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OVERSYN AV INSIDERLAGSTIFTNINGEN

1. ALLMANT OM UTVECKLINGEN PA
VARDEPAPPERSMARKNADEN

Aktiviteten pé@ vérdepappersomradet har
under de senaste dren Okat kraftigt. Samtidigt
har védrdepappersmarknaden pa kort tid
genomgatt en strukturomvandling. Ett flertal
finansiella  instrument har tillkommit.
Omsittningen pa Stockholms fondbors har
under aren 1991 — 1998 okat fran 130
miljarder kronor till 1 800 miljarder kronor
per ar. Antalet borsmedlemmar har under
samma tid fordubblats och i dag dr 21 svenska
institut medlemmar, 12 &r utlandsdgda och 20
deltar i borshandeln grénsoverskridande, dvs.
utan etablering i Sverige. Pa
derivatmarknaden har OM:s genomsnittliga
dagsomsittning Okat fran cirka 55 000
kontrakt 1991 till cirka 170 000 kontrakt
1997.

Finansmarknaden har under 1990-talet
internationaliserats, vilket bl.a. yttrat sig i ett
Okat inslag av utlindska aktorer pa den
svenska virdepappersmarknaden och av
svenska aktorer pd utlindska marknader.
Detta har inneburit skérpta krav pa savil
Finansinspektionens tillsynsverksamhet som
pd de brottsutredande myndigheterna. Det
internationella samarbetet har dérfor dkat och
Finansinspektionen har i dag samarbetsavtal
med ett 20-tal utlindska myndigheter.

Aven allménhetens sparande har under
1990-talet genomgatt betydande fordndringar.
Under 1998 6versteg fondsparandet for forsta
gangen det traditionella banksparandet. En
stor del av sparandet &r direkt eller indirekt ett
pensionssparande. 1 dagsldget agerar saledes
ett stort antal kunder pa virdepappers-
marknaden. Ménga av dessa dr smésparare
vilka ofta kan befaras sakna erfarenhet av och
kunskap om virdepappersaftarer.

Virdepappersmarknaden har vidare under
1990-talet kommit att uppmérksammas allt
mer i massmedia. Borsens utveckling och

sirskilda  hédndelser péa
marknaden f6ljs upp dagligen.

vardepappers-

2. TILLAMPNINGEN AV
INSIDERLAGEN

Insiderlagen trddde i kraft den 1 februari
1991 och ersatte da lagen om vérdepappers-
marknaden som innehdll vissa insider-
bestimmelser. Lagen har sedan sin tillkomst
dndrats ett tiotal ganger. De grundldggande
bestimmelserna avseende handelsforbudet i
lagens 4-7 §§ har dock wvarit i princip
oforandrade.

Sedan den allra fOrsta regleringen av
otilliten insiderhandel 1985 har Finans-
inspektionen anmélt ett 40-tal misstéinkta fall
av insiderbrott till &klagare. Nio av dessa
anmélningar har lett till &tal varav fyra
resulterat i fdllande domar vilka vunnit laga
kraft. Anledningen till att sa fa fillande domar
meddelats dr bl.a. att reglerna om
handelsforbud dr svara att tillimpa. Detta
utvecklas nérmare nedan. Vidare stills
aklagaren ofta infor bevissvarigheter i den
aktuella typen av mél. Har kan ndmnas att det
ofta dr svart att bevisa att en person med
insynsstillning verkligen har fétt information
eller kunskap om en icke offentliggjord
omstidndighet fore kdp eller forséljning av
t.ex. aktier.

Finansinspektionen utreder numera érligen
mellan 40 och 60 fall avseende misstinkt
insiderhandel och otillborlig kurspaverkan.
Under slutet av 1998 och boérjan av 1999
noterade Finansinspektionen en Okning av
antalet  drenden  avseende  misstinkt
insiderhandel och otillborlig kurspaverkan.

Ett av dessa drenden var det s.k.
Pinkertonfallet i vilket flera vérdepappers-
institut berdrdes. Finansinspektionen
initierade detta drende och informerade U.S.
Securities & Exchange Commission (SEC)
om att misstanke om insiderhandel kunde
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foreligga 1 handeln med aktier i Pinkerton Inc.
Efter att ha erhéllit information fran
inspektionen paborjade SEC en insider-
utredning avseende ett mindre antal av de
aktier som kopts fran Sverige. Inspektionens
utredning har genererat ytterligare en
insiderutredning och en utredning om
otillborlig kurspaverkan i tva andra bolag och
anmdlan om dessa brott kommer att
overlamnas till Ekobrottsmyndigheten.

Forundersokningen i Pinkerton inleddes
vid Ekobrottsmyndigheten den 1 mars , dvs.
en vecka efter Securitas offentliggérande av
kopet av Pinkerton. Forundersdkning pagar
och ett flertal anstdllda vid vardepappers-
institut har delgivits misstanke om brott.

I Pinkerton-drendet har merparten av
arbetet  skett vid inspektionen  och
Ekobrottsmyndigheten. SEC har inlett ett
civilmil i den begrinsade del som SEC:s
utredning omfattar.

Samarbetet mellan Finansinspektionen och
SEC samt andra tillsynsmyndigheter har
under de senaste aren utvecklats. Bl.a. har
flera MOU skrivits vilket underléttar
samarbetet. Linderna inom EES-omradet har
ocksd skapat en sdrskild samarbets-
organisation, The Forum of European
Securities Commissions, FESCO, som har
kansli i Paris. Inom FESCO har flera
arbetsgrupper  bildats. En  arbetsgrupp,
FESCOPOL, ska arbeta med dels praktiska
fragor 1 informationsutbytet och dels fragor
som ror  gransoverskridande  insider-
utredningar och marknadsmanipulationer. I
det  praktiska  utredningsarbetet  har
inspektionen pd sa sitt fatt dels en okad
information men  ocksda en  Okad
arbetsbelastning.

