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1 Sammanfattning

Utredningsansvaret vid insiderbrottslighet m.m.

For att allménhetens fortroende for de finansiella marknaderna skall
uppratthallas kravs en val fungerande insiderlagstiftning. En viktig
forutsattning for att lagen skall ha den asyftade verkan ar att
arenden om overtradelser av forbudet mot insiderhandel handlaggs
sa snabbt och effektivt som mojligt.

Finansinspektionen har i dag ett visst ansvar vid utredningar om
insiderbrottslighet och otillborlig kurspaverkan. Sadana utredningar
skall lamnas Over fran inspektionen till dklagare nar nagon ar
skaligen misstankt for ifrdgavarande brottslighet. Det ankommer
darefter pa aklagaren att préva om en férundersokning skall inledas.
Detta innebar i vissa fall en del dubbelarbete. | syfte att géra
handlaggningen effektivare foreslas darfor att det ansvar for
utredningar om insiderbrottslighet och otillborlig kurspaverkan som
for narvarande ligger pa Finansinspektionen flyttas il
Ekobrottsmyndigheten. En overflyttning innebéar ocksa en renodling
av inspektionens roll som tillsynsmyndighet. Inspektionen kommer
dock aven i fortsattningen att ansvara for att anmalnings-
skyldigheten till insiderregistret (insynsregistret) uppratthalls och att
forbudet mot korttidshandel efterlevs. Inspektionen kommer
dessutom att ha tillsynsansvaret for att vardepappersinstituten
fullgor den skyldighet som foreslas nedan att fora forteckningen
Over anstélldas och uppdragstagares innehav av finansiella instru-
ment. Den renodling av inspektionens verksamhet som foreslas
kommer att innebara att tillsynen kan skérpas 6ver de institut som
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har en roll att upptéka insiderbrottslighet, t.ex. borser och awkto-
riserade marknadsplatser. Slutligen skall inspektionens till synsroll
omfatta en skyldighet att till Ekobrottsmyndigheten anméla
brottsmissnkar som uppmarksammeats vid utdvandet av till syns-
uppgifterna och aven i andra fall.

Tva lagar

Insiderlagen (19901342 innehdller bade straffrattsiga och admi-
nistrativa bestammelser. Lagen blir hérigenom rdativt svartver-
skadlig. For att underl&tta till @mpningen skall lagen delas upp i tva
nya lagar, namligen lagen om brott pa vardepappersmarknaden och
lagen om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansidla
instrument. Bestammelserna om otill borlig kurspaverkan som i dag
finnsi lagen (1991980 om handd med finansidla instrument skall
flyttas Over till den nya lagen om brott pa vardepappersmarknaden.

Indderbrat

Bestdmmesen om insiderbrott har utformats som en ansvarsbe-
stammdse i stéllet for — som 4 § insiderlagen — en férbudsbestam-
melse. Syftet ar att bestdmmesen dérigenom skall bli enklare att
till ampa.

Straffet for insiderbrott och otill borlig kurspaverkan av nor-
malgraden skarps genom att boter inte langre skall inga i straff-
skalan. Straffet for dessa brott skall sdledes vara fangese i hogst
tvaar.

Enligt géllande lagstiftning skall en domstol inte déma till ansvar
for insiderbrott i fall som kan antas sakna betyddse for all-
manhders fortroendk for vardgpappersmarknaden eller annars ar
ringa. Det foreslas att dessa grunde for ansvarsfrinet avskaff as.

Ett nytt brott — insiderférseeke — inférs. Om insiderbrott ar att
anse som ringa, skall domas for insiderforsedse till boter dler
fangebe i hogst sex manader. For insiderforseebe skall &ven den
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domas som har insiderinformation pa grund av anstallning, uppdrag
eller annan befattning och som obehérigen roéjer informationen.
Insiderforseelse skall fa atalas av aklagare endast om atal ar
pakallat fran allman synpunkt.

Straffbarhet infors aven vid ringa fall av otillborlig kurspaver-
kan.

Anmalningsskyldigheten

Anmalan om aktieinnehav eller andring i innehavet till insiderre-
gistret skall i dag goras senast 14 dagar efter det att anmalnings-
skyldighet uppkommit. Tidsfristen kortas nu ned till fem dagar.

Beteckningen insiderregister har skapat en del missférstand vid
tilampning av insiderlagen. For att undvika saddana missforstand
skall registret i fortsattningen kallas insynsregister.

Anmalningsskyldighet for anstallda i vardepappersinstitut

Den som ar uppdragstagare eller anstalld i ett svenskt vardepap-
persinstitut och normalt kan antas ha tillgang till icke offentliggjord
information om sadant forhallande som kan paverka kursen pa
finansiella instrument, skall i fortsattningen till arbetsgivaren
skriftigen anmaéla innehav av finansiella instrument och andring i
innehavet. Vardepappersinstitutet skall féra en forteckning over
sadana anmalningar. Om ett institut underlater att féra en sadan
forteckning, skall Finansinspektionen forelagga det att gora rattelse.
Ett sadant forelaggande skall kunna férenas med vite.
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2 Lagtext

2.1 Forslag till lag om brott pa
vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs foljande.

Definitioner

1 81 denna lag forstas med

1. insiderinformation:information om en icke offentliggjord
omstandighet som ar dgnad att vasentligt paverka kursen pa finan-
siella instrument,

2. handelpa vardepappersmarknadehandel pa bors eller an-
nan organiserad marknadsplats med eller genom nagon som yr-
kesmassigt bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap. 3 § forsta
stycket 1-5 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse,

3. finansiellt instrumentfondpapper och derivatinstrument,

4. fondpapper aktie och obligation samt sadan annan delagar-
ratt eller fordringsratt som &r utgiven for allméan omséattning och
andel i vardepappersfond,

5. derivatinstrumentannan rattighet eller férpliktelse an fond-
papper som ar agnad att omsattas pa vardepappersmarknaden.

Med aktie jamstalls ett finansiellt instrument som ger eller kan
ge ratt eller skyldighet att forvarva eller Overlata aktie, eller att
erhalla eller utge ett belopp som bestams med hansyn till vardet pa
aktien. Kapitalandelslan och vinstandelslan som har getts ut av ett
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aktiebolag skall jamstéallas med av bolaget utgiven aktie, om lanet ar
ett finansiellt instrument.

Insiderbrotten

2 & Den som har insiderinformation pa grund av anstallning, upp-
drag eller annan befattning och som

1. for egen eller annans rakning pa vardepappersmarknaden
forvarvar eller avyttrar sddana finansiella instrument som infor-
mationen ror, eller

2. anvander informationen till att med rad eller pa annat sadant
satt féranleda annan till forvarv eller avyttring som avses i 1,

doms forinsiderbrotttill fangelse i hogst tva ar.

Detsamma galler den som ager aktier i det féretag som insi-
derinformation rér, om han har fatt informationen pa grund av ak-
tieinnehavet.

For insiderbrott doms ocksa den som i annat falll

1. fatt insiderinformation som roéjts av nagon som avses i forsta
eller andra stycket eller som kommit ut obehérigen, och

2. for egen eller annans rakning pa vardepappersmarknaden
forvarvar eller avyttrar sddana finansiella instrument som infor-
mationen ror.

3 8 Ar brott som avses i 2 § att anse som ringa, démsiriéider-
forseelsdill boter eller fangelse i hogst sex manader.

For insiderforseelse déms aven den som har insiderinformation
pa grund av anstallning, uppdrag eller annan befattning och som
obehorigen rdjer informationen.

Insiderforseelse far atalas av aklagare endast om atal ar pakallat
fran allman synpunkt.

4 8§ Ar brott som avses i 2 § med hansyn till affarens omfattning
och 6vriga omstandigheter grovt, ddms fgrovt insiderbrotttill
fangelse lagst sex manader och hogst fyra ar.
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5 § Begar nagon av grov oaktsamhet en garning som anges i 2 §,
skall han démas fowvardslost insiderforfarandeill boter eller
fangelse i hogst ett ar.

Utan hinder av 35 kap. 1 § brottsbalken far pafoljd domas ut,
om den misstéankte haktats eller erhallit del av atal for brottet inom
fem ar fran det att garningen begicks.

6 8 Till ansvar enligt 2-5 88§ skall inte ddmas

1. vid forvarv eller avyttring av andra finansiella instrument an
aktier som gors utan att insiderinformation anvands,

2. vid forvarv av finansiella instrument, om insiderinformationen
ar agnad att sanka kursen pa instrumentet,

3. vid awyttring av finansiella instrument, om insiderinforma-
tionen ar agnad att héja kursen pa instrumentet,

4. vid fullgérande av uppgifter som aligger nagon pa grund av
vad som foreskrivits i lag eller annan férfattning,

5. nar nagon tillgodogor sig rattighet eller fullgor forpliktelse pa
grund av innehav av finansiellt instrument,

6. nar en befattningshavare hos féretag som driver vardepap-
persrorelse med stdd av 1 kap. 3, 3 c eller 3 d § lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse

— fullgdr uppdrag som lamnats foretaget att forvarva eller av-
yttra finansiella instrument, eller

— fullgor verksamhet som foljer av avtal om att uppratthalla en
marknad i finansiella instrument, utan anvandande av insiderin-
formation,

7. vid forvarv av aktier som syftar till att leda till ett offentligt
erbjudande till en vidare krets av aktieagare, om insiderinforma-
tionen endast utgors av information om erbjudandet.
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Otillborlig kurspaverkan

7 § Den som, vid handel pa vardepappersmarknaden, i avsikt att
otillborligt paverka priset vid allméan omséttning av finansiella
instrument

1. sluter avtal eller foretar annan rattshandling for skens skull,

2. i hemlighet forenar dverlatelse av finansiella instrument med
utfastelse att senare forvarva dessa till visst lagsta pris eller med
villkor som begransar ratten till fortsatt overlatelse eller annars ar
avsedda att undandra instrumenten allman omséattning,

doms for otillborlig kurspaverkantill fangelse i hogst tva ar
eller, om brottet ar ringa till boter eller fangelse i hogst sex mana-
der.

Detsamma galler, om nagon, i annat fall &n som avses i forsta
stycket, vid handel pa vardepappersmarknaden i avsikt att ofill-
borligt paverka priset vid allman omsattning av finansiella instru-
ment ingar kop- eller saljavtal, lamnar anbud om slutande av sadant
avtal, vidtar annan liknande atgard eller féranleder nagon annan till
sadan rattshandling och atgarden &r agnad att vilseleda kdpare och
sdljare av finansiella instrument.

Ar brottet med hansyn till omfattningen av kurspaverkan eller
Ovriga omstandigheter att anse som grovt, skall domas till fangelse i
lagst sex manader och hogst fyra ar.

Gemensamma bestammelser

8 8§ Ansvar enligt denna lag skall inte démas ut, om garningen ar
belagd med strangare straff i brottsbalken.

9 § Ansvar enligt denna lag skall inte démas ut vid affarer som
genomfdrs for Sveriges riksbanks eller Riksgéaldskontorets rakning.
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Forverkande

10 §Vinning av brott enligt 2-5 8§ skall forklaras forverkad, om
det inte ar oskaligt.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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2.2 Forslag till lag om
anmalningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument

Harigenom foreskrivs foljande.

Definitioner

1 81 denna lag forstas med

1. finansiellt instrumentfondpapper och derivatinstrument,

2. fondpapper aktie och obligation samt sadan annan delagar-
ratt eller fordringsratt som &r utgiven for allméan omséattning och
andel i vardepappersfond,

3. derivatinstrumentannan rattighet eller férpliktelse an fond-
papper som ar agnad att omsattas pa vardepappersmarknaden,

4. aktiemarknadsbolagsvenskt aktiebolag som utgivit aktier
vilka &r noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats,

5. moder— och dotterféretaggad som anges i 1 kap. 5 och 6 88§
aktiebolagslagen (1975:1385) om moderbolag och dotterforetag,
varvid vad som sags om moderbolag skall tillampas aven pa andra
juridiska personer an aktiebolag. Om tva juridiska personer ager sa
manga aktier eller andelar i en annan svensk eller utlandsk juridisk
person att de har hélften var av rosterna for samtliga aktier eller
andelar, ar vid tillampningen av denna lag de férstndmnda juridiska
personerna att jamstalla med moderfoéretag och den sisthamnda att
jamstélla med dotterforetag.

2 § Med aktie jamstélls ett finansiellt instrument som ger eller kan
ge ratt eller skyldighet att forvarva eller Overlata aktie, eller att
erhalla eller utge ett belopp som bestams med hansyn till vardet pa
aktien. Kapitalandelslan och vinstandelslan som har getts ut av ett
aktiebolag skall jamstéallas med av bolaget utgiven aktie, om lanet ar
ett finansiellt instrument
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Om finansiella instrument &gs av tva eller flera med samagan-
deréatt, skall en delagare vid tillampningen av denna lag anses vara
agare till sA manga av instrumenten som svarar mot hans lott i det
samfallda innehavet.

