�dan. Det f�refaller dock vara fel s�tt bibeh�lla

allm�nhetens f�rtroende f�r marknaden.

Korttidshandelsf�rbudet s�gs ocks� uppmuntra till ett mera l�ngsiktigt investerande p�

aktiemarknaden, b�de f�r ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag och generellt p�

marknaden.101 Vi ifr�gas�tter om regeln verkligen har den funktionen. Kan inte f�rbudet

ist�llet medf�ra att dessa personer helt avst�r fr�n att placera i det egna bolagets aktier,

eftersom de med dem inte kan handla p� samma villkor som �vriga marknaden? S�rskilt inte

n�r handeln p� aktiemarknaden alltmer g�r mot snabba, kortsiktiga investeringar, sk Ósnabba

klippÓ. Om man f�respr�kar den sk ÓpilotskolanÓ102 torde inte detta vara att f�redra. I takt

med att alltfler m�nniskor ger sig in p� v�rdepappersmarknaden har jakten p� kursp�verkande

information blivit v�ldigt tydlig. Att veta n�gonting f�re andra p� marknaden kan betyda

�tskilliga nollors skillnad i vinst eller f�rlust. I regelns f�rsta form, i fondkommissionslagen,

g�llde att innehavet beh�vde best� under tv� �r f�r att anses vara l�ngsiktigt. I lagf�rslaget

fr�n 1989 f�reslogs f�rbudet g�lla under en sexm�nadersperiod, detta sedan man ans�g att sex

m�nader utgjorde en l�mplig avv�gning mellan fr�mjandet av l�ngsiktiga placeringar och vad

som skulle anses on�digt betungande f�r den enskilde. N�r regeln inf�rdes best�mde man

perioden till tre m�nader. N�gon motivering till detta saknas men vi bed�mer det hela bero p�

att man p� grund av den utveckling som skett p� marknaden fann att tre m�nader st�mde

b�ttre �verens med verkligheten �n den tidigare f�reslagna sexm�nadersperioden. Troligen

ans�g man att sex m�nader skulle l�gga en f�r stor b�rda p� den ber�rda kretsen. Man kan

d�rf�r idag, med den allt �kande kursfluktuationen, ifr�gas�tta om tidsfristen i samband med

den stora �versynen av lagen borde setts �ver. En f�rbudsperiod p� tre m�nader kan inneb�ra

att det i praktiken f�religger ett totalt handelsf�rbud i det egna bolaget f�r den ber�rda kretsen

m�nniskor. Bland remissinstanserna framf�rdes �sikten att f�rbudet utg�r en otillb�rlig

begr�nsning av m�jligheterna f�r den enskilde att planera sin personliga ekonomi, exempelvis

m�jligheten att utnyttja f�rlustavdrag.103

En brist med att l�ta f�rbudet mot korttidshandel f�nga upp de otill�tna fall av insiderhandel

som det generella handelsf�rbudet inte kommer �t �r att personer som verkligen vill tj�na
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och undviker att fatta �ventyrande beslut, f�r att f� ut s� mycket som m�jligt av sin egen investering.
103 Se Aktiemarknadsn�mndens och Sveriges Advokatsamfunds remissvar s. 1 resp. s. 2.



pengar p� insiderinformation l�tt kan hitta andra v�gar. Insiders kan ju alltid komma �verens

med varandra om att sinsemellan handla i varandras bolag, n�got som bara kan angripas med

det generella f�rbudet. Dessa situationer kommer man inte �t genom korttidshandelsf�rbudet.

Till syvene och sist kr�vs det allts� ett fungerande generellt handelsf�rbud.

7.3 �vrigt

Insiderfr�gor har f�tt ett allt st�rre utrymme i massmedia de senaste �ren. Det rapporteras

dagligen om aktiehandel i n�ringslivet. Att massmedia uppm�rksammar dessa transaktioner

inneb�r en viss kontroll, ut�ver Finansinspektionens kontrollm�jligheter genom

anm�lningsskyldigheten till insynsregistret. En risk med detta �r att de olika insiderreglerna

f�rv�xlas och att de administrativa best�mmelserna tolkas som brott, vilket kan f� till f�ljd att

oskyldiga pekas ut i massmedia som brottslingar. Uppdelningen i tv� lagar kan f�rtydliga

regleringen och motverka denna f�rv�xling.