Flera insiderutredningar har senaste aret
uppmérksammats av media i mycket stor
omfattning. Denna uppmérksamhet har lett till
att inspektionen erhallit tips och information
om andra affirer som kan misstdnkas utgora
insiderbrott.

Finansinspektionen och Ekobrotts-
myndigheten har etablerat ett gott samarbete i

insiderfrdgor och samarbetet har fordjupats pé
ett patagligt sétt under innevarande ar.

3. ALLMAN OVERSYN AV
INSIDERLAGEN

Mot bakgrund av vad som ovan redovisats
om dels den snabba utvecklingen av

viardepappersmarknaden och dels
tillimpningen  av  insiderlagen  anser
Finansinspektionen och Ekobrotts-

myndigheten att det finns anledning att gora
en allmidn Oversyn av  insiderlagen.
Finansinspektionen och Ekobrotts-
myndigheten har redan den 17 juni 1999
beslutat om en aktionsplan for att stirka
fortroendet  for  vérdepappersmarknaden
(Dnr.2328-99-020). I denna ingar de fragor
som utvecklas ndrmare i denna skrivelse.

De bada myndigheterna har vid den
praktiska tillimpningen av insiderlagen funnit
att lagen pa en rad omrdden ar svar att
tillimpa. Forutom den principiellt viktiga
frigan om avgrinsningen av det straffbara
omrédet finns det en rad enskildheter i lagen
som bor behandlas vid en dversyn.

Finansinspektionen och Ekobrotts-
myndigheten har valt att nedan lyfta fram ett
antal omraden ddr erfarenheterna av lagens
tillimpning visar att det &dr sérskilt angelaget
med forandringar. Redovisningen foljer i stort
lagens paragrafindelning. Detta medfor att
fragestéllningar av principiell natur blandas
med forslag till andringar som nédrmast dr av
redaktionell natur. [ sammanhanget bor
framhallas att Ekobrottsmyndighetens
erfarenheter av naturliga skél i forsta hand
hianfor sig till de straffrittsliga fragorna
medan  Finansinspektionens  erfarenheter
spanner Over hela filtet. Det sagda innebér att
Ekobrottsmyndigheten inte nirmare
analyserat de fragor som ligger utanfor
myndighetens ~ kompetensomrédde.  Eko-
brottsmyndigheten stéller sig emellertid i stort
bakom vad som framfors dven i dessa delar.

4. SYNPUNKTER PA DEN
NUVARANDE LAGSTIFTNINGEN
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Definitioner m.m.

4.1. VARDEPAPPER SOM OMFATTAS AV
ANMALNINGSSKYLDIGHET (2 § ANDRA
STYCKET OCH 9 §)

Definitionen av aktier och med aktier
likstdllda vardepapper bor ses dver. Det bor
sarskilt Overvigas vilka vérdepapper som
skall omfattas av t.ex. bestimmelsen om
anmélningsskyldighet. Som exempel kan
nidmnas att depabevis inte ndmns i
upprakningen och sadana innehav behdver
darfor inte anmadlas. Vidare finns skal att
Overviaga om den som investerar eller sparar i
aktier genom t.ex. unit-link forsékring eller
individuellt pensionssparande (IPS) men har
full forfoganderdtt Over dessa ocksa skall
anméla dessa virdepapper. Det bor vidare
klargoras i lagtexten att anméilningsskyldighet
foreligger ocksa vid aktielan.

5. HANDELSFORBUDET

5.1. NY UTFORMNING AV DEN CENTRALA
BESTAMMELSEN (4 § )

Den centrala bestimmelsen om
handelsforbudet aterfinns 1 4 § insiderlagen.
Straffbestimmelsen om insiderbrott och
vardslost insiderforfarande aterfinns sedan i
20 §. Paragrafen om handelsférbud &ar
uppdelad i tre stycken.

Forbudet 1 forsta stycket géller den som
har anstillning som normalt innebér att han
far kdnnedom om omstidndigheter som har
betydelse for kursen pé finansiella instrument.
Vidare krdvs att han pd grund hédrav fatt
information eller kunskap om en icke
offentliggjord omsténdighet som &ar dgnad att
vasentligt paverka kursen. En person med
insynsstillning enligt forsta stycket far inte
for egen eller annans rakning kopa eller sélja
finansiella instrument pa
vardepappersmarknaden. Han far inte heller
anvéinda informationen eller kunskapen till att
med rad eller pa annat sddant sétt foranleda
nagon annan till kop eller forséljning.

I andra stycket stadgas att forbudet enligt
forsta stycket dven géller aktiedgare.

Slutligen anges 1 tredje stycket att
handelsforbudet giller var och en som fitt
information eller kunskap om en icke
offentliggjord omstidndighet under forut-
sittning att informationen kommit ut
obehdrigen. I tredje stycket ndmns endast kop
och forsiljning av finansiella instrument som
forbjudet agerande medan motsvarighet
saknas till forsta styckets stadgande om att
foranleda annan till att handla.