Anmalningsskyldighet
Insynsstallning

3 § Foljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insyns-
stallning i ett aktiemarknadsbolag:

1. ledamot eller suppleant i bolagets eller dess moderféretags
styrelse,

2. verkstallande direktor eller vice verkstallande direktor i bo-
laget eller dess moderforetag,

3. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderfo-
retag,

4. bolagsman i ett handelsbolag som ar bolagets moderféretag,
dock inte kommanditdelagare,

5. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalifi-
cerat uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moder-
foretag, om befattningen eller uppdraget normalt kan antas medféra
tillgang till icke offentliggjord information om sadant férhallande
som kan paverka kursen pa aktierna i bolaget,

6. befattningshavare eller uppdragstagare enligt 1-3 eller annan
ledande befattningshavare i ett dotterféretag, om denne normalt kan
antas fa tillgang till icke offentliggjord information om sadant
forhallande som kan paverka kursen pa aktierna i bolaget,

7. den som ager aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent
av aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller
ager aktier i denna omfattning tillsammans med sadan fysisk eller
juridisk person som ar aktiedgaren narstaende pa det satt som anges
i 5 § forsta stycket.
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Finansinspektionen skall pa begaran av aktiemarknadsbolaget
eller dess moderforetag prova fragan, om en befattningshavare eller
uppdragstagare har en sadan ledande stéllning eller ett sadant
kvalificerat uppdrag som avses i férsta stycket 5 eller 6.

Anmalningsskyldighet for personer med insynsstallning

4 § Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag skall
skriftigen anméla innehav av aktier i bolaget och andring i inne-
havet till Finansinspektionen. Sadan anmalan skall ocksa goras av
ett aktiemarknadsbolag som innehar egna aktier.

Vad som sags i forsta stycket andra meningen skall inte till-
lAmpas vid innehav av egna aktier med stéd av 4 kap. 5 § lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse.

Finansinspektionen kan medge befrielse fran anmalningsskyl-
digheten om motsvarande uppgifter kan erhallas pa annat satt.

Anmalningsskyldigheten galler dock inte

1. innan den som avses i 3 § forsta stycket 5 eller 6 tagit emot
underrattelse enligt 7 eller 8 §,

2. om innehavet inte uppgar till 200 aktier eller, om innehavet
avser vardepapper som enligt 2 § forsta stycket likstalls med aktier,
understiger ett marknadsvarde motsvarande 50 000 kronor,

3. om andring i innehavet efter den senast gjorda anmalningen
inte uppgar till 200 aktier eller, om &ndringen avser vardepapper
som enligt 2 § forsta stycket likstalls med aktier, understiger ett
marknadsvarde motsvarande 50 000 kronor,

4. om 6kning i innehavet féranletts av fondemission eller av att
akties nominella belopp sankts genom att aktien delats upp,

5. interimsbevis som erhallits i utbyte mot annat vardepapper
som avses i 2 § forsta stycket.

Av 5 8§ framgar att anmalningsskyldigheten omfattar dven vissa
narstaendes aktieinnehav.

Uppgifter som skall anmalas enligt denna paragraf far efter till-
stand av Finansinspektionen foras over till insynsregistret genom
automatisk databehandling. Sadant tillstand far ges endast till den
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som ar forvaltare enligt 3 kap. 7 § lagen (1998:1479) lkamtofo-
ring av finansiella instrument.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansin-
spektionen far narmare foreskriva vad en anmalan enligt forsta
stycket skall innehalla.

5 8§ Vid tillampning av 4 § forsta stycket férsta meningen skall
foliande aktier i aktiemarknadsbolaget likstallas med den anmal-
ningsskyldiges egna, namligen sadana som ags av

1. make eller sambo till den anmalningsskyldige,

2. omyndiga barn som star under den anmalningsskyldiges
vardnad,

3. juridisk person vars verksamhet den anmalningsskyldige har
ett vasentligt inflytande éver och i viken den anmélningsskyldige
eller nagon som avses i 1 eller 2 eller flera av dem tillsammans
innehar

— agarandel, uppgaende till tio procent eller mer av aktiekapitalet
eller av andelarna, eller

— ekonomisk andel, innefattande ratt appbara tio procent eller
mer av avkastningen, eller

— rostandel, uppgaende till tio procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier eller av rdstetalet hos det hdgsta beslutande organet,

4. juridisk person vars verksamhet den anmalningsskyldige har
ett vasentligt inflytande 6ver och i viken den anméalningsskyldige
eller nagon som avses i 1-3 eller flera av dem tillsammans innehar
en sadan agarandel, ekonomisk andel eller rostandel som avses i 3.

Om flera personer ar anmalningsskyldiga fér samma aktieinne-
hav eller fér andring i innehavet, behéver anmélan endast goéras av
en av dem.

6 8 Anmalan enligt 4 8§ om aktieinnehav eller &ndring i innehavet
skall goras senast fem dagar efter det att

1. aktie i bolaget noterats vid en bors eller auktoriserad mark-
nadsplats,
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2. insynsstallning uppkommit enligt 3 § forsta stycket 1-4 eller
7 eller den som omfattas av 3 § forsta stycket 5 eller 6 tagit emot
underrattelse enligt 7 eller 8 §,

3. den anmalningsskyldige forvarvat eller 6verlatit aktier i bo-
laget eller annan &ndring skett i aktieinnehavet, eller

4. den anmalningsskyldige fatt vetskap om att narstaende, som
avses i 5 §, innehar, forvarvat eller dverlatit aktier i bolaget eller att
annan andring skett i den narstaendes aktieinnehav.

7 § Ett aktiemarknadsbolag skall anmala till Finansinspektionen
vilka personer som har insynsstéllning i bolaget eller dess dotter-
foretag enligt 3 § forsta stycket 1-3, 5 och 6 senast fem dagar fran
det att insynsstaliningen uppkom. Aktiemarknadsbolaget skall
samtidigt skriftligen underratta personer med insynsstéllning enligt
3 § forsta stycket 5 eller 6 om anmaélan.

8 § Ett aktiemarknadsbolags moderfoéretag skall anmala till Finans-
inspektionen vilka personer i moderféretaget som har insyns-
stallning enligt 3 § forsta stycket 1-5 senast fem dagar fran det att
insynsstallningen uppkom. Moderforetaget skall samtidigt skriftli-
gen underratta personer med insynsstallning enligt 3 § forsta stycket
5 om anméalan.

9 § Finansinspektionen skall fora eller lata fora register
(insynsregistér éver anmalningar som gjorts enligt 4, 7 och 8 88
eller, i fall som avses i 4 § tredje stycket, dver daremot svarande
uppgifter som lamnats fran annat register.

Uppgifter som inte langre omfattas av anmalningsskyldighet far
avforas ur registret. Uppgifterna skall dock bevaras i minst tio ar
efter det att de avforts.

Registret skall féras med hjalp av automatisk databehandling.
Finansinspektionen ar personuppgiftsansvarig enligt personupp-
giftslagen (1998:204) for den behandling av personuppgifter som
sker i registret. Inspektionen skall pa lampligt satt underratta de
registrerade om registret.

Registret skall vara offentligt.
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Anmalningsskyldighet inom myndigheter och kommuner

10 8§ Om det med hansyn till tillgangen pa kurspaverkande infor-
mation inom en myndighet ar pakallat, far regeringen besluta att det
vid myndigheten skall féras en forteckning 6ver innehav av
finansiella instrument avseende ledamoéterna i styrelsen samt de
arbetstagare, uppdragstagare eller andra funktionarer soign
heten bestammer med hansyn till deras sarskilda insynsstallning.

En kommun har motsvarande befogenhet som avses i forsta
stycket i frdga om ledamoter och ersattare i kommunala organ samt
arbetstagare, uppdragstagare och andra funktionarer hos
kommunen.

Den som omfattas av en forteckning enligt denna paragraf skall
till myndigheten skriftligen anmala sitt innehav av finansiella in-
strument och a&ndringar i innehavet.

Forbud mot korttidshandel
Forbudsbestammelse

11 §Om den som enligt 3 § forsta stycket 1-3 har insynsstallning i
ett aktiemarknadsbolag forvarvar aktier i bolaget, far aktier av
samma slag upp till motsvarande antal dverlatas mot vederlag tidi-
gast tre manader efter forvarvet.

Detsamma galler for

1. fysiska och juridiska personer som forvarvar aktier i aktie-
marknadsbolaget och vilkas aktier enligt 5 § skall likstallas med
aktier som innehas av personer som avses i forsta stycket, samt

2. aktiemarknadsbolag som férvarvar egna aktier.

Vad som séags i andra stycket 2 skall inte tillampas vid forvarv
av egna aktier med sttd av 4 kap. 5 § lagen (1991:981) om véarde-
pappersrorelse eller nar en tidigare avyttring foreskrivs.i lag
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Undantag fran forbudet

12 §Utan hinder av 11 § far

1. aktier overlatas till marknadskurs om den ar lagre an an-
skaffningskursen,

2. aktier dverlatas enligt villkoren i ett offentligt erbjudande om
kop av aktier,

3. overlatelse ske av tilldelade emissionsratter.

Om det finns synnerliga skal, far Finansinspektionen medge
ytterligare undantag fran forbudet enligt 11 8.

Tillsyn

13 § Finansinspektionen 6évervakar efterlevnaden av bestammel-
serna i denna lag.

14 §0Om det finns anledning anta att en bestammelse i denna lag har
Overtratts, har Finansinspektionen ratt att fa de uppgifter som den
behover for sin utredning fran

1. den som det finns anledning anta har gjort évertradelsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i dvrigt vars finansiella
instrument Overtradelsen galler,

3. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person
som avses i 2,

4. myndighet,

5. boérs, auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation
enligt 1 kap. 4 § lagen (1992:543) om bors- och clegrerksam-
het,

6. borsmedlem eller clearingmedlem enligt 1 kap. 4 8§ lagen
(1992:543) om bors- och cleagverksamhet eller kontoférande
institut enligt 3 kap. 1 § lagen (1999:1479) dwntoféring av fi-
nansiella instrument,

7. ndgon som driver vardepappersrorelse med stod av 1 kap. 3, 3
c eller 3 d § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.
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Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansin-
spektionen far meddela narmare foreskrifter om hur uppgiftsskyl-
digheten skall fullgéras.

15 §Om nagon inte fullgor sin skyldighet enligt 14 § forsta stycket
2-3 eller 5-7, far Finansinspektionen forelagga vite.

Avgifter

16 §Finansinspektionen skall besluta att en sarskild avgift skall tas
ut, om nagon

1. underlater att inom foreskriven tid gora anmalan enligt 4, 7
eller 8 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgbrande av
anmalningsskyldighet enligt ndgon av namnda paragrafer eller vid
fullgérande av uppgiftsskyldighet som avses i 14 § forsta stycket 2,
3,5 0ch 6,

3. Overlater aktier i strid mot 11 8.

17 §Sarskild avgift berdknas enligt foljande,

1. vid underlatenhet att géra anmalan enligt 4 § eller nar oriktig
eller vilseledande uppgift har lamnats vid fullgbérande av anmal-
ningsskyldighet enligt samma paragraf: 10 procent av vederlaget for
aktierna eller, om vederlag inte har utgatt, 15 000 kronor,

2. vid underlatenhet att géra anmalan eller lamna uppgifter enligt
7 eller 8 § eller nar oriktig eller vilseledande uppgift har [Amnats vid
fullgérande av anmalningsskyldighet enligt samma paragrafer: 15
000 kronor,

3. nar oriktig eller vilseledande uppgift har l[Amnats vid fullgo-
rande av uppgiftsskyldighet som avses i 14 § forsta stycket 2, 3, 5
eller 6: 15 000 kronor,

4. vid dvertradelse av 11 §: 90 procent av skillnaden mellan in-
kops- och forsaljningspriset.
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Avgift enligt forsta stycket 1 eller 4 skall uppga till lagst 15 000
och hogst 350 000 kronor.

18 § Sarskild avgift tas ut av den som enligt bestimmelse som av-
ses i 16 8 1 och 2 ar skyldig att gbra anmalan eller |annppgift

som dar asyftas eller, savitt avser 16 § 3, inte far Overlata aktier
inom viss tid efter forvarvet.

Innan beslut om sarskild avgift meddelas skall den berbrde ges
tillfalle att yttra sig i arendet hos Finansinspektionen. Beslut om att
ta ut avgift far inte meddelas, om den berérde inte senast tva ar fran
det att lagtvertradelsen dgde rum har delgefiplysning om att
fragan om sarskild avgift har tagits upp av inspektionen.

19 8§ Om oOvertradelsen ar ringa eller ursaktlig eller det annars finns
synnerliga skal, far sarskild avgift efterges helt eller delvis.

20 § Sarskild avgift skall betalas till Finansinspektionen och till-
faller staten. Bestammelser om indrivning av sadan avgift finns i
lagen (1993:891) om indrivning av statliga fordringar. Vid indriv-
ning far verkstallighet ske enligt utsokningsbalken.

Overklagande

21 8§ Finansinspektionens beslut enligt denna lag far dverklagas hos
allman forvaltningsdomstol. Detta galler dock inte beslut som avses
i 20 § forsta stycket 5 forvaltningslagen (1986:223).
Inspektionen far i fraiga om annat beslut &n sadant som galler
sarskild avgift férordna att beslutet skall galla omedelbart.
Provningstillstand kravs vid 6verklagande till kammarratten.
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Kostnad for tillsyn
22 §F0r att bekosta Finansinspektionens 6vervakning enligt denna

lag skall de institut som star under inspektionens tillsyn betala ar-
liga avgifter enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

Undantag

23 §Vad som sags i denna lag skall inte tillampas vid affarer som
genomfdrs for Sveriges riksbanks eller Riksgaldskontorets rakning.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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2.3 Forslag till lag om andring i lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument

delsatt 7 kap. 1 och 2 88 skall upphdra att gélla,
delsatt nuvarande 8 kap. skall betecknas 7 kap.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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2.4 Forslag till lag om andring i lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse

Harigenom foreskrivs att i fraga om lagen (1991:981) om varde-
pappersfonder

delsatt 3 kap. 10 § och 7 kap. 1 § skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall inféras tre nya paragrafer, 4 kap. 6—
8 8§, samt narmast fore 4 kap. 6 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
10§

Om ett svenskt vardepap- Om ett svenskt vardepap-
persinstitut organiserar handel persinstitut organiserar handel
i finansiella instrument skall i finansiella instrument skall
institutet dvervaka handeln och institutet 6vervaka handeln och
kursbildningen och se till att  kursbildningen och se till att
handeln inte sker i strid med handeln inte sker i strid med
insiderlagen (1990:1342) lagen om brott pa varde-
andra forfattningar eller god pappersmarknaden andra
sed pa vardepappersmarkna- forfattningar eller god sed pa
den. vardepappersmarknaden.