Vi har tidigare redovisat flera sv�righeter i tolkningen av f�rbudet mot korttidshandel, samt

att regeln inte tolkas enhetligt av lagstiftaren, Finansinspektionen och andra parter.

Tolkningsv�righeterna ber�r exempelvis synen p� trem�nadersperioden, och hur vinsten, och

d�rmed avgiften, skall ber�knas. �ven regelns omfattningsomr�de, att all handel s�v�l inom

som utom v�rdepappersmarknaden omfattas av f�rbudet, �r oklart. Lagtexten s�ger inget om

detta, utan det kr�vs en studie av f�rarbetena f�r att f� reda p� vad som g�ller, vilket inte kan

vara riktigt vid en presumtionsbest�mmelse. N�mnda tolkningssv�righeter b�r s�ledes ses

�ver, f�r att de ber�rda personerna med enkelhet skall kunna avg�ra vad som g�ller f�r dem.

I EG-r�tten saknas regler som f�rbjuder korttidshandel. Detta p�pekades av flera

remissinstanser 1989, och �r v�rt att ta upp �ven h�r. B�rsr�ttsreglerna104 har visserligen

karakt�ren av minimiregler och medlemsl�nderna �r s�ledes fria att sj�lva besluta om h�rdare

reglering. Vi ifr�gas�tter dock om f�rbudet mot korttidshandel �r en regel som verkligen

inneb�r h�rdare tag mot insiderhandel, eller bara sl�r konstigt mot en viss personkrets p�

aktiemarknaden. F�rbudet kan m�jligen ocks� inneb�ra en konkurrensnackdel f�r Sverige i

personalrekrytering av duktiga ledande befattningshavare inom EU:s gemensamma marknad.

Att verkst�llande direkt�rer och styrelseledam�ter �r f�rhindrade att, som andra p�
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aktiemarknaden, handla med bolagets aktier kan verka negativt och g�ra det sv�rare f�r

svenska f�retag att rekrytera personal utomlands.

Vid utredningarna om ett korttidshandelsf�rbud har det framkommit att personer med

insynsst�llning inte i st�rre utstr�ckning �n andra beg�r insiderbrott. Det har ist�llet

framh�llits att dessa personer endast s�llan g�r korttidsaff�rer i det egna bolagets aktier. Detta

f�r anses ganska naturligt, d� de signaler en s�dan spekulation skulle ge marknaden kan

orsaka bolaget avsev�rd skada i form av minskat f�rtroende f�r bolaget. I detta ligger allts� en

naturlig sj�lvreglering, kanske till och med av starkare karakt�r �n lagstiftningen.



8 Avslutning

Sammanfattningsvis kan konstateras att det b�sta alternativet ist�llet hade varit att utveckla

det generella handelsf�rbudet. P� s� vis hade man kunnat undvika att oskyldiga ÓstraffasÓ p�

grund av en presumtionsregel som inte kan motbevisas. Att n�r misstanke om missbruk

f�rekommer, snabbt s�tta ig�ng en utredning och med en effektiv regel om handelsf�rbud

snabbt ordna med r�tteg�ng s� att den skyldige f�r sitt straff. Det hade dessutom haft b�ttre

inverkan p� synen p� aktiemarknaden som en s�ker, r�ttvis marknad v�rd att placera pengar

p�.

Som situationen nu ser ut kan det g� upp till tv� �r innan r�tteg�ng f�r misst�nkt insiderbrott

pr�vas, vilket kan sl� on�digt h�rt mot den enskilde. Att allm�nheten g�ng p� g�ng f�r veta

genom massmedia att misst�nkt insiderhandel skett men inte g�tt att bevisa inverkar inte

positivt p� marknaden och att eventuell r�tteg�ng f�rdr�js upp till ett par �r ser inte heller bra

ut f�r svensk r�ttss�kerhet. Efter att ha unders�kt statistiken kan vi konstatera att

Finansinspektionen och �klagarmyndigheten beh�ver mer resurser f�r att processen skall

kunna skyndas p�. Effektiv lagstiftning och en snabb utredningsprocess �r en f�ruts�ttning f�r

dagens handel p� v�rdepappersmarknaden, f�r att m�ta de �kade krav som st�lls i och med

marknadens utveckling och den nya informationsekonomin.
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