Den aktuella paragrafen tar sdledes sikte
pa tre olika kretsar av personer vilka ar
forbjudna att handla. I utredningar om
insiderbrott innebdr denna uppdelning ofta
tillimpningsproblem. Detta dr sérskilt fallet
nér fraga dr om information som férmedlats i
flera led. Det ar t.ex. ofta svért att bedéma om
en anstillning &r siddan att den normalt
innebér att den anstéllde far kdnnedom om
omsténdigheter som har betydelse for kursen.
I doktrinen har framférts uppfattningen att
paragrafen i aktuellt avseende har fatt en
mycket marklig och onddigt komplicerad
utformning. Det har foreslagits att forbudet
mot insiderhandel i stillet bor omfatta alla
och envar oberoende av eventuell
yrkesmissig  bindning  till  en  viss
informationskalla. Detta bl.a. eftersom syftet
med handelsforbudet i forsta hand é&r att
uppréatthalla allminhetens fortroende for
marknaden. Det viktiga for att uppritthalla
detta fortroende ar inte vem som utnyttjar
insiderinformation utan det faktum att det
over huvud taget sker en vinstgivande handel
pd grundval av information som inte &r
allmént tillgdnglig (jfr Nilsson, Matts,
Insiderlagen, s. 51 ff.). Vid en 6versyn av
reglerna om handelsforbud bor Gvervégas att
dndra reglerna i enlighet med detta forslag. En
sddan dndring skulle vésentligt forenkla
bestimmelsen och didrmed gora den lattare att
tillimpa.

Handelsforbudet  avser  kop  eller
forsédljning av finansiella instrument. I EG:s
insider-direktiv regleras forbud att forvérva
eller avyttra Gverlatbara virdepapper
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(Gfr 89/592/EEG, art 2). Reglerna om
handelsforbud bor &dndras sé att de béttre
Overensstimmer med utformningen av
direktivet. Déarvid bor &ven forvarv av
optioner pa annat sétt &n genom kop omfattas.

Medverkansbestammelsen 1 23 kap. 4 §
brottsbalken &r, eftersom féngelse ingar i
straffskalorna, tillamplig pa saval insiderbrott
som vardslost insiderforfarande. Det kan mot
denna bakgrund ifragaséttas om stadgandet i 4
§ forsta stycket om att med rad eller pa annat
saddant sitt foranleda ndgon annan till kop
eller forsdljning av t.ex. aktier har nagon
sjdlvstindig betydelse. Ett sadant forfarande
torde under alla forhallanden kunna utgdra
anstiftan eller medhjélp till insiderbrott.

Vidare kan diskuteras hur de allmédnna
medverkansreglerna i brottsbalken forhéller
sig till 4 § tredje stycket déir ingen
motsvarighet finns till forsta styckets
stadgande om att foranleda annan till kop
eller forsdljning. En tipsmottagare som endast
vidarebefordrar informationen till annan
borde i manga fall kunna domas f{or
medverkan enligt reglerna i brottsbalken. Mot
detta talar dock en tolkning motsatsvis av
innehallet i forsta stycket. Frigan har
behandlats i kommentaren till insiderlagen.
Hir uttalas att det inte kan anses helt klart att
en tipsmottagare straffritt kan vidarebefordra
den insiderinformation han erhéllit. Detta
eftersom det inte finns ndgon regel som
undantar tipsmottagare frén medverkans-
bestimmelserna i brottsbalken. Dock anses
det rimligt att tolka forbudsparagrafen sa att
tipsmottagaren inte kan straffas om han enbart
for informationen vidare till ndgon annan (jfr
Afrell m.fl. Insiderlagen — En lagkommentar,
5.66 1).

De oklarheter som i dag finns vad géller
medverkansansvarets omfattning bor redas ut
vid en O&versyn av bestimmelserna om
handelsforbudet. Utgdngspunkten bor darvid
vara att de allmidnna medverkansreglerna
skall kunna tillampas vid alla typer av brott
mot insiderlagen. Detta skulle bl.a. innebdra
att en tipsmottagare skall kunna domas for
medverkan  till  insiderbrott om  han
vidarebefordrar insiderinformation. I

sammanhanget kan ocksd ndmnas att EG:s
insiderdirektiv synes forutsitta att en anstélld
som avsldjar insiderinformation till nigon
utomstdende skall kunna drabbas av straff
oavsett om den person som mottagit
informationen har handlat sjilv eller inte (jfr
89/592/EEQG, art. 3 a).

For att ansvar for insiderbrott skall
ifrdgakomma kréivs enligt 4 § att information
erhéllits om icke offentliggjord omsténdighet
som &r dgnad att vésentligt pdverka kursen pa
ett finansiellt instrument. I 5 § 1 p. ndmns
som ett exempel pd sddana kurspaverkande
omsténdigheter en atgird som syftar till och
dessutom &r dgnad att leda till ett offentligt
erbjudande av en juridisk person till en vidare
krets om forvérv av aktier i ett aktiebolag. En
sddan étgérd skall enligt 6 § 2 p. alltid anses
ha vidtagits nér en foretridare for den
juridiska personen kommit &verens med
foretrddare for aktiebolaget om att inleda
Overldggningar som syftar till ett offentligt
erbjudande. Den i detta avseende valda
lagtekniska utformningen &ar komplicerad.
Fréga &r om en exemplifiering i tvd led som
ar svar att tillimpa. I bestdmmelserna talas
t.ex. omvéxlande om ”syftar till” och ar
“agnad att leda till” pa ett sdtt som gor
bestimmelserna svartillgidngliga. Det kan
ocksé ifrdgasittas om bara juridiska personer
skall omfattas av nimnda paragrafer. Vid en
Oversyn av reglerna om handelsférbud bor det
strivas efter att forenkla reglerna om
kurspaverkan.

Utifran redovisningen ovan och &dven i
Ovrigt kan ségas att utformningen av reglerna
om handelsforbud har en komplicerad
struktur och utformning. Bestimmelserna &r
darfor svartillgingliga. For icke-jurister torde
det minga ganger innebdra en nist intill
omdjlig uppgift att forsdka sétta sig in i vad
som giéller i en viss situation. Reglerna &r
dessutom svara att tillimpa for sévil aklagare
som  domstolar.  Bestimmelserna  om
handelsforbud  bor  dérfor  ses  Over
forutsittningslost varvid det bor strivas efter
att s& langt det dr mdjligt forenkla reglerna.