Forsta stycket galler inte om 6vervakning sker enligt 4 kap. 2 8
andra stycket eller 7 kap. 2 § forsta stycket lagen (1992:543) om
bdrs- och clearingverksamhet.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansin-
spektionen far meddela narmare foreskrifter om Gvervakningen av
handeln och kursbildningen vid ett vardepappersinstitut.

! Senaste lydelse 1998:266.
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4 kap.

Anmalningsskyldighet for
innehav av finansiella in-
strument

68

Den som ar uppdragstagare
eller anstalld i ett svenskt
vardepappersinstitut och som
normalt kan antas ha tillgang
till icke offentliggjord infor-
mation om sadant forhallande
som kan paverka kursen pa
finansiella instrument, skall
till arbetsgivaren skriftligen
anmala innehav av finansiella
instrument och andring i in-
nehavet .

78

Ett vardepappersinstitut skall
fora en forteckning over sa-
dana anmalningar 6ver inne-
hav av finansiella instrument
som gjorts enligt 6 8.

Om ett vardepappersinsti-
tut underlater att féra en sa-
dan forteckning som avses i
forsta stycket, skall Finans-
inspektionen forelagga insti-
tutet att gora rattelse.

88
Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Fi-
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nansinspektionen far med-
dela féreskrifter om vilka som

ar anmalningsskyldiga enligt

6 8§ och vad en forteckning
enligt 7 § skall innehalla.

88

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Fi-
nansinspektionen far meddela
foreskrifter om vilka som ar

anmalningsskyldiga enligt 6 §
och vad en forteckning enligt
7 § skall innehalla.

7 kap.
18
Finansinspektionens beslut enligt 6 kap. 6 § och 10 § andra stycket
far inte 6verklagas.

Beslut som Finansinspektionen meddelar med stdéd av 1 kap. 3 §,
2 kap. 3 och 7 88, 3 kap. 4 § och 6 kap. 9 § far overklagas hos
kammarratten.

Andra beslut som inspek- Andra beslut som inspek-
tionen meddelar enligt denna tionen meddelar enligt denna
lag far overklagas hos lans- lag far overklagas hos lans-
ratten. Provningstillstand kravs  ratten. Detta galler dock inte

vid Overklagande till beslut som avses i 20 § forsta
kammarratten av lansrattens stycket 5 fdrvaltningslagen
avgoOrande. (1986:223).

Proévningstillstand kravs vid
overklagande till kammarratten
av lansrattens avgorande.

Inspektionen far bestamma att ett beslut om forbud eller fore-
laggande enligt 6 kap. 7 eller 8 § eller om aterkallelse enligt 9 §
skall galla omedelbart.

2 Senaste lydelse 1995:86.
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Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.
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2.5 Forslag till lag om andring i lagen
(1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 2 § lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
28
En bors skall ha andamalsenliga regler for hur handeln vid borsen
skall ga till.

Borsen skall ¢vervaka handeln och kursbildningen vid bérsen
och se till att handeln sker i 6éverensstammelse med denna lag och
andra forfattningar samt med god sed pa vardepappersmarknaden.

Borsen ar skyldig att pa Borsen ar skyldig att pa
begdran av Finansinspektio- begdran av Finansinspektio-
nen geinspektionenterminal- nen eller Ekobrottsmyndighe-

atkomst till sitt system for  ten ge myndighetenterminal-
dvervakningen av handeln och atkomst till sitt system for
kursbildningen. Overvakningen av handeln och
kursbildningen.
Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansins-
pektionen far meddela narmare foreskrifter om 6vervakningen av
handeln och kursbildningen vid en bérs.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2001.

3 Senaste lydelse 1998:261.
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3 Behovet av en dversyn av
insiderlagen

3.1 Bakgrund

Insiderlagstiftningen

Den forsta lagstiftningen i Sverige om insiderhandel kom till under

1970-talet genom lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav.
Lagen innebar i huvudsak en skyldighet for vissa personkategorier
att registrera sina aktieinnehav i noterade aktiebolag.

Aktieinnehavet eller andringar i innehavet anmaldes till den som
forde aktieboken, dvs. bolaget eller till Vardepapperscentralen
(VPC), som forde en forteckning over gjorda anmalningar. Upp-

giftsskyldigheten var straffsanktionerad.

Ett direkt forbud mot insiderhandel — om an nagot begransat —
inférdes forst genom lagen (1985:571) om vardepappersmarkna-
den. Davarande bankinspektionen anfortroddes att utdva tillsynen
Over efterlevnaden av handelsforbudet. For att kunna utreda Over-
tradelser av bestammelserna infordes en frageratt for inspektionen.
Genom lagstiftningen infordes ocksa en skyldighet for inspektionen
att fora register 6ver gjorda anmalningar (insynsstallningsregister).
Samtidigt upphorde VPC:s aliggande att féra nyssnamnda
forteckning.
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Genom den nu gallande insiderlagen (1990:1342), som tradde i
kraft den 1 februari 1991, utvidgades den peigets som omfattas
av handelsforbudet till att omfatta var och en som genom an-
stallning, uppdrag eller annan befattning fatt kannedom om en icke
offentliggjord kurspaverkande omstéandighet samt den som pa annat
satt fatt reda pa sadan omstandighet, om omstandigheten obe-
horigen rojts. Aven aktieagare i bolag omfattas av forbudet. Han-
delsforbudet utvidgades ocksa, liksom bankinspektionens frageratt.
Vidare alades VPC genom den nya lagstiftningen att fora ett
register (det s.k. insiderregistret) éver gjorda anmalningar, eftersom
VPC ansags bast lampad att vara registerfoérande institut pa grund
av att samtliga aktiemarknadsbolag hade sina aktiebtcker upplagda
hos VPC. Den 1 januari 1993 6vertog dock inspektionen uppgiften
att fora insiderrergistret.

Fr.o.m. den 1 januari 1997 omfattar handelsférbudet i insider-
lagen samtliga finansiella instrument som ar foremal for handel pa
vardepappersmarknaden. Vid samma tidpunkt inférdes aven ett
forbud for vissa ledande befattningshavare och uppdragstagare i
aktiemarknadsbolag att gora korttidsaffarer med aktier i bolaget
samt i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument ett
forbud mot otillborlig kurspaverkan (kursmanipulation). Vidare
avkriminaliserades anmalningsskyldigheten till insiderregistret och
skyldigheten att lamna andra uppgifter till Finansinspektionen.
Pafdljderna for brott mot dessa bestammelser ersattes med sarskilda
avgifter.

Tillampning av insiderlagen

Finansinspektionen har sedan den forsta regleringen av otillaten
insiderhandel tillkom anmalt ett 40-tal misstankta fall av insider-
brott till aklagaren. Nio av dessa anmalningar har lett till atal varav
fem resulterat i fallande domar. Av dessa har fyra vunnit laga kraft.
Ett mal har nyligen avgjorts vid tingsratt. Nar det galler otillborlig
kurspéaverkan, har fem fall anmalts till &klagaren, varav ett har lett
till atal. Finansinspektionen utreder numera arligen 40-60 fall av
misstankt insiderhandel och otillborlig kurspaverkan. Under slutet
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av 1998 och storre delen av 1999 har Finansinspektionen noterat en
viss 6kning av antalet arenden.

Insiderregleringen i framtiden

De finansiella marknaderna ar foremal for en standig utveckling
som gar mycket snabbt. | borjan av 1990-talet gjordes t.ex. pa
Stockholmsborsen c4000 avslut per dag. | dag genomfors pa
samma bdrs i genomsnitt 35 000 avslut per dag. Dessutom har IM
InnovationsMarknaden AB och Aktietorget i Norden AB nyligen
erhallit tillstdnd som auktoriserade marknadsplatser. Vidare har
bdrserna i Stockholm och Képenhamn inlett ett samarbete, Norex,
som innebar att en integrerad marknad i Norden skapas. Aven bor-
sen i Oslo har uttalat sin avsikt att delta i detta nordiska samarbete.
Antalet maklare och kunder har 6kat markant.

Den internationella handeln pa de finansiella marknaderna har
ytterligare 6kat i betydelse. Den fortsatta utvecklingen inom EU har
bidragit till en 6kad handel 6ver granserna och ytterligare har-
monisering av regelsystemen i de olika medlemslanderna. Dessutom
sker en omfattande gransoéverskridande handel vid marknadsplatser
belagna utanfér EU. Fdretagens alltmer Okade tendenser till
internationella forvarv och sammangaenden paverkar i hog grad den
internationella handeln. Det ar inte heller ovanligt att ett stort
foretags aktier ar noterade pa flera olika borser.

Aven den tekniska utvecklingen, saval av handels- som infor-
mationssystemen, och utvecklandet av nya finansiella instrument
har bidragit till en 6kad handel. Handel 6ver exempelvis Internet har
blivit en allt vanligare foreteelse.

De bestammelser som ar till for att uppratthalla allménhetens
fortroende for de finansiella marknaderna maste vara anpassade till
de krav som kan stéllas pa en val fungerande handel med finansiella
instrument och aven vara forenliga med utvecklingen av denna
handel. Otillaten insiderhandel paverkar allmanhetens fortroende for
de finansiella marknaderna pa ett mycket negativt satt. Det far
darfor antas finnas ett gemensamt intresse for saval lagstiftare och
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myndigheter som aktorer pa de finansiella marknaderna att komma
till ratta med sadan handel. | det sammanhanget bor &ven
lagstiftningen p& omradet ses Gver.

Insiderlagen har nu tillampats i ett flertal ar. Erfarenheterna av
lagstiftningen har visat pa vissa oklarheter i bestammelsernas ut-
formning. Det ar med beaktande av allmanhetens fértroende fér de
finansiella marknaderna av vikt att insiderlagstiftningen fungerar
och har en preventiv verkan. Andringar i lagstiftningen synes darfor
nodvandiga. Malsattningen bor darvid vara att regleringen av
insiderhandel ar tydlig och funktionell. Det maste sta klart for ak-
torerna pa de finansiella marknaderna att dvertradelser av forbudet
mot insiderhandel l6per risk att upptéckas och att utredningar om
sadana oOvertradelser handlaggs snabbt och effektivt. Detta till-
sammans med en enhetlig och kraftfull sjalvreglering pa de finan-
siella marknaderna bor ge goda forutsattningar for att allmanhetens
fortroende for marknaderna uppratthalls.



Ds 2000:4 Ansvaret for insiderfragor33

4 Ansvaret for insiderfragor

4.1 Bakgrund

Allménna utgangspunkter

For att allménhetens fortroende for de finansiella marknaderna skall
uppratthallas kravs bl.a. en val fungerande insiderlagstiftning. En
viktig forutsattning for att lagen skall ha den asyftade verkan ar att
arenden om overtradelser av forbudet mot insiderhandel handlaggs
sa snabbt och effektivt som mdjligt. Det ar darfor av stor betydelse
att inhdmtande av information om affarer och sékerstallande av
bevis sker utan ondédig tidsutdrakt. Behovet av en effektivare
hantering av dessa fragor galler saval handlaggningen hos
inspektionen och aklagare som forfarandet sedan atal vackts fram
till dess att malet provats i domstol.

Inom Justitiedepartementet pagar for narvarande ett arbete med
att modernisera rattsvasendet for att tillgodose medborgarnas krav
pa effektivitet och snabbhet med bibehallen rattssakerhet. Inom
ramen for aklagarvasendets och polisens samverkan pagar aven ett
omfattande arbete for att forbattra forunderstkningarnas kvalitet
och effektivisera utredningsarbetet. | avvaktan pa denna utredning,
bor en Gversyn goras av hur hanteringen av fragor om insider-
brottslighet hos Finansinspektionen och aklagarmyndigheten kan
goras effektivare. Motsvarande galler fér utredningar om otillbérlig
kurspaverkan.
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Finansinspektionens utredningsansvar

Finansinspektionen skall enligt 17 § o6vervaka efterlevnaden av
bestammelserna i insiderlagen. | denna uppgift ingar saval att ut-
reda misstankta overtradelser av handelsforbudet som att utreda och
besluta om sarskild avgift vid Overtradelser av anmalnings-
skyldigheten och forbudet mot korttidshandel. For detta d&ndamal
har inspektionen fatt en viss frageratt, dvs. ratt att enligt 18 § fa de
uppgifter som den b@ver for sin utredning. Uppgiftsskyldigheten
omfattar den som det finns anledning anta har gjort dvertradelsen.
Den omfattar dven vissa juridiska personer och myndigheter. Vidare
omfattas bdrser, auktoriserade marknadsplatser eller clea-
ringorganisationer samt bdrs- och clearingmedlemmar eller konto-
forande institut. Slutligen galler frageratten ocksa den som driver
vardepappersrorelse i vissa fall och annan som kopt eller salt fi-
nansiella instrument, om det finns anledning anta att kopet eller
forsaljningen foranletts av otillatet rad eller annan sadan atgard som
avses i 4 8. Om nagon inte fullgér sin uppgiftsskyldighet kan
inspektionen enligt 19 § i vissa fall forelagga vite. Mgjlighet till
vitesforelaggande mot den som ar misstankt finns dock inte. An-
malan skall goras till aklagare sa snart nagon ar skaligen misstankt
for ifragavarande brottslighet.