6. KORTTIDSHANDELSFORBUDET
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6.1. OVERLATELSE MOT VEDERLAG
(7a49%)

Forbudet mot korttidshandel i 7 a § géller
vid Overlatelse mot vederlag. Detta forbud
kan kringgds om man forvarvar en képoption
med en aterstdende 16ptid som &r kortare dn
tre manader eftersom det inte ar forbjudet att
losa  optionen. Denna  situation  bor
uttryckligen omfattas av forbudet.

6.2. BERAKNING AV AVGIFT (22 § 4)

Overtridelse av forbudet mot korttids-
handel i 7 a § dr avgiftssanktionerat. Aven
aktieoptioner och konvertibla skuldebrev
omfattas av forbudet. Enligt 22 § 4 skall
avgiften berédknas till 90 procent av skillnaden
mellan inkops- och forséljningspris. Fraga ar
hur avgiften skall berdknas om nagon
utnyttjar optionen till 16sen eller konverterar
skuldebrevet, och dérefter siljer aktierna. Det
bor darfor av lagtexten framga att 16senpris
resp. konverteringskurs skall jimstillas med
ink&pspris.

7. ANMALNINGSSKYLDIGHET FOR
PERSONER MED INSYNSSTALLNING

7.1. GRANSVARDE FOR NAR AKTIE-
AGARE SKALL ANSES HA INSYNS-
STALLNING (8 § FORSTA STYCKET 7)

Tidigare ansags en person som dgde minst
fem procent av aktickapitalet eller av
rostetalet for samtliga aktier 1 ett
aktiemarknadsbolag ha insynsstillning i
bolaget. Idag anses enligt insiderlagen att en
aktiedgare har insynsstillning om denne dger
minst tio procent av aktiekapitalet eller av
rOstetalet for samtliga aktier i bolaget. Detta
grinsviarde  grundades bla. pa  att
Naringslivets borskommitté hade utfardat en
rekommendation om s.k. flaggningsregler, i
vilka foreskrevs att den som uppnadde eller
overskred tio procent skulle informera om
innehavet. Néringslivets borskommitté har ar
1994 andrat sin rekommendation
(’Flaggningsrekommendationen™) till att den
forsta informationsskyldigheten intraffar nar
innehavet uppgar till eller Overstiger fem
procent, i stéllet for som tidigare tio procent.

Anledningen till denna &ndring var att man
ville uppna likhet med vad som géller i flera
andra europeiska ldnder. Vidare har kravet pa
genomlysning 0kat sedan insiderlagen tridde
1 kraft. Det finns dérfor skil att i insiderlagen
ater infora gransvirdet fem procent for att en
aktiedgare skall anses ha insynsstéllning i ett
aktiemarknadsbolag.

7.2. GRANSEN FOR ANMALNINGS-
SKYLDIGHET BOR TAS BORT

(9 §20CH3)

I den tidigare bestimmelsen om
anmilningsskyldighet i lagen om vérde-
pappersmarknaden  stadgades att sddan

skyldighet inte gillde om innehavet inte
uppgick till 50 aktier respektive 10 000
kronor for andra vardepapper. Dessa grianser
gillde ocksd vid é&ndring i innchavet.
Anledningen till att det inférdes en grins for
anmalningsskyldigheten var att handels-
forbudet tog sikte pa mer allvarliga fall av
insiderhandel. Det ansdgs darfor naturligt att
anmaélningsskyldigheten slopades betrdffande
affarer av mindre omfattning. Insiderregistret
var da ett pappersbaserat register och nigon
saldoberdkning gjordes inte. I dag gar grinsen
vid 200 aktier respektive ett marknadsvérde
om 50 000 kronor for andra vérdepapper dn
aktier. Denna grians hdjdes bl.a. for att det
infordes ett forbud mot forvaltarregistrering
for personer med insynsstéllning.

Forbudet mot forvaltarregistrering har
numera tagits bort. Insiderregistret &r numera
datoriserat och saldot berdknas automatiskt
efter registrerad anméilan. Eftersom poster

understigande 200  aktier  respektive
vardepapper med marknadsvérde
understigande

50 000 kronor inte behdver anmaélas kan
detta medfora att berdkningen av saldot i1
insiderregistret inte blir korrekt.

Personer med insynsstéllning kan ansdka
om befrielse fran anméilningsskyldigheten
avseende aktier. Erhalls sadan befrielse sker
en automatisk uppdatering fran VPC till
insiderregistret. Vid denna automatiska
uppdatering registreras samtliga fordndringar
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oavsett antal aktier. Det foreligger saledes en
skillnad i rapporteringen for den person som
anméler manuellt och for den person som
beviljats befrielse fran anmélningsskyldighet.
Av  forenklingsskdl bor gridnserna for
anmélningsskyldighet tas bort. Erfarenheter
frain de fragor inspektionen fatt fran de
anmalningsskyldiga visar ocksa att regeln ar
svarbegriplig.

Aven undantaget frén skyldigheten att
anmaéla dndringar, om innehavet efter dndring
understiger ndimnda grinser, bor tas bort. Hir
kan nidmnas att 24 § stadgar att
sanktionsavgiften kan efterges helt eller
delvis om det &r fraga om ringa eller
ursdktliga fall eller det annars finns synnerliga
skal.