Genom vissa andringar i lagen (1991:980) om handel med fi-
nansiella instrument (SFS 1996:1019, prop. 1995/96:215, bet.
1996/97:NUO04, rskr. 1996/97:83) inférdes kriminalisering av vissa
otillborliga forfaranden vid handel pa vardepappersmarknaden som
syftar till att paverka priset pa finansiella instrument. Brottet
benamns otillborlig kurspaverkan och bestammelser om detta finns i
7 kap. 1 8. Inspektionen har i 2 § getts motsvarande frageratt som i
insiderlagen vid utredningar om otillborlig kurspaverkan.

Motivuttalanden

Den forsta lagstiftningen om insiderhandel inférdes genom lagen
(1971:827) om registrering av aktieinnehav. Lagen innebar i hu-
vudsak en skyldighet for vissa personkategorier att registrera sina
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aktieinnehav eller andringar dari till den som férde aktieboken, dvs.
bolaget eller VPC. Uppgiftsskyldigheten var straffsanktionerad.
Davarande bankinspektionen hade mojlighet att kontrollera om
anmalningsskyldigheten fullgjorts pa ratt satt.

Genom lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden inférdes
for forsta gangen ett uttryckligt forbud mot insiderhandel i svensk
lagstiftning. Tillsynen over efterlevnaden av forbudet ankom pa
bankinspektionen. Nagra remissinstanser hade foreslagit att tillsy-
nen skulle handhas av bl.a. Stockholms fondbdrs. | prop.
1984/85:157 s. 52 f uttalades dock att inspektionen redan hade
erfarenheter av tillsyn 6ver de omraden som berérdes av den fore-
slagna lagen. Vidare kunde det inte anses lampligt att lagga till-
synsplikten av en straffrattsligt sanktionerad lag hos ett fran staten
fristdende organ, dven om det, sdsom var fallet med fondborsen,
hade starka offentligrattsliga inslag.

| samband darmed inférdes ocksa bestammelser om frageratt for
inspektionen. Som forutsattning for att frageratten fick tas i bruk
gallde att det fanns anledning att anta att handelsférbudet hade
Overtratts. | forarbetena understroks det att inspektionens utredande
verksamhet inte var avsedd att ersétta forundersokning i allménhet.
Det yttersta syftet var att mojliggéra en bedémning av om fall
forelag som borde foranleda atalsanmalan.

Reglerna om atalsanmalan avskaffades i samband med till-
komsten av den nuvarande insiderlagen (prop. 1990/91:42). | for-
arbetena behandlades pa nytt fragan om vem som skulle dvervaka
efterlevnaden av bestammelserna i lagen (s. 60ff). Vid remissbe-
handlingen av Vardepappersmarknadskommitténs betdnkande (SOU
1989:72) framholinspektioneratt utredningar av insiderbrott ar en
udda uppgift i forhallande till inspektionens 6vriga uppgifter och att
utredningar av brott normalt &r en polis- och aklagaruppgift. Det
skulle emellertid, enligt inspektionen, forsvara det snabbt dkande
internationella samarbetet om ansvaret for insiderbevakningen i
Sverige skulle laggas utanfor tillsynsmyndigheteRiksbanken
betonade i sitt yttrande risken att tillsynen ¢ver insiderhandeln
skulle stéra inspektionens traditionella tillsyn av kreditinstituten och
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sag som en losning att s.k. eko-aklagare svarade for handlaggningen
av insiderfragor.

Med anledning av vad som framférdes av remissinstanserna,
konstaterades i propositionen att inspektionen genom sin stallning
som tillsynsmyndighet for alla institut pa vardepappersmarknaden
har en god inblick i vad som hander pa marknaden och tillgang till
en helhetsbild som fa andra kan erhalla. Vidare framholls inspek-
tionens deltagande i internationellt arbete pa tillsynsomradet. Det
konstaterades dock aven att det skulle kunna 6vervagas att utoka
aklagarens roll nar det gallde utredning av insiderbrott till att om-
fatta en storre del av brottsutredningen. | det sammanhanget han-
visades till den 6versyn av aklagarvasendet som just hade inletts av
Justitiedepartementet i syfte att renodla aklagarnas arbete och gora
forundersokningen effektivare. Vid en samlad beddmning fann
departementschefen emellertid att det mesta talade for att
inspektionen med hansyn till sin roll var den mest lampliga att utéva
tillsyn over insiderlagen. Det uttalades aven att aklagaren bor 6verta
ansvaret for utredningen i och med att nagon ar skéaligen misstankt.
Betraffande inspektionens frageratt konstaterades att frageratten
inte ar att jamstalla med en forundersdkning i brottmal utan till stor
del har till syfte att forbereda eller komplettera och bista denna (s.
67).

| samband med att otilloorlig kurspaverkan kriminaliserades,
uttalades i forarbetena (prop. 1995/96:215 s. 63) att inspektionens
uppgifter enligt insiderlagen far sagas vara direkt inriktade pa spa-
ning och brottsutredning, trots att frageratten inte kan jamstallas
med forundersokning i brottmal. Sistnamnda féranledde en séarskild
sekretessbestammelse for inspektionen.

Polis- och aklagarmyndighets utredningsansvar

Reglerna om forundersokning finns i huvudsak i 23 kap. ratte-
gangsbalken (RB) och i forundersokningskungorelsk9v7:948).

En forundersokning skall inledas da det finns anledning anta att ett
brott forévats (23 kap. 1 § RB). Det innebar alltsa att en
brottsmisstanke maste finnas. Misstanken kan emellertid vara vag



Ds 2000:4 Ansvaret for insiderfragor37

och oprecis, garningsmannen kan vara okdnd och bevisningen kan
vara svag.

Av 23 kap. 2 § RB framgar tva huvudsyften med en forunder-
sokning. Det ena ar att utréna om brott féreligger och vem som
skaligen kan misstankas for brottet samt att skaffa tillrackligt ma-
terial for bedomning av frdgan om atal skall vackas eller inte. Det
andra huvudsyftet ar att forbereda malet sa att bevisningen kan
laggas fram i ett sammanhang vid huvudférhandlingen i domstolen.
Forundersokningen har ocksa andra syften. Den skall ge den
misstankte inblick i aklagarens bevismaterial och gora det majligt
for honom att fa detta justerat och kompletterat pa ett sddant satt att
det underlattar for honom att forbereda sitt forsvar.

For aklagaren galler i princip en absolut atalsplikt (20 kap. 6 §
RB). Mot denna svarar en i princip absolut férunderstkningsplikt.
Det innebar att forundersokning skall inledas s& snart det finns
anledning att anta att ett brott som hor under allmant atal har be-
gatts (23 kap. 1 § RB). Reglerna om s.k. forundersokningsbe-
gransning ger dock stora mojligheter for aklagaren att begransa en
forundersokning (23 kap. 4 a 8 RB). Rena bdétesbrott och brott som
begas under rattegang undantas fran kravet pa forundersokning (23
kap. 22 § RB).

| brottmalsprocessen ar det undersokningsledaren, dvs. aklaga-
ren eller polismyndigheten, som leder utredningen och har ansvar
for dess innehall.

| 23 kap. RB finns regler som ar avsedda att skydda den enskil-
des rattssakerhet under forundersokningen. En rimlig balans mellan
den misstankte och undersokningsledaren garanteras genom ratten
till bl.a. insyn i férundersdkningen, offentlig forsvarare och att
under vissa forutsattningar f& domstolsprévning av vilka utred-
ningsatgarder som skall vidtas. For att sékerstalla den misstanktes
intressen stalls ocksa krav pa objektivitet under férundersokningen
(23 kap. 4 § RB). Aklagare och polis &r skyldiga att inte bara ta
tillvara omstandigheter och bevis som ar till nackdel for den
missténkte utan ocksa att utreda sadant som talar till hans forman.
Enligt samma regel staller den s.k. hansynsprincipen krav bl.a. pa
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att forundersokningen skall bedrivas sa att inte nagon i ontdan
utsatts for misstanke eller far vidkannas kostnader eller andra ola-
genheter.

Innan forundersokning hunnit inledas, far polisman hélla forhor
och vidta andra utredningsatgarder som &r av betydelse for utred-
ningen. Det ar dock — fram till férunderstkningen — den enskildes
sak att avgora om han vill medverka i utredningen och i sa fall pa
vilket sétt.

| vissa fall kan beslutet om forundersokning behéva foregas av
ytterligare utredning som numera ofta betecknas forutredning.
Justitieombudsmannen har nyligen gjort uttalanden om mdjlighe-
terna att halla forhor och vidta andra utredningsatgarder under en
s.k. férutredning (JO 1997/98:J01 s. 98f). Enligt Justitieombuds-
mannen ar en forutredning att betrakta som ett led i tillampningen
av bestammelserna i 23 kap. 1 § rattegangsbalken om inledande av
forundersokning. Situationen kan ibland vara sadan att forunder-
sokningsledaren har ett legitimt behov av att inhAmta komplette-
rande upplysningar som underlag for sitt stallningstagande i for-
undersokningsfrdgan. Han understryker aven att forutredningen
under inga forhallanden far stracka sig langre &n vad som kravs for
att forundersokningsledaren skall kunna ta stallning i fragan om
forundersokning skall inledas eller ej. Det far saledes inte bli fraga
om atgarder som har karaktar av brottsutredning. Forhor med vitt-
nen eller med nadgon som i en anméalan har utpekats som garnings-
man far exempelvis aldrig forekomma inom ramen for en utredning.

Utredningsarbetet i praktiken

Ansvaret for marknadsovervakningen ligger i forsta hand pa borser
och auktoriserade marknadsplatser. Dessa star under Finansin-
spektionens tillsyn. Inspektionen har utfardat foreskrifter om
marknadsdvervakningen (FFFS 1998:17). Borser eller auktorise-
rade marknadsplatser skall organisera eller lata organisera sin
marknadsovervakning pa sadant satt att misstankta fall av insider-
handel eller otillborlig kurspaverkan eller handel som pa annat satt
star i strid mot god sed pé vardepappersmarknaden kan upptéackas
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och utredas. Handelsplatserna skall férfoga dver tekniska system
som kontinuerligt registrerar onormala fluktuationer i kurser och

indikerar avvikande handelsmonster. Vid misstanke om insider-

handel eller ofillborlig kurspaverkan skall utredningen skyndsamt

overlamnas till inspektionen. Bérser och auktoriserade marknads-
platser ar aven skyldiga att ge inspektionen terminalatkomst till

systemen for dvervakning av handel och kursbildning (4 kap. 2 §

tredje stycket och 7 kap. 2 § lagen (1992:543) om boérs- och clea-
ringsverksamhet).

Ett utredningsarende hos Finansinspektionen kan aven initieras
pa andra satt. | sin tillsynsverksamhet féljer inspektionen konti-
nuerligt vad som rapporteras i massmedia om marknaden och
kontrollerar handelser eller omstandigheter som kan tyda pa att
Overtradelser forekommit. Uppfdljning sker aven av information
fran bolagen sjalva.

Enligt insiderforordningen (1996:1023) far Finansinspektionen i
utredningssyfte fora s.k. utredningsregister i drenden som ror ut-
redning om brott mot insiderlagen och otillborlig kurspaverkan.

Den utredning som bedrivs av Finansinspektionen leder i vissa
fall till att arendet overlamnas till aklagare som darmed inleder en
forundersokning.

4.2 Overflyttning av utredningsansvaret
vid insiderbrottslighet och otillboérlig
kurspaverkan

Forslag: Ansvaret for utredningar om insiderbrottslighet och
otillborlig kurspaverkan flyttas fran Finansinspektionen till
Ekobrottsmyndigheten.

Skalen for forslaget: Den nuvarande ordningen vacker vissa
frdgor om gransdragningen mellan inspektionens frageratt & ena
sidan och aklagarens inledande av forundersckning a den andra. Vid
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lagens tillkomst forutsattes att ett effektivt samarbete borde kunna
fungera mellan inspektionen, aklagarmyndigheten och fondbdrsen,
dar deras olika kompetens kunde utnyttjas till fullo (prop.
1990/91:42 s.64). Formerna for detta samarbete ansdgs kunna
utarbetas informellt utan narmare forfattningsstod. Det ansags att
bankinspektionen borde ha kvar sin frageratt aven efter det att
aklagaren Overtagit ansvaret for utredningen. Inspektionen borde
kunna laga efter laglighet i varje enskilt fall och darvid kunna
samrada om huruvida vissa uppgifter lampligen skall utféras av
inspektionen trots att aklagaren inlett forundersokning. Det
betonades dock att det inte far rdda nagon tvekan om att det i detta
skede ar aklagaren som ar forundersokningsledare enligt ratte-
gangsbalken och ansvarig for utredningen. Ansvaret for forhér och
liknande atgarder av forundersokningskaraktar avilar saledes akla-
gare.

En utredning om insiderbrottslighet eller otillborlig kurspaverkan
skall lamnas 6ver fran Finansinspektionen till aklagare nar nagon ar
skaligen misstankt for ifrdagavarande brottslighet. Det ankommer
darefter pa aklagaren att prova om en férundersokning skall inledas
i arendet. Nya utredare under ledning av aklagaren tar darmed Gver
arendet och satter sig in i de aktuella fragorna, vilket i allménhet
medfor att nya forhor halls med misstéankta och vittnen. Férfarandet
kan saledes innebéara att en del av det utredningsarbete som redan
gjorts av inspektionen foretas pa nytt av polis och aklagare. |
praktiken forekommer darfor ett visst dubbelarbete hos de bada
myndigheterna. Utredningarna tenderar pa grund darav att ta
onddigt lang tid och det drojer ofta innan ett beslut om vackande av
atal kan fattas. Det torde aven finnas viss risk for att inspektionens
frageratt leder till att misstankta personer i ett drende forvarnas,
vilket kan forsvara sakerstallandet av bevisning. Det finns pa grund
av det ovan anfdrda anledning att dvervaga att féra Gver ansvaret
for utredningar av ifrdgavarande brottslighet till aklagar-
myndigheten. Det skall i det har sammanhanget erinras om att
inspektionens dvervakning enligt insiderlagen och lagen om handel
med finansiella instrument, dvs. aven inspektionens utredningar om
aktuell brottslighet, bekostas genom arliga avgifter som betalas av
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de institut som star under inspektionens tillsyn, vilket torde hora till
ovanligheten vid utredningar om annan brottslighet.

Inom aklagarvasendet finns den kompetens och erfarenhet av
brottsutredningar som kan anses erforderlig for att utreda den typ
av brott som nu ar aktuell. Vid tillkomsten av insiderlagen ansag
departementschefen att aven den del av inspektionens [6pande be-
vakning av marknaden som ar inriktad pa att finna insiderbrott med
en mer polisiar inriktning skulle kunna laggas pa aklagaren, men att
den kunskap om vardepappersmarknaden som erfordras for en
sadan roll i s& fall skulle behova tillforas aklagarvasendet (prop.
1990/91:42 s. 63).

Den 1 januari 1998 inrattades Ekobrotigrdigheten (EBM)
som en aklagarmyndighet inom aklagarvasendet med sarskilda
uppgifter for att samordna och utveckla bekampningen kon@
misk brottslighet. Malet for EBM ar att inom den ekonomiska
brottslighetens omrade se till att den som har begatt brott lagfors.
Myndigheten har tagit éver ansvaret for den operativa aklagar-
verksamheten mot ekobrott i de tre storstadslanen och Gotlands
resp. Hallands lan ("TEBM-lanen”). For 6vriga lan samordnar den,
under Riksaklagaren, aklagarvasendets verksamhet rorande
ekobrottslighet och har méjlighet att ta dver sarskilt kvalificerade
mal. Verksamheten vid EBM bygger pa en nara samverkan mellan
aklagare, poliser och olika slag av specialister. Dessa har samlo-
kaliserats och forundersokningarna bedrivs i aklagarleddppgr.
Poliserna ar dock anstéllda inom polisvasendet. Syftet ar att det
forandrade arbetsséttet och det samlade ansvaret for resurserna
skall leda till att férundersdkningarnas kvalitet hdjs och antalet
lagforingar Okar.

Inom EBM:s kompetensomrade ligger ansvaret for forunder-
sokningar som avser insiderbrottslighet och otillborlig kurspaverkan
savitt avser "EBM-lanen”. Genom tillkomsten av myndigheten torde
den specialistkunskap om vardepappersmarknaden som erfordras
vid s&ddana forundersokningar i viss utstrackning ha okat. Det ligger
darfor nara till hands att aven det utredningsansvar for sadan
brottslighet som i dag ligger pa inspektionen flyttas over till EBM
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som darmed bor fa ansvaret for alla utredningar i landet om
insiderbrott.

Finansinspektionen ar givetvis genom sin stéllning som till-
synsmyndighet for institut pa den finansiella marknaden den myn-
dighet som har bast kannedom om vad som hander pa marknaden.
Den kunskap och de erfarenheter som inspektionen utvecklat nar det
galler utredningar om aktuell brottslighet bor tas till vara aven i
framtiden. EBM bor darfér kunna dra nytta av den kunskap om
marknaden och de erfarenheter som finns dar och vid behov sam-
rada med inspektionen. Detta bor i synnerhet bli aktuellt i dver-
gangsskedet, men aven fortsattningsvis. | det har sammanhanget
skall aven erinras om den mdjlighet som finns enligt 15 § forord-
ningen (1997:898) med instruktion for Ekobrotigmdigheten att
placera personal fran en myndighet vid EBM i den utstrackning som
EBM och respektive centrala forvaltningsmyndighet kommer
Overens om.

Ett skal som anférdes i forarbetena till insiderlagen for den valda
ansvarsfordelningen var inspektionens deltagande i det interna-
tionella samarbetet pa tillsynsomradet. Den Okade internationella
brottsligheten pa de finansiella marknaderna staller krav pa ett tkat
samarbete och kontakter mellan berérda myndigheter i olika lander.
En okad aklagarmedverkan har &gt rum saval i det straffrattsliga
samarbetet inom EU som nar det galler annan internationell
samverkan. | den man det internationella samarbetet avseende
fragor om insiderhandel eller otillborlig kurspaverkan bedrivs inom
ramen for det finansiella tillsynsarbetet, bor det inte finnas nagra
hinder mot att EBM — vid behov — deltar i det samarbetet. Som ett
exempel kan namnas att Sverige den 15 september 1989
undertecknat Europaradets konvention om insiderhandel. Andamalet
med konventionen ar att skapa ett émsesidigt utbyte av information
som bevisar eller ger anledning att tro att insiderhandel agt rum.
Varje part skall enligt artikel 4 i en forklaring till Europaradets
generalsekreterare ange namn och adress pa den myndighet eller de
myndigheter som parten utsett att avge framstallningar om bistand
och for att motta och besvara framstéallningar frdn motsvarande
myndigheter i andra stater. Aven andringar skall anmélas. En sadan
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anmalan om andring bér goras vari aven EBM anges som ansvarig
myndighet.

Sammanfattningsvis torde en 6verflyttning av Finansinspektio-
nens utredningsansvar vid insiderbrottslighet och otillbérlig kurs-
paverkan till EBM kunna leda till storre effektivitet och en snabbare
hantering av sadana utredningar. Inom Finansdepartementet pagar
for ndrvarande ett arbete som syftar till att renodla inspektionens
tillsynsroll 6ver de finansiella instituten. Finansinspektionens
utredningar om insiderbrottslighet avser inte bara dessa institut utan
all handel som sker pa vardepappersmarknaden, dvs. aven andra
foretag an de finansiella. En overféring av utredningsansvaret till
aklagare ligger darfor aven i linje med syftet att renodla
inspektionens tillsynsansvar.

Ansvaret for marknadsovervakningen ligger, som ovan anforts,
hos borser och auktoriserade marknadsplatser. Dessa bdr aven
fortsattningsvis ansvara for att rapportering sker av misstankta
transaktioner. Anmélan boér emellertid i fortsattningen goras till
EBM. For att arbetet dar skall bli sa effektivt som majligt br EBM
— i likhet med vad som galler fér Finansinspektionen i dag — ha
terminalatkomst till systemen for Overvakning av handel och
kursbildning.

4.3 Finansinspektionens ansvar for
insiderfragor

Tillsynsansvaret

Finansinspektionens tillsynsansvar éver de finansiella instituten
bygger pa auktorisationslagstiftning, dvs. krav pa ett sarskilt till-
stand for att fa bedriva verksamhet (auktorisation). Ett institut som
star under inspektionens tillsyn skall lamna inspektioneruplg-
lysningar om sin verksamhet och darmed sammanhangande om-
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standigheter som inspektionen begar. Inspektionen far meddela
foreskrifter om vilka upplysningar ett institut undefistyn skall
lamna till inspektionen. Nar inspektionen anser det nodvandigt, far
undersokning genomforas hos dessa foretag. Inspektionen har ocksa
stora mdjligheter att ingripa mot institut som inte folier de
forfattningar som reglerar foretagens verksamhet eller féreskrifter
som meddelats med stod av sadan forfattning. | sista hand kan till-
standet att driva verksamhet aterkallas.

For ett svenskt vardepappersinstitut som organiserar handel i
finansiella instrument finns en uttrycklig bestammelse i 3 kap. 10 §
lagen om vardepappersrorelse om att instituten skall dvervaka
handeln och kursbildningen och se till att handeln inte sker i strid
med insiderlagen, andra forfattningar eller god sed pa vardepap-
persmarknaden.

Finansinspektionen skall vid sin tillsyn se till att en sund ut-
veckling av vardepappersmarknaden framjas. Om ett vardepap-
persinstitut genom att dvertrada lagen eller féreskrift som meddelats
med stod av lagen eller pa annat satt visat sig olampligt att utéva
sadan rorelse som tillstidndet avser, far inspektionen aterkalla
tillstandet (jfr prop.1999/2000:23 s.121). Motsvarandejiigteter
att ingripa mot finansiella institut som bryter mot forfattningar som
reglerar institutens verksamhet eller mot féreskrifter som meddelats
med stod av sadan forfattning, har inspektionen enligt de olika
rérelselagarna som reglerar institutens verksamhet (se t.ex. 7 kap.
15 § och 16 § forsta stycket 5 bankrorelselagen (1987:617) och 5
kap. 16 8§ och 17 § forsta stycket 3 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet).

Bland Finansinspektionens uppgifter ingar séledes att se till att
institut under dess tillsyn inte bryter mot insiderreglerna och be-
stammelserna om otillborlig kurspaverkan. Nagon andring i detta
avseende ar inte avsedd. Tvartom, bor en dverflyttning av det an-
svar for utredningar om insiderbrottslighet och otillborlig kurspa-
verkan som for narvarande ligger pa Finansinspektionen till EBM
innebara en renodling av inspektionens roll som tillsynsmyndighet i
detta avseende.
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Ansvaret for marknadsoévervakningen ligger, sasom tidigare
namnts, i forsta hand pa borser och auktoriserade marknadsplatser.
Aven dessa star under Finansinspektionens tillsyn. Marknads-
Overvakningen vid boérser och auktoriserade marknadsplatser ar
mycket viktig for att kunna upptacka misstankta fall aiitwdrliga
vardepapperstransaktioner. Att marknadsévervakningen ar effektiv
och uppratthaller en hog standard ar darfor egteande betydelse
vid forebyggandet av sadan brottslighet. Finansinspektionen har
saledes aven genom sin tillsyn 6ver dessa institut ett ansvar for att
instituten vidtar atgarder for att forhindra insiderbrottslighet och
kursmanipulation. Det bor darfor ocksa i fortsattningen ankomma
pa inspektionen att med varje marknadsplats komma fram till en
lAmplig organisation av kursdvervakningen. En av dvervakningens
viktigaste uppgifter bor vara att snabbt f& kannedom om onaturliga
kursrorelser eller misstankta forfaranden, vilket bor leda till att en
anmalan gors till EBM om misstankt insiderbrottslighet eller otill-
borlig kurspaverkan. Den renodling av inspektionens verksamhet
som nu foreslas kommer darfor att innebéara att tillsynen kan skar-
pas 6ver de institut som har en roll att upptacka insiderbrottslighet.

Aven forslagen i avsnitt 7 om anméalningsskyldighet fér personer
verksamma i vardepappersinstitut kommer att innebara ett utokat
tillsynsansvar for inspektionen savitt avser sadana insiderfragor.
Inspektionen kommer séledes att fa ett utvidgat tillsynsansvar for
att vardepappersinstituten fullgor den skyldighet som foreslas att
fora forteckningen over anstalldas och uppdragstagares innehav av
finansiella instrument.

Om Finansinspektionen vid en inspektion av ett foretag som star
under dess tillsyn eller pd annat satt far kannedom om en om-
standighet som kan antas utgéra insiderbrottslighet eller otillborlig
kurspéaverkan, bor inspektionen underratta EBM om detta. Inspek-
tionen kan exempelvis fa kannedom om insiderhandel i samband
med inspektionen av ett institut under dess tillsyn. Ett annat satt att
fa information kan vara genom tips fran allmanheten. Det torde
emellertid vara tillrackligt att en sadan bestammelse tas in i for-
ordningen (1996:596) med instruktion for Finansinspektionen.
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Ansvaret fér anmalningsskyldigheten till insiderregistret och
forbudet mot korttidshandel

Aven om ansvaret for utredningar om insiderbrottslighet och otill-
borlig kurspaverkan flyttas éver till EBM, kommer ansvaret for
Overvakningen av efterlevnaden av 6vriga bestammelser i den nu-
varande insiderlagen att ligga pa Finansinspektionen. Inspektionen
kommer saledes ocksa fortsattningsvis att ansvara for fragor ro-
rande anmalningsskyldigheten till insiderregistret och efterlevnaden
av forbudet mot korttidshandel. For att inspektionen skall kunna
fullgora sina skyldigheter bor frageratten i 18 § savitt avser dessa
bestammelser finnas kvar.

Om inspektionen i samband med att frageratten utnyttjas far
kdnnedom om transaktioner som kan antas utgotra insiderbrott eller
otillborlig kurspaverkan, bor en anmalan darom omedelbart goras
till EBM.