7.3. SANKTIONSAVGIFT MED FLERA
ANMALNINGSSKYLDIGA (10 ocH 21 §§)

Om flera personer dr anmélningsskyldiga
for samma aktieinnehav behdver anmélan till
insiderregistret enligt 10 § endast goéras av en
av dem. Vid beslut om sérskild avgift enligt
21 § pa grund av t.ex. sen anmaélan, skall
avgiften tas ut av den som underlatit att inom
foreskriven tid gora anmilan. Lagen ger inte
nagon vigledning om vem av dem som skall
aldggas en avgift. Darfor bor lagen
kompletteras med en bestimmelse som
foreskriver ett solidariskt betalningsansvar for
avgifter enligt insiderlagen. Har kan ndmnas
att 24 § stadgar att sanktionsavgiften kan
efterges helt eller delvis om det &dr friga om
ringa eller ursiaktliga fall eller det annars finns
synnerliga skal.

7.4. INNEHALLET I EN ANMALAN TILL
INSPEKTIONEN (12 §)

a) Med lagens nuvarande lydelse (jfr 9.)
med en 14-dagarsfrist bor framgad att en
anmdlan skall vara undertecknad av den
anmélningsskyldige.

b) I anmélan bor den anmélningsskyldige
uppge samtliga slag av insynsstéllning som
han innehar. Det har i ett &rende hos
inspektionen ifragasatts med vilket lagstod
inspektionen efterfragar uppgift om samtliga

slag av insynsstillning avseende en person
med insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag.
For en effektiv tillsyn ar det en forutséittning
att dessa uppgifter ldmnas till inspektionen.
Sarskilt viktig ar uppgiften for bevakningen
av efterlevnaden av bestimmelsen om
korttidshandelsforbudet for vissa befattnings-
havare i aktiemarknadsbolag.

¢) Punkt 4 kan fOrstas sa att det &r totalt
innechav som den anmilningsskyldige
tillsammans med nédrstdende dger i bolaget
som skall anmélas till inspektionen.
Inspektionen anser att det av bestimmelsen
bor framgd att det dr vad respektive person
dger, eller vad den som é&ndrar sitt innehav i
bolaget dger, som skall anmélas till
inspektionen. Orden tillsammans med
nédrstaende” bor erséttas med “respektive den
nérstdende”.

d) Av punkt 7 framgar att i anmélan till
inspektionen skall anges vilken persons
innehav som har dndrats och dennes sléktskap
med eller annan anknytning till den
anmilningsskyldige. ~ Har  foreslas  att
bestimmelsen kompletteras med att anméilan
ocksa skall innehalla uppgift om person-
nummer resp. organisationsnummer.

7.5. ANMALNINGSTIDEN BOR KORTAS
M.M. (13 §)

Personer med insynsstillning 1 ett
aktiemarknadsbolag skall idag anmadla
andringar 1 aktieinnehavet till insiderregistret
senast inom 14 dagar. Uppgiften blir ddrmed
offentlig. =~ Dérutéver finns krav  pa
offentliggérande av forviarv av aktier i
aktiemarknadsbolag i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument (7 dagar)
och i NBK:s flaggningsrekommendation, som
dr intagen i borsens inregistreringskontrakt
(senast kl. 09.00 péafoljande borsdag).
Tidsfristen for anmélan till insiderregistret
bor darfor kunna kortas till tre vardagar.
Anmilan kan numera ocksé ske elektroniskt
genom befrielse fran anmélningsskyldigheten
avseende aktier. Krav pa undertecknande bor
efterges ndr anmailan sker elektroniskt.
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7.6. ANMALAN TILL HANDA (13 §)

Det har i flera &renden forekommit
invdndningar att anmaélningsskyldigheten
skall anses vara fullgjord ndr en anmélan
gjorts, men inte inkommit till inspektionen
inom den fOreskrivna tiden. Lénsritten har
emellertid i ett drende uttalat att den enda
rimliga tolkningen &r att anmélan skall ha
kommit in till Finansinspektionen inom den
foreskrivna tiden. Lagen bor fortydligas sa att
det framgar att anmédlan skall vara
inspektionen till handa inom den foreskrivna
tiden.

7.7. AKTIEMARKNADSBOLAGS OCH
MODERFORETAGS ANMALNINGS-
SKYLDIGHET (14 OCH 15 §§)

Aktiemarknadsbolag, och i forekommande
fall dess moderforetag, skall anméila vilka
personer som har insynsstéllning. Det bor av
lagen ocksa framgéd att dven fordndringar i
kretsen av personer med insynsstéllning skall
anmdlas. Det har nadmligen i fOrsenings-
drenden hos inspektionen hdvdats att nagon
legal skyldighet att anméla fordndringar inte
foreligger. Aven om det i forarbeten till
insiderlagen (prop. 1990/91:42 s. 100) finns
stod for inspektionens uppfattning, sa bor for
tydlighets skull denna skyldighet folja direkt
av lagtexten.

Vidare bor i 14 och 15 §§ krévas att
bolagen dven skall anméla samtliga slag av
insynsstéillning, dvs. huruvida en person har
insynsstillning enligt flera punkter i 8 §. Det
dr angeldget att inspektionen har tillgang till
dessa uppgifter for att fa en effektiv
overvakning av  korttidshandelsforbudet,
vilket géller endast for personer med
insynsstéllning enligt 8 § punkt 1-3.

7.8. ANMALNINGSTIDEN BOR KORTAS
(14 %)

Nér det géller anmélningstidens langd
foreslas att den ocksd for aktiemarknads-
bolagen, och i forekommande fall dess
moderforetag, kortas till tre vardagar, (jfr 9).