Ett administrativt sanktionssystem

Finansinspektionen och Ekobrottsmyndigheten har i en rapport den
9 juli 1999 (Fi1999:2477) papekat att det finns skal som talar for
att komplettera nuvarande satt att utreda och lagfora otillaten
insiderhandel med ett administrativt sanktionssystem. Ett sadant
forfarande skulle, enligt myndigheterna, kunna medféra en snabbare
reaktion fran samhallets sida an vad som ar fallet i dag. Vidare
skulle inférandet innebara att resurser hos i vart fall polis och
aklagare frigjordes och darmed skulle kunna anvandas till be-
kdmpning av annan brottslighet. Myndigheterna har i denna del
hanvisat till att anmalningsskyldigheten for aktieinnehav i insi-
derlagen fr.o.m. den 1 januari 1997 avkriminaliserats genom att den
tidigare straffbestammelsen ersatts av en administrativ sank-
tionsavgift som beslutas av Finansinspektionen.

Regeringen har vid olika tillfallen uttrycktppfattningen att
forseelser med lagt straffvarde bor avforas fran det kriminaliserade
omradet for att rattsvasendets resurser skall kunna anvandas pa ett
andamalsenligt och effektivt satt (se t.ex. prop. 1994/95:23, s. 41 ff
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och 52 ff). | samband med att straffsanktionen avskaffades vid

underlaten anmalningsskyldighet till insiderregistret och ersattes av
en sanktionsavgift, konstaterade regeringen darfor att inforandet av
en sadan avgift lag val i linje med detta (prop. 1995/96:215 s. 49

ff). Aven forbudet mot korttidshandel avgiftssanktionerades.

Vid beddmningen av om provningen av avgiftsskyldigheten
skulle laggas pa domstol eller pa en administrativ myndighet, kon-
staterades att denna fradga hangde samman med vad som bor gélla
for det subjektiva rekvisitet. Vidare anférdes att de aktuella éver-
tradelserna ar sadana att det far anses foreligga en presumtion for
att i vart fall oaktsamhet normalt foreligger. Regeringen ansag dar-
for att det inte kunde riktas nagra invandningar mot en 6vergang till
ett strikt ansvar.

Den som uppsatligen bryter mot handelsférbudet i 4 § insider-
lagen déms enligt 20 § for insiderbrott till béter eller fangelse i
hogst tva ar. Som exempel kan namnas att straffvardet motsvarar
vad som galler for bedrageri. Insiderbrott kan inte anses vara en
forseelse med lagt straffvarde som bor avforas fran det kriminali-
serade omradet.

For att en garning som avses i 4 § insiderlagen skall vara
straffbar kravs det att uppsat eller grov oaktsamhet foreligger.
Prévning av garningar som kraveppsat gors i Sverige av domstol
pa talan av aklagare. Det ar ocksa domstolen som domer ut straffet.
Att lagga provningen av en sadan garning pa en administrativ
myndighet skulle krdava att strikt ansvar inférdes. Detta ar inte
aktuellt vid insiderbrott. Att vid sidan av ett straffrattsligt for-
farande inféra ett administrativt sanktionssystem, kan inte heller
anses forenligt med svensk rattsordning.

Vid en samlad bedémning, kan det inte anses finnas skal att
komplettera den nuvarande ordningen att lagféra otillaten insider-
handel med ett administrativt sanktionssystem
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5 Tva lagar

Forslag: Den nuvarande insiderlagen delas upp i tva nya lapar,
namligen lagen om brott pa vardepappersmarknaden och lagen
om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella |in-
strument. Bestammelserna om otillborlig kurspaverkan i lagen
om handel med finansiella instrument flyttas over till den nya
lagen om brott pa vardepappersmarknaden.

Skalen for forslaget: Insiderlagen kan huvudsakligen delas in i
tre delar. Den forsta delen innehaller bestammelser om férbud mot
insiderhandel i 4 §. Den andra delen bestar av regler om an-
malningsskyldighet till insiderregistret for personer med insyns-
stallning. Den tredje delen innefattar ett forbud mot korttidshandel
for vissa personer. De tva sistnamnda bestammelserna ar sanktio-
nerade genom sarskilda avgifter som tas ut av Finansinspektionen.
Lagen blir harigenom relativt svaroverskadlig eftersom den inne-
haller bade straffrattsliga och administrativa bestammelser. |
praktiken har det visat sig svart for den enskilde att vid tillampning
av lagen skilia mellan de olika bestammelserna. Som ett exempel pa
ett sadant missforstand kan namnas att en inte alltfér ovanlig
uppfattning ar att endast de personer som ar anmalningsskyldiga till
insiderregistret omfattas av handelsférbudet i 4 § insiderlagen och
darfor kan domas for insiderbrottslighet. Benamningen pa det
register som Finansinspektionen for kan ocksa ha bidragit till detta
missforstand.

| promemorian foreslas, som tidigare namnts, att polis och
aklagare skall ha utredningsansvaret for insiderbrottslighet. An-
svaret for att anmalningsskyldigheten till insiderregistret fullgors
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och forbudet mot korttidshandel efterlevs kommer daremot &aven i
fortsattningen att ligga kvar hos Finansinspektionen. Genom denna
uppdelning av ansvarsomradena ter det sig mer naturligt att sar-
skilla bestammelserna i insiderlagen. De bestammelser som ar
straffrattsliga torde darmed kunna hanteras pa ett mer andamals-
enligt satt. En ny separat lag innehallande dessa bestammelser blir
darigenom huvudsakligen straffrattslig. Aven bestammelserna om
anmalningsskyldighet och férbud mot korttidshandel torde genom en
uppdelning bli lattare attiltimpa. Det finns saledes mot denna
bakgrund skal att dela upp bestammelserna i tva olika lagar.

Bestammelsen om otillbdrlig kurspaverkan flyttas till den nya
lagen om brott pa vardepappersmarknaden

| 7 kap. 1 8§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
finns bestammelsen om otillborlig kurspaverkan. Bestammelsen
innebar en kriminalisering av olika atgarder som vidtas i
kursdrivande syfte. Som forutsattning for straffbarhet galler att
atgarden vidtas vid handel pa vardepappersmarknaden. Med handel
pa vardepappersmarknaden forstds detsamma som i 2 § forsta
stycket 1 insiderlagen, namligen handel pa bors eller annan orga-
niserad marknadsplats eller genom nagon som yrkesmassigt bedri-
ver sadan verksamhet som avses i 1 kap. 3 § 1-5 lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse. Vid bestammelsens tillkomst ansags det
mest lampligt att den placerades i lagen om handel med finansiella
instrument (prop. 1995/96:215 s. 94). Darmed kom Finansinspek-
tionens dvervakande uppgifter att aven galla i fraga oittbotlig
kurspaverkan.

Bestammelsen om otillborlig kurspaverkan har liksom reglerna
om férbud mot insiderhandel i 4 8§ till syfte att férhindra otillbérliga
affarer pa de finansiella marknaderna. Som tidigare namnts i avsnitt
4 foreslas i promemorian att EBM skall ta dver ansvaret for denna
typ av brottslighet fran Finansinspektionen. Mot denna bakgrund ar
det darfor naturligt att aven flytta Over bestammelserna om
otillborlig kurspaverkan till den nya lagen.
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Foljdandringar

Med anledning av forslaget om en uppdelning av den nuvarande
insiderregleringen i tva lagar, kommer det att bli aktuellt med foljd-
andringar i vissa andra lagar dar det hanvisas till den nuvarande
insiderlagen. Dessa har dock av utrymmesskal inte tagits med i
denna promemoria.
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6 Insiderbrottslighet och
otillborlig kurspaverkan

6.1 Finansiellt instrument

Forslag: En sarskild definition av begreppet finansiellt instiju-
ment tas in lagen om brott pa vardepappersmarknaden.

Bakgrund:

Fondpapper och andra finansiella instrument

Betraffande definitionen av begreppet finansiellt instrument han-
visar insiderlagen till 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument. Dar anges att med finansiellt instrument forstas fond-
papper eller annan rattighet eller forpliktelse avsedd for handel pa
vardepappersmarknaden. Fondpapper definieras i sin tur som aktie
och obligation samt sddana andra delagarrattigheter eller ford-
ringsratter som ar utgivna for allman omséattning, andel i varde-
pappersfond och aktiedgares réatt gentemot den som for hans rak-
ning forvarar aktiebrev i utlandskt bolag (depabevis). Annat finan-
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siellt instrument an fondpapper utgors av rattigheter eller forplik-
telser som ar avsedda for handel pa vardepappersmarknaden.

I lagen om handel med finansiella instrument definieras inte
begreppet handel pa vardepappersmarknaden. | insiderlagen finns
en for den lagen gallande definition av begreppet. Definitionen i
insiderlagen anses vara vagledande aven vid tillampning av lagen
om handel om finansiella instrument (se prop. 1994/95:130 s. 21,
jfr prop. 1990/91:142 s. 85 f och 141).

Utanfor definitionen av finansiellt instrument faller réttigheter
och forpliktelser som inte ar avsedda for handel pa vardepappers-
marknaden.

Begreppet finansiellt instrument har ansetts rymma alla instru-
ment som omfatta av Europaparlamentets och radets direktiv
97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for ersattning till investe-
rare (se prop. 1998/99:30 s. 44ff).

Olika regler for aktie och annat finansiellt instrument

Enligt insiderlagen galler delvis olika regler for ett finansiellt in-
strument som &ar aktie eller darmed jamstéllt instrument och ett
finansiellt instrument som inte &r aktie eller jamstallt instrument.

Med aktie jamstalls emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis,
konvertibelt skuldebrev, skuldebrev férenat med optionsratt till
nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktietermin (2 § andra
stycket insiderlagen). Vad som foreskrivs for en aktie galler alltsa
for sddant finansiellt instrument vars varde har ett nara samband
med vardeutvecklingen pa aktien.

For utfardande av kop- eller saljoption finns det sarskilda be-
stammelser i 2 § andra stycket andra meningen. Dar féreskrivs att
utfardande av képoption skall likstéllas med férsaljning av de aktier
optionen avser, medan utfardande av saljoption skall likstallas med
kop av aktierna. Den som har information om en omstandighet
agnad att vasentligt héja kursen pa en aktie, far darfor varken kopa
aktien eller utfarda en saljoption avseende en sadan aktie. Om
omstandigheten i stallet &r agnad att sdnka kursen, &r det forbjudet
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att salja aktien eller att utfarda en kopoption avseende en sadan
aktie.

Skalen for forslaget:

En héanvisning till definitionen av finansiellt instrument i lagen om
handel med finansiella instrument finns inte endast i insiderlagen.
Direkta hanvisningar finns ocksa i andra lagar pa det finansiella
omradet (se 1 kap. 4 § 9 lagen [1992:543] om bors- och clearing-
verksamhet, 1 kap. 3 § lagen [1998:1479] &ontoféring av fi-
nansiella instrument och 1 kap. 2 § 4 lagen [1999:158] om investe-
rarskydd). Dessutom anvands begreppet finansiellt instrument i
flera lagar och forfattningar utan nagon hanvisning eller sarskild
definition. Handelsférbudet i 4 § insiderlagen och bestammelserna
om otillborlig kurspaverkan i lagen om handel med finansiella in-
strument ar emellertid de enda straffrattsliga reglerna dar defini-
tionen av finansiellt instrument har direkt betydelse for det straff-
bara omradet.

Det bor stallas olika krav pa en straffrattslig reglering och en
handelsreglering. En straffrattslig lag bor avgransa tillampnings-
omradet for det straffoara omradet, medan en handelsreglering i
stallet kan behova fa en relativt vid utformning. Under en handels-
reglering bor exempelvis kunna rymmas sadana finansiella instru-
ment som i dag inte &r kanda (jfr prop. 1990/91:142 s. 86). For en
straffréattslig lagstiftning bor daremot galla att endast det som ar
tydligt straffbelagt bor fa foranleda straffrattsliga ingripanden (se
prop. 1993/94:130 s. 17). Ambitionen bor darfor vara att sa klart
som mgjligt avgransa det straffbara omradet. | linje med detta bor
det i den foreslagna lagen om brott pa vardepappersmarknaden
fortydligas vilka finansiella instrument som omfattas av regleringen.
Begreppet finansiellt instrument bor darfor ges en sarskild definition
i lagen.
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6.2 Bor handel med valuta omfattas av
bestammelserna om insiderbrott?

Beddmning: Insiderbrottsligheten skall inte heller i fortsatt
ningen omfatta handel med valuta.

Bakgrund

| betankandet Oftillborlig kurspaverkan och vissa insiderfragor
(SOU 1994:68) foreslog insiderutredningen att forbudet mot insi-
derhandel &ven skulle omfatta handel med valuta.

Enligt utredningen borde ett forbud begransas till sadana affarer
som sker med begagnande av insiderinformation. Avgorande for att
lata aven valuta omfattas av handelsforbudet var enligt utredningen
intresset av att forstarka allmanhetens fortroende for handeln pa
valuta- och rantemarknaderna. Utredningen ansag dessutom att det
ar ologiskt att behandla dessa marknader pa olika satt eftersom
kurssattningarna pa marknaderna paverkas av i stort sett samma
omstandigheter. Det nara sambandet mellan marknaderna beskrevs
som "kommunicerande karl”. For bada marknaderna galler samma
forutsattningar, namligen att det ar mojligt att med tillgang till
kunskap om icke offentliggjorda omstandigheter skapa en vinst eller
minimera en forlust innan marknaden har fatt del av informationen.

De skal som talade mot en andring var enligt utredningen fol-
jande. Det saknas liknande lagstiftning i andra lander, fransett i
Finland dar det finns ett forbud mot insiderhandel med valutaderi-
vat. Fragan har inte heller tagits upp inom EU. Férbudet skulle
darfor latt kunna kringgas genom att handeln flyttas utomlands.
Eftersom det for lagforing i Sverige i sadana fall kravs att géar-
ningen ar kriminaliserad aven pa den ort dar brottet begicks genom
kravet pa dubbel straffbarhet, skulle det i praktiken bli pigtoatt
tillAmpa bestammelsen. En reglering skulle dessutom framst komma
att galla sma, relativt begransade grupper av befattningshavare for
vilka det i stor utstrackning redan finns en omfattande
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sjalvreglering. Svarigheter finns aven att skapa ett lika effektivt
dvervakningssystem som for handeln pa aktiemarknaden.

Regeringen fann i prop. 1995/96:215 (s. 32-34) att fragan var
svarbeddmd och behdvde dvervagas ytterligare.

Skalen for bedémningen:

Valutaderivat samt penningmarknadsinstrument och derivat med
rantebarande instrument som underliggande tillgang ar exempel pa
instrument som i dag omfattas av handelsforbudet i 4 § insiderla-
gen. Det kan ifrdgasattas om det finns nagon anledning att behandla
handel med dessa instrument och valutahandel pa olika satt. En
utvidgning av ansvarsomradet for insiderbrott till att aven omfatta
handel med valuta skulle innebara att bestammelsen blev mera
konsekvent. Vidare skulle en sadan utvidgning kunna ha en
fortroendeskapande effekt.

Mot en utvidgning talar den omstandigheten att nagon liknande
lagstiftning inte finns i flertalet andra lander. Forbudet skulle sa-
lunda latt kunna kringgas genom att handeln flyttas utomlands.
Inférandet av den gemensamma valutan, euron, kan dessutom
komma att innebara att valutahandeln far en minskad betydelse for
aktorerna pa den svenska finansiella marknaden. Majligheterna till
spekulativa transaktioner kan darigenom komma att minska nagot.

En reglering skulle vidare framst komma att traffa forhallande-
vis begrénsade grupper av befattningshavare inom regeringskans-
liet, Riksgaldskontoret och Riksbanken samt i de banker och andra
vardepappersinstitut som sysslar med valuta- och penningmark-
nadshandel. Sdsom framgar av prop. 1995/96:215 s. 33f, finns det
for vissa av dessa grupper redan en omfattande sjalvreglering med
restriktioner for de anstalldas egna affarer och anmalningsskyldig-
het till arbetsgivaren, och for vissa andra bestdmmelser i lagstift-
ningen som reglerar dessa fragor. Som exempel kan namnas att
tlansteman inom regeringskansliet samt befattningshavare vid
Riksbanken och Riksgaldskontoret omfattas av bestammelserna i 3
kap. 1 8§ sekretesslagen (1980:100) om sekretess for uppgifter som
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angar rikets centrala finanspolitik, penningpolitik eller valutapolitik,
om det kan antas att syftet med beslutade eller férutsedda atgarder
motverkas om uppgiften rojs. Av 1 kap. 4 § forsta stycket samma
lag foljer att, om det ar forbjudet att réja uppgiften, den inte heller
pa annat satt far utnyttjas utanfor den verksamhet i vilken sekretess
galler. Overtradelse av forbudet ar enligt 20 kap. 3 § brottsbalken
kriminaliserat som brott mot tystnadsplikt och kan bestraffas med
boter eller fangelse i hogst ett ar. Till detta kan tillaggas att det inte
heller ar mojligt att skapa ett lika effektivt Gvervakningssystem pa
valutamarknaden som det som galler for handeln pa
aktiemarknaden.

Vid en samlad beddmning, torde skalen for att utvidga ansvar-
somradet for insiderbrottslighet till att dven omfatta valutahandel
inte vara tillrackligt starka. Nagon lagstiftning i den delen foreslas
darfor inte.

6.3 En definition av insiderinformation

Forslag: En definition av insiderinformation inférs. Med ins
derinformation avses information om en icke offentliggjord

omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka kursen pa fi-
nansiella instrument.

Skalen for forslaget: | radets direktiv 89/592/EEG av den 13
november1989 om samordning av foreskrifter om insiderhandel
(insiderdirektivet) finns en definition av insiderinformation. Med
sadan information avses icke offentliggjord information av specifik
natur, som hanfor sig till en eller flera emittenter av vardepapper
eller till ett eller flera vardepapper och som, om den offentlig-
gjordes, skulle kunna forvantas ha en vasentlig inverkan pa priset
for det eller de ifragavarande vardepapperen.

Handelsforbudet i 4 § insiderlagen omfattar situationer dar na-
gon har fatt information eller kunskap om en icke offentliggjord
omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka kursen pa finan-
siella instrument. Nar insiderfragor behandlas i forarbeten och
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doktrin brukar information eller kunskap om en sadan omstandighet
benamnas insiderinformation. Med insiderinformation avses saledes
information om en omstandighet som leder till att handelsférbudet

blir tillampligt.

Som ett led i att forenkla lagtexten och uppna stérre Gverens-
stammelse med saval insiderdirektivet som allmant sprakbruk, fo-
reslas darfor att en definition av insiderinformation inférs. Med
insiderinformation bor darvid avses information om en icke of-
fentliggjord omstandighet som ar agnad att vasentligt paverka kur-
sen pa finansiella instrument. Det som avses ar saledes sadan in-
formation eller kunskap om en omstandighet som i dag omfattas av
handelsforbudet i 4 8.

6.4 Skarpning av straffet

Forslag: Straffet for insiderbrott och otillborlig kurspaverkan av
normalgraden skarps genom att béter inte langre skall inga i
straffskalan. Straffet for dessa brott skall saledes vara fangeglse i
hogst tva ar.

Skalen for forslagen Som tidigare namnts, ar det av stor vikt
att fortroendet for marknadens funktionssatt inte skadas. Under
senare tid har synen pa insiderbrott och otilloorlig kurspaverkan
skarpts. Brotten far anses ha ett hogt straffvarde och straffbe-
stammelserna bér motsvara dem som galler for férmogenhets-
brotten. Som exempel kan ndmnas att den som gor sig skyldig till
svindleri, enligt 9 kap. 9 § brottsbalken, déms till fangelse i hdgst
tva ar. Det ar rimligt att samma straffskala infors for den brottslig-
het som nu ar aktuell. Boter bor darfor avskaffas fran straffskalan
vid sédan brottslighet.
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6.5 Straffansvar vid ringa brott och
obehdrigt réjande av
insiderinformation

Forslag: Ansvarsfrihet vid ringa fall och i sadana fall som kan
antas sakna betydelse for allmdnhetens fortroende for varde-
pappersmarknaden skall inte langre foreligga.
Om insiderbrott ar att anse som ringa, skall démas for insi-
derforseelse till boter eller fangelse i hogst sex manader. | For
insiderforseelse skall &ven den domas som har insiderinformation
pa grund av anstallning, uppdrag eller annan befattning och|som
obehdrigen rojer informationen. Insiderforseelse far atalag av
aklagare endast om atal ar pakallat fran allman synpunkt.
Vid otillborlig kurspaverkan som ar ringa skall domas f{ill
boter eller fangelse i hdgst sex manader.

Skalen for forslagen:

Grunderna for ansvarsfrihet vid insiderbrottslighet avskaffas

Enligt 20 § fjarde stycket insiderlagen skall — i sadana fall som kan
antas sakna betydelse for allmdnhetens fértroende for varde-
pappersmarknaden eller som annars ar ringa — inte domas till an-
svar enligt paragrafen.

Som tidigare patalats, torde all insiderbrottslighet skada all-
manhetens fortroende for de finansiella marknaderna. Att ha en
bestdmmelse som leder till att en domstol skall préva om en tran-
saktion kan antas sakna betydelse for allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden kan darfor inte anses &ndamalsenlig.
Denna grund for ansvarsfrihet bor darfor utga ur lagtexten.

Bestammelsen om straffrinet vid ringa insiderbrott ar enligt
motivuttalandena avsedd som en garanti for att utredningsresurser
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inte i onddan skall tas i ansprak for att utreda regelovertradelser av
trivial natur som det saknas allmant intresse att lagféra (prop.
1990/91:42 s. 103). Med héansyn till vad som anférts ovan om en
strangare syn pa insiderbrottslighet och till att straffvardet for in-
siderbrott foreslas bli hojt, finns det inte langre skal att inte doma
till ansvar vid ringa insiderbrott. Ar insiderbrott att anse som ringa,
bor det darfor domas till ansvar. Det foreslas att brottet benamns
insiderforseelse och att straffet bestams till béter eller fangelse i
hogst sex manader. Det kan emellertid fortfarande finnas fall da
omstandigheterna ar sadana att det inte finns skal att lata
handlingen leda till ansvar. Det kan exempelvis réra sig om forvarv
eller avyttring av en eller endast ett fatal aktier. Insiderforseelse bor
darfor fa atalas av aklagare endast om atal ar pakallat fran allman
synpunkt.

Straffansvar for obehdrigt réjande av insiderinformation

Enligt 4 § forsta och andra styckena insiderlagen far de dari
namnda personerna, s.k. primédra insiders, innan en omstandighet
som dar avses blivit allmant kénd eller upphort att ha betydelse for
kurssattningen, inte anvanda informationen eller kunskapen till att
med rad eller pa annat saddant satt féranleda nagon annan till kop
eller forsaljning av finansiella instrument som omfattas av insi-
derinformationen. Fragan om gransdragningen for yrkesmassig
radgivning har berorts i tidigare forarbeten (prop. 1995/96:215 s.
75 f).

Enligt artikel 3 i EG:s insiderdirektiv skall alla som omfattas av
forbudet att handla med utnyttjande av insiderinformation i artikel 2
inte bara forbjudas att pa grundval av insiderinformation foresla
eller foranleda tredje man att forvarva eller 6verlata finansiella
instrument, utan aven forbjudas att réja sadan information till tredje
man. Undantag gors da rojandet sker som ett normalt led i
fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden.

Bestammelsen i 4 § forsta stycket insiderlagen innebar i stor
utstrackning en begransning for den personkrets som dar avses att
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sprida insiderinformation. Nagot uttryckligt forbud for denna att
roja sadan insiderinformation finns emellertid inte i 4 §. For att na
en battre dverensstammelse med insiderdirektivets lydelse bor en
motsvarande bestammelse inféras i svensk lagstiftning. Att lata
dessa personer omfattas av bestammelserna om insiderbrott, skulle
emellertid fora for langt. Den som har insiderinformation pa grund
av anstallning, uppdrag eller annan befattning och som obehdrigen
réjer informationen bor darfér domas for insiderforseelse. Straffet
bor bestammas till boter eller fangelse i hdgst sex manader.

Liksom vid ringa insiderbrott, bor insiderforseelse aven i dessa
fall fa atalas av aklagare endast om atal ar pakallat fran allman
synpunkt.

Straffansvar vid otillborlig kurspaverkan som ar ringa

Vid tillkomsten av bestammelsen om otillborlig kurspaverkan an-
gavs att forfaranden som framstar som bagatellartade inte borde
foranleda straffansvar (prop. 1995/96:215 s. 97). Vad som avsags
var framfor allt atgarder som visserligen &r adgnade att paverka
kursen men som vid en samlad beddémning av omstandigheterna i
det enskilda fallet framstar som betydelseldsa.

| likhet med vad som anférts ovan om en strangare syn pa insi-
derbrottslighet, bor inte heller straffrihet féreligga vid otillbérlig
kurspaverkan som &r ringa. For att en garning enligt bestammelsen i
7 kap. 1 8 lagen om handel med finansiella instrument skall vara
straffbar kravs att den gors i avsikt att otillborligt paverka priset vid
allman omsattning av finansiella instrument. Kravet pa otill-
borlighet for straffbarhet, innebar att garningen fran allman syn-
punkt maste anses straffvard aven vid ringa brott. Nagot krav pa
atalsprévning bor darfor inte stéallas vid saddan brottslighet.

Straffet bor bestammas till boter eller fangelse i hogst sex ma-
nader.



Ds 2000:4 Insiderbrottslighet och otillborlig kurspaverka3

6.6 Exemplifieringen av typsituationer
tas bort

Forslag: De exemplifieringar som finns i nuvarande 5 och 6 [88
insiderlagen av omstandigheter som ar agnade att vasentligen
paverka kursen pa finansiella instrument tas bort.