7.9. UNDERRATTELSE TILL SAMTLIGA
PERSONER MED INSYNSSTALLNING
(14 ocH 15 §§)

Vissa personer med insynsstéllning 1 ett
aktiemarknadsbolag skall underrdttas av
bolaget respektive moderforetag om att dessa
anmiélts till inspektionen. Enligt inspektionen
bor samtliga personer som har insynsstillning
i ett aktiemarknadsbolag enligt 8 § 1-6 erhalla
en underrittelse fran bolaget. De ansvariga i
aktiemarknadsbolagen, och da sarskilt de
mindre foretagen, har svart att halla reda pa
vilka personer som skall underrittas och vilka
som inte behdver en siddan underrittelse.
Inspektionen har i denna fraga tagit emot
ménga telefonforfragningar fran foretrddare
for aktiemarknadsbolag. Det skulle déarfor

forenkla for de ansvariga 1  aktie-
marknadsbolagen om dessa édlades att
samtidigt med anmilan till inspektionen

ocksd underritta samtliga personer med
insynsstéllning om denna anmélan.

8. TILLSYN M.M.

8.1. FRAGERATT (18 §)

Frageratten i 18 § bor utvidgas till att gélla
dven mot ett aktiebolag eller en juridisk
person som forhandlat om ett offentligt
erbjudande eller annan vésentlig kurs-
paverkande omstandighet. Ett exempel dr nir
bolag A forhandlar med bolag B om att fa
kopa deras stora aktiepost i bolag C. Vid
misstanke om insiderbrott i handeln med
bolag C:s aktier saknas frageritt enligt 18 §
mot bolag A och B om forhandlingarna
avslutas utan foljande bud. Det ar givetvis
angeldget att fa vetskap om nér
samtalen/forhandlingarna  pébdrjades  och
vilka som deltagit eller pad annat sitt fatt
vetskap om dessa. Det &r 1 huvudsak
representanter fran A och B som innehar
insiderinformation.

Ett annat exempel é&r dir bolag D,
stiftelsen S och ekonomiska foreningen EF
tillsammans bildar bolaget G. Bolaget G
lamnar ett offentligt erbjudande pa
aktiemarknadsbolaget AMB. Aven i detta fall
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bor det finnas en frageritt for inspektionen
gentemot D, S och EF.

Vidare bor for tydlighetens skull framgé
av lagen att inspektionen ocksa har fragerétt

enligt 18 § for att bitrdda utldindska
myndigheter inom ramen for tréffade
Overenskommelser om samarbete. Enligt

EG:s insiderdirektiv har Sverige forbundit sig
att bitrdda andra tillsynsmyndigheter.

9. STRAFF OCH AVGIFTER

9.1. SARSKILT OM RINGA BROTT

I 20 § tredje stycket stadgas att det 1 fall
som kan antas sakna betydelse for
allmédnhetens fortroende for vardepappers-
marknaden eller som annars dr ringa inte skall
domas till ansvar for insiderbrott eller
vardslost insiderforfarande. 1 propositionen
till insiderlagen uttalas i detta avseende endast
att bestimmelsen dr avsedd som en garanti for
att utredningsresurser inte i onddan skall tas i
ansprak for att utreda regelovertradelser av
trivial natur som det saknas allmént intresse
att lagfora (prop. 1990/91:42, s. 103).

Nagon ndrmare beskrivning av vilka typer
av fall som skall anses som ringa saknas i
forarbetena. Fall som kan antas sakna
betydelse for allméinhetens fortroende for
vardepappersmarknaden utgor ett exempel pa
ringa fall. I kommentaren till insiderlagen
konstateras att det i brist pa uttalanden i
forarbeten och praxis dr svart att ge exempel
pa overtrddelser av forbudsregeln som skulle
kunna sakna betydelse i aktuellt avseende.
Det uttalas dock att det ar rimligt att anta att
det frimst &r andra omstidndigheter dn den
otillaitna affdrens eller vinstens storlek som
avses. Det skulle t.ex. kunna vara ifrdga om
oaktsamma brott som snarare framstdr som
resultat av okunnighet eller obetdnksamhet &n
som uttryck for nonchalans mot géllande
bestammelser. Dessutom  skall om-
stindigheterna vara s& pass unika att
gérningstypen inte pa grund av sin frekvens
har ett hogt straffvirde. Vad géller uttrycket
“annars ar ringa” uttalas i kommentaren att
alla objektiva omstindigheter bor beaktas.

Den viktigaste omstdndigheten &r dock
storleken pa affdren och pa vinningen (jfr. (jfr
Afrell m.fl. Insiderlagen — En lagkommentar,
s. 137).

Bestimmelsens Oppna utformning och
bristen pa forarbetsuttalanden har kommit att
innebéra tillimpningsproblem. Négon
egentlig praxis har med héinsyn till det
begrinsade antal fall som &talats och ddrmed
kommit under domstolarnas bedémning inte
utvecklats. Det kan dock konstateras att det
finns exempel pa att domstolarna inte tolkat
exemplet angfende allminhetens fortroende
for marknaden pad det sndva sitt som
redovisats i kommentaren till insiderlagen (jfr
Hovrittens for Vistra Sverige dom i NJA
1994 s. 404). Med hinsyn till de
tillimpningsproblem som kunnat konstateras
bor Overvdgas att &dndra bestimmelsens
utformning sé att det tydligare framgar vilka
fall  som skall undantas frén det
kriminaliserade omrédet.

Nedan kommer att diskuteras ett eventuellt
inférande av ett administrativt
sanktionssystem som komplement till
straffbestimmelserna i insiderlagen. For det
fall ett sddant sanktionssystem skulle inforas
maste omradet diar endast avgifter skall
ifrigakomma korrespondera med den nu
diskuterade bestimmelsen. Regeln om ringa
fall bor dérfor ses Over i samband med
Overvidgandena angiende inforande av ett
administrativt sanktionssystem.

9.2. SANKTIONSAVGIFTEN BOR HOJAS
FOR AKTIEMARKNADSBOLAGEN (22 §
FORSTA STYCKET 2)

Det finns manga exempel pé aktie-
marknadsbolag, eller dess moderforetag, som
underlater att inom foreskriven tid inkomma
med anmilan om vilka personer som har
insynsstéllning,. Detta medfor att
insiderovervakningen forsvaras. Uppgifter
fran bolaget utgdr grunden for insiderregistret
varfor det & av stor vikt att dessa
anmélningar gors snabbt och korrekt. Darfor
bor avgiften for underlatenhet att inom
foreskriven tid anmdla till inspektionen om
vem som har insynsstidllning, héjas fran 15
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000 till forslagsvis 100 000 kronor. Samma
belopp bor ocksé gélla vid oriktig eller vilse-
ledande uppgift samt i de fall bolaget har
underlatit att underrétta dessa personer.

9.3. SANKTIONSAVGIFT FOR UPPGIFTS-
SKYLDIG (22 § FORSTA STYCKET 3)

Sanktionsavgiften for aktiebolag och andra
juridiska personer som &ar uppgiftsskyldiga
och som ldmnar oriktig eller vilseledande
uppgift enligt 18 § bor pa motsvarande sétt
som for aktiemarknadsbolagen hdojas fran 15
000 till 100 000 kronor.

10 OVRIGA FRAGOR

10.1. TVA LAGAR

Lagstiftningen ar svartillgédnglig. Det dr av
stor vikt att insiderlagen struktureras si att
allménheten léttare kan tillgodogora sig dess

bestammelser. Erfarenheterna ar att
Overtrddelser av  ordningsreglerna  ofta
forvixlas med Overtridelser av straff-
bestimmelsen om  handelsforbud, dvs.

insiderbrott. En mojlig 16sning kan t.ex. vara
att insiderlagen delas upp i tva lagar.

10.2. FORTECKNING OVER VEM SOM
ERHALLIT VASENTLIGT KURS-
PAVERKANDE INFORMATION.

Finansinspektionen har idag fragerétt
enligt 18 § bl.a. gentemot juridiska personer
vars finansiella instrument misstanke om
Overtradelse géller. Inspektionens erfarenhet
av genomforda utredningar &r att bolagen inte
pa ett tillfredstdllande sdtt kan lamna uppgift
om nér och till vem vésentligt kurspaverkande
information har Idmnats. I Norge och Finland
har man i motsvarande insiderlagstiftning
infort bestimmelser om att bolagen skall fora
forteckning over till vem och vid vilken
tidpunkt visenligt kurspaverkande
information har ldmnats. Forteckningen skall
sparas 1 tio ar och efter forfragan lamnas till
utredande myndighet. En liknande
bestdmmelse skulle kunna inforas i Sverige
for att effektivare utreda insiderhandel och
otillborlig  kurspaverkan. En sadan

bestimmelse kan forslagsvis kompletteras
med en bestimmelse om att
Finansinspektionen far meddela nédrmare
foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall
fullgbras. Vidare bor Overvdgas om
skyldigheten att fora forteckning skall
kompletteras med en sanktionsmojlighet.

10.3. RUBRIK — OTILLBORLIG
KURSPAVERKAN

Slutligen kan hir ndmnas att rubriken till
kapitlet om otillborlig kurspaverkan i

7 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument som nu lyder
”Straff m.m.”, bor édndras till “Straff for
otillborlig  kurspaverkan”.  Rubriken &r

missvisande  eftersom man kan {3
uppfattningen att lagrummet behandlar
straffbestimmelser avseende tidigare
bestimmelser 1 lagen om handel med
finansiella instrument.
11. ADMINISTRATIVT
SANKTIONSSYSTEM
Finansinspektionen och Ekobrotts-

myndigheten bedriver ett gemensamt projekt
som syftar till en effektivare insider-
bekdmpning. Myndigheterna har under
arbetet 1 projektet kunnat konstatera att
lagforing av otillaten insiderhandel tar ldng
tid och dr mycket resurskrdvande. Detta ar
inte tillfredsstdllande. Samhillet méste av
flera skdl reagera snabbt vid otillaten
insiderhandel. Detta kan sdgas vara en fraga
om allmédnhetens fortroende for hela den
svenska finansmarknaden, vilken har en
central funktion i samhéllsekonomin. Vidare
kan en snabb reaktion ocksd sdgas vara en
rittssikerhetsfrdga.  Insiderbrott 4r en
brottstyp som uppmérksammas i massmedia.
Det 4r inte ovanligt att personer som
misstinks ha gjort sig skyldiga till sddana
brott mister sin anstéllning redan i samband
med att misstanke uppkommit. Detta innebar
att personer misstinkta for insiderbrott dr i en
sarskilt utsatt situation. Det dr darfor inte
acceptabelt att det som i dag kan ta manga ar
innan en slutlig dom foreligger.
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Mot denna bakgrund anser Finans-
inspektionen och Ekobrottsmyndigheten att
det finns skdl som talar for att komplettera
nuvarande sitt att utreda och lagfora otillaten
insiderhandel med ettt  administrativt
sanktionssystem. Inte minst skulle ett
administrativt forfarande kunna medféra en
snabbare reaktion fran samhiéllets sida dn vad
som dr fallet i dag. Vidare skulle inférandet
av ett sddant forfarande innebéra att resurser
hos 1 vart fall polis och aklagare frigjordes
och ddrmed skulle kunna anvéndas till
bekdmpning av annan brottslighet.

Det kan resas invdndningar av olika slag
mot inférande av ett administrativt
sanktionssystem.  Emellertid finns  ett
niraliggande exempel pd denna form av
depenalisering. Skyldigheten for personer
med insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag
att anmala sitt innehav av aktier etc. i bolaget
var fram till 1997 straffsanktionerat i
insiderlagen. Vid denna tidpunkt ersattes
straffsanktionen av ettt  administrativt
forfarande med en avgift som enda sanktion.
Det dr Finansinspektionen som beslutar om
avgift. Inspektionens beslut kan &verklagas

till domstol. Erfarenheterna av denna
depenalisering dr mycket goda varfor det
ligger néra till hands att undersoka

mdjligheten att gd vidare pa den inslagna
vagen.

I sammanhanget kan en jamforelse ocksé
goras med skattetilligg. Skattebrottslagen
som infordes 1972 innebar ett radikalt
nytinkande pa skattebrottsomradet. For
allvarligare fall skérptes straffen och den
administrativa sanktionen skattetilligg
infordes.

Det finns ocksé flera utlindska exempel pé
administrativa eller civila sanktionssystem
avseende otilliten insiderhandel. S&dana
system forekommer bl.a. i England, USA,
Frankrike, Spanien och Hongkong.

England

England har nyligen genomfGrt en stor
omorganisation av tillsynen av den finansiella
marknaden. I den omorganisationen ingick att
ockséd se Over sanktionssystemet. Den nya
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tillsynsmyndigheten FSA (Financial Services
Authority) foreslas fa befogenheter att besluta
om sanktioner vid s.k. ”market abuse”, vilket
inkluderar bl.a. otillaten insiderhandel. FSA
kan sjélv vélja att i en civilprocess besluta om
boter pé ett belopp som FSA finner lampligt.
FSA kan sjalv viélja fran fall till fall om man i
stéllet vill driva drendet i en brottméalsprocess.
Brottet anmals i s fall till The Serious Fraud
Office som beslutar om atal. FSA:s beslut om
boter kan dverklagas.

US4

USA har sedan linge haft mgjlighet att
“straffa” otilldten insiderhandel genom ett
civilrittsligt forfarande. Tillsynsmyndigheten
the Securities and Exchange Commission,
SEC, kan inleda en civilprocess mot nigon
som bryter mot vérdepapperslagstiftningen.
For otilliten insiderhandel kan SEC i
civilprocessen besluta om en avgift” pa upp
till tre génger erhdllen vinst (eller undviken
forlust). SEC kan ocksé driva drendet som ett
vanligt brottmal. Vidare kan SEC begéra att
domstol beslutar om férbud for en person att
bedriva insiderhandel vid aventyr av boter
eller fangelse.

Frankrike
Otillaten insiderhandel ar kriminaliserad i
Frankrike. Det finns emellertid ocksa

mojlighet for franska tillsynsmyndigheten
(COB) att i fyra sérskilt angivna situationer,
besluta om administrativa sanktioner i form
av boter pa upp till tio gdnger den vinst som
gjorts.

Spanien

Otilldten insiderhandel &r i Spanien ett
brott mot virdepapperslagstiftningen. Sddana
drenden utreds av tillsynsmyndigheten
(CNMV) som oOverldmnar dessa till
Ekonomiministeriet for slutligt beslut. Det
finns fyra olika berdkningsgrunder for
sanktioner, bl.a. sa kan boter uppgé till fem
génger vinsten.

Hong Kong

Otillaten insiderhandel &r inte krimi-
naliserad i Hong Kong, utan behandlas i en
civilprocess. Utredning och beslut om
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sanktioner goOrs av en “Insider Dealing
Tribunal”. Sanktionerna kan vara forbud att
bedriva viss verksamhet, avgift, boter pa upp
till tre ganger vinsten samt att ersétta
rattegdngskostnaderna.

Ett administrativt sanktionssystem skulle
kunna utformas sa att sanktionen enligt
huvudregeln  alltid  skulle vara en
administrativ avgift ndr otillaten insiderhandel
har konstaterats. En sadan avgift kunde
exempelvis bestdmmas med utgangspunkt i
den vinst eller uteblivna forlust som erhallits
genom den otillatna affaren. Om det otillatna
forfarandet déremot varit av allvarligare art
kunde é&drendet anmailas till aklagare for
brottsutredning. Med allvarligare art kunde
t.ex. tdnkas avses fall déir vinsten varit
betydande eller att forfaringssdttet wvarit
graverande eller systematiskt.

I sammanhanget kan ocksé hénvisas till att
departementschefen i propositionen
1994/95:23  Ett  effektivare  brottmals-
forfarande uttalade att kriminalisering som en
metod for att sdka hindra Gvertrddelser av
olika normer i samhiéllet bor anvdndas med
forsiktighet. Departementschefen ridknade
dérvid upp ett antal faktorer som bor foreligga
for att en kriminalisering skall anses befogad
bl.a. skall alternativa sanktioner inte std till
buds eller av andra skél inte vara ldmpliga.
Departementschefen konstaterade vidare att
utrymmet for avkriminalisering borde vara
betydande, sérskilt inom specialstraffritten,
men att det inte gick att i ett slag avskaffa
stora mingder straffbestimmelser. 1 stillet
borde mdjligheterna till avkriminalisering
iakttas i samband med att de regelsystem som
innehdller specialstraffrittsliga bestdmmelse
efter hand ses over (s. 55 f).

Finansinspektionen och Ekobrotts-
myndigheten anser sdledes att det i en allmédn
Oversyn av insiderlagen bor ingé att 6verviga
inférande av ett administrativt
sanktionssystem som komplement till
nuvarande sitt att utreda och lagfora otillaten
insiderhandel.
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