Skalen for forslaget: | samband med att den nuvarande insiderla-
gen inférdes, fick forbudet mot insiderhandel i 4 § en ny lydelse
(prop. 1990/91:42 s. 41). Det ansags att insiderlagstiftningen borde
ges en sadan utformning att den kunde méta de krav som en
foranderlig och komplex vardepappersmarknad reser utan att kon-
tinuerligt aterkommande revideringar av lagstiftningen maste goras.
Fragor om insiderhandel ansags inte kunna regleras i alla detaljer
utan att lagtexten forlorar i dverskadlighet och flexibilitet infor
nytillkommande situationer. Med héansyn hartill fann féredragande
statsradet lampligast att foresla en huvudregel av generell karaktar
med forbud mot insiderhandel. D& flera av dem som berérdes av
insiderregleringen ansett det vardefullt med klara och distinkta
regler for vissa situationer, foreslogs dock att den generella
huvudregeln  skulle  kompletteras med vissa hjalpregler.
Hjalpreglerna aterfinns i 5 och 6 88 insiderlagen. Avsikten med
dessa exempel ar dock inte att de skall tacka samtliga situationer
som kan bli aktuella, utan endast ange vissa konkreta fall och
samtidigt vara en vagledning vid beddmning av fragan, om vilka
andra forhallanden som bor omfattas av férbuden i huvudregeln.
Bestammelserna i 5 och 6 8§ innehdller saledes exempel pa
omstandigheter som kan vara dgnade att paverka kursen pa finan-
siella instrument. Enligt 5 § 1 kan en atgard som syftar till och ar
agnad att leda till ett offentligt erbjudande av en juridisk person till
en vidare krets om forvarv av aktier i ett aktiebolag, vara exempel
pa omstandigheter som enligt 4 § &r agnade att vasentligt paverka
kursen. | 6 § preciseras ytterligare att en sadan atgard alltid skall
anses ha vidtagits i vissa fall, t.ex. nar fragan om offentligt
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erbjudande véackts i den juridiska personens styrelse eller nagon
annan som kan fatta beslut om erbjudandet (p. 1). Paragrafen be-
handlar endast offentliga uppkdpserbjudanden och lamnar besked
pa tre typiska situationer vilka anses vara omstandigheter som &ar
agnade att vasentligt paverka kursen. Nar nagon av dessa situatio-
ner foreligger kan handelsforbudet i 4 § aktualiseras (prop.
1990/91:42 s. 88). Genom hanvisningen i 6 § till ett av exempleni 5
8, kan viss tveksamhet uppkomma om hur bestammelserna skall
tolkas i det enskilda fallet.

Upprakningen i 5 § tar sikte pa omstandigheter som vanligtvis
kan anses kurspaverkande. Den tacker emellertid bara ett begransat
antal omstandigheter som kan vasentligt paverka kursen pa fi-
nansiella instrument. Att anvanda sig av exempel direkt i lagtexten
vid utformningen av en bestdmmelse som ar straffrattsligt sanktio-
nerad, torde vara ovanligt. Nackdelen med en sadan lagstiftnings-
teknik ar att det kan bli svart att avgransa det straffbara omradet.
Hjalpreglerna kan da forsvara tolkningen av lagen i stallet for att
underlatta densamma. Det finns ockséa en viss risk for att exemplen
kan uppfattas som uttbmmande av dem som sKkihtpa lagen.
Bestammelserna i 5 och 6 8§ bor med hansyn dartill utga fran
lagtexten. De exempel som dar ndmns bor dock — i likhet med ti-
digare uttalanden i forarbetena — aven i fortsattningen vara vagle-
dande vid tolkningen av ansvarsbestammelsen om insiderbrotts-
lighet.
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7 Anmalningsskyldigheten och
forbudet mot korttidshandel

7.1 Nuvarande reglering

Aktiemarknadsbolag

Personer som anses ha insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag ar
enligt insiderlagen skyldiga att skriftigen anmala eget och narsta-
endes innehav av aktier i bolaget och andring i innehavet till Fi-
nansinspektionen. Vissa undantag fran anmalningsskyldigheten
finns dock, framst betraffande mindre innehav.

Den kategori som anses ha sadan insynsstallning omfattar i
forsta hand personer som har sarskilt goda forutsattningar att fa
tillgang till fortrolig information avseende bolaget. Till denna krets
raknas ledaméter och suppleanter i bolagets styrelse, verkstallande
direktor och vice verkstallande direktor samt revisor och
revisorssuppleant. Aven motsvarande befattningshavare i eller
uppdragstagare till bolagets moderféretag och dotterféretag réaknas
dit. Insynsstallning kan aven uppkomma pa grund av aktieinnehav,
namligen for den som ager aktier i bolaget motsvarande minst tio
procent av aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier i bola-
get. Harutbver kan vissa andra ledande befattningshavare och
uppdragstagare i aktiemarknadsbolaget och dess moderforetag samt
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ledande befattningshavare i bolagets dotterféretag i vissa fall anses
ha insynsstallning.

Finansinspektionen for ett register, insiderregistret, éver an-
malningar som gjorts enligt 9, 14 och 15 8§ insiderlagen eller — i
fall som avses i 9 § andra stycket — 6ver daremot svarande upp-
gifter som lamnats fran annat register. Anteckningarna i registret
fors med hjalp av automatisk databehandling och gors pa grundval
av skriftliga anmalningar fran de anmalningsskyldiga eller genom
overforing med hjalp av automatisk databehandling fran annat re-
gister. Registret ar offentligt. En av de framsta anledningarna till
detta ar att den information som finns i registret har betydelse for
genomlysningen av aktiemarknadsbolagen. Det ar av intresse for
marknaden att kunna félja de férandringar som sker i de innehav
som personer med insynsstallning i aktiemarknadsbolagen har. |
insiderregistret registreras de anmalningsskyldigas och deras nar-
staendes innehav av aktier i aktiemarknadsbolag. Med aktier i detta
hanseende avses &ven aktierelaterade instrument, sdsom vinst-
andelsbevis, aktieoptioner m.m. Finansinspektionen offentliggor
varje dag en sammanstallning av de transaktioner som inspektionen
registrerat under dagen. Sammanstallningen distribueras dagligen
till nyhetsbyraer, storre tidningar och andra prenumeranter.
Sammanstallningen finns aven tillganglig pa inspektionens hemsida
pa Internet.

Uppgifterna i insiderregistret anvands i de utredningsregister
som Finansinspektionen far fora med stod av insiderférordningen
(1996:1023) i arenden som ror utredning om brott eller annan
Overtradelse som kan foranleda pafdljd eller sanktionsavgift enligt
insiderlagen eller enligt 7 kap. 1 § lagen om handel med finansiella
instrument.

| prop. 1999/2000:34 har regeringen foreslagit att anmalnings-
skyldigheten till insiderregistret &ven skall omfatta aktiemark-
nadsbolag som innehar egna aktier.
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Myndigheter

Aven i andra fall kan det foreligga en skyldighet att anmala innehav
av aktier och andra finansiella instrument. Om det med hansyn till
tillgAngen pa kurspaverkande information inom en myndighet ar
pakallat for kontroll av att insiderlagens handelsforbud efterlevs, far
regeringen namligen enligt 11 § insiderlagen besluta att det vid
myndigheten skall féras en forteckning éver innehav av finansiella
instrument. Forteckningen skall omfatta ledaméterna i styrelsen
samt de arbetstagare, uppdragstagare eller andra funktiondrer som
myndigheten bestdmmer med hansyn till deras séarskilda
insynsstallning. Den som omfattas av en sadan forteckning skall till
myndigheten anmaéla sitt innehav av finansiella instrument och
andringar i innehavet. Motsvarande befogenhet finns betraffande
kommuner.

Syftet med bestammelsen (prop. 1990/91:42 s. 98) ar, férutom
kontroll av att handelsforbudet efterlevs, att funktionarerna skall
avhallas fran att gora insideraffarer som kan paverka allmanhetens
fortroende for myndighetens verksamhet. Vidare skall bestammelsen
enligt férarbetena ses som en ordningsregel.

Sekretess géller enligt 9 kap. 23 § sekretesslagen (1980:100) for
sadan uppgift i forteckning hosymdighet om innehav av finansiella
instrument, om det inte star klart att uppgiften kan rojas utan att
den som uppgiften rér lider skada eller men. Enligt férarbetena
(prop. 1990/91:42 s. 49) skulle en total offentlighet av gjorda
anmalningar innebédra ett allvarligt ingrepp i den personliga
integriteten. Nagot behov som motiverar ett sadant ingrepp har inte
ansetts foreligga i detta sammanhang, eftersom de berérda
personerna normalt inte har den anknytning till fondpapperen som
ar typisk for personer med insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag.

Ovrig reglering

Nagon reglering i lag eller annan forfattning for andra som genom
anstallning eller liknande har tillgang till insiderinformation finns
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inte. Daremot forekommer en viss sjalvreglering pa den finansiella
marknaden, bl.a. genom restriktioner for de anstalldas egna affarer
och anmalningskyldighet till arbetsgivaren. Ett sadant exempel ar
Svenska Fondhandlareféreningens rekommendationer for anstallda
inom vardepappersinstitut. Reglerna, som omfattar &ven handel med
valuta, innebar bl.a. foljiande. De personer som omfattas av
rekommendationerna ar anstéllda i vardepappersbolag samt inom
bankers fond- och notariatrérelse, valutahandelsrorelse, vardepap-
persrorelse eller liknande. Rekommendationerna galler aven for
narstaende till sddana anstallda. Med néarstdende forstds make,
sambo eller omyndigt barn under 18 ar som star under den anstall-
des vardnad. De personer som omfattas av rekommendationen far
placera i svenska och utlandska marknadsnoterade vardepapper och
i derivatinstrument avseende utlandsk valuta endast om inne-
havstiden 6verstiger tre manader. Detsamma galler for utlandsk
valuta som kops avista for annat andamal &n betalning av varor,
tjanster eller resor. Vardepapper eller utlandsk valuta som innehas
da anstallningen pabdrjas skall anses vara innehavda i mer an tre
manader. Med kop och forséljning jamstalls byte av vardepapper
eller valuta. Kurssakring av innehavda vardepapper eller utlandsk
valuta far ske genom utnyttjande av option eller termin. En forut-
sattning ar i sadana fall att innehavstiden for vardepapperen eller
valutan vid tidpunkten for eventuell I6sen eller forsaljning dverstiger
tre manader. Om en option utnyttjas i detta syfte far kvittning inte
ske tidigare an tre manader efter forvarvet, om kvittningen ger
upphov till vinst. Vid s.k. blankning far tackningskop ske tidigast
efter tre manader. Undantag fran kravet pa minsta innehavstid
galler vid forsaljining da kursen ar lagre an anskaffningsvardet, vid
tackningskop till foljd av blankning da kursen Gverstiger saljkursen,
vid forsaljning av tilldelade emissionsratter, vid férvarv av andra
vardepapper &n derivatinstrument med kortare 16ptid till inldsen &n
tre manader under forutsattning att inlésenbeloppet ar kant vid
forvarvet (t.ex. statsskuldvaxlar och obligationer) samt vid
utnyttjande av t.ex. kdpoption, teckningsoption resp. konvertibelt
skuldebrev for losen, nyteckning resp. konvertering till under-
liggande vardepapper eller utlandsk valuta. | det sisthamnda fallet
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finns inte nagot krav pa att det utnyttjade instrumentet skall ha
innehafts i tre manader. Dessutom skall vid berékningen av inne-
havstiden for det underliggande vardepapperet eller valutan i sddana
fall aven innehavstiden for det instrument som utnyttjats vid
forvarvet tillgodoraknas. Rekommendationen galler aven nar den
anstéllde sparar i andelar i en vardepappersfond. Slutligen inne-
haller rekommendationen vissa regler for de fall den anstallde &r
medlem eller delagare i sparklubb eller bolag for handel och for-
valtning av vardepapper och valutor.

Forbudet mot korttidshandel

Enligt 7 a § insiderlagen far vissa personer som har insynsstallning i
ett aktiemarknadsbolag mot vederlag Overlata forvarvade aktier i
bolaget tidigast tre manader efter forvarvet. Detsamma galler nar-
staende till dessa personer. Vissa undantag fran denna bestammelse
finns i 7 b 8. | prop. 1999/2000:34 har regeringen foreslagit att
forbudet mot korttidshandel aven skall gélla aktiemarknadsbolag
som forvarvar egna aktier.

Vardepappersinstituten har, som nyss berorts, for anstallda en
omfattande sjalvreglering betraffande bl.a. korttidshandel

Vissa myndigheter har ocksa i vissa interna foreskrifter forbud
mot korttidshandel for anstéllda, sdsom Riksbanken och Finansin-
spektionen.
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7.2 Insynsregister

Forslag: Insiderregistret skall i fortsdttningen benamnas |in-
synsregister.

Skalen for forslaget Genom lagen (1985:571) om vardepap-
persmarknaden infordes en skyldighet for davarande bankinspek-
tionen att fora register dver anmalningar om aktieinnehav av vissa
personer med insynsstallning. Registret bendmndes insynsstall-
ningsregister. | samband med att Vardepappersmarknadskommittén
i sitt betankande (SOU 1989:72) lamnade férslag till en lag om
insynshandel pa vardepappersmarknaden, foreslog kommittén att
anmalningsskyldigheten till insynsstallningsregistret skulle flyttas
dver till VPC. | sitt yttrande Over lagradsremissen foreslog Lagradet
att den korta och traffande och i allmant sprakbruk val inarbetade
termen "insider” borde godtas i beteckningen pa lagen. Nar detta
steg tagits, ansag Lagradet att termen ocksa borde kunna anvandas i
vissa av lagens bestammelser nar det var praktiskt motiverat (prop.
1990/91:42 s. 196). Med hanvisning till detta, foreslog Lagradet att
registret gavs beteckningen "insiderregister”. Den féreslagna termen
inférdes genom den nuvarande insiderlagen den 1 januari 1991.

Beteckningen insiderregister har skapat en del missférstand vid
tillAmpning av insiderlagen. Som ett exempel kan namnas att en
vanlig uppfattning ar att endast de personer som ar anmalnings-
skyldiga till insiderregistret omfattas av handelsférbudet i 4 § in-
siderlagen och darfér kan démas for insiderbrottslighet. For att
undvika sadana missforstand bor registret i fortsattningen kallas
insynsregister.
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7.3 Forkortad tidsfrist for anmalan

Forslag: Anmalan om aktieinnehav eller andring i innehayet
skall gbras senast fem dagar efter anmalningsskyldighetens
uppkomst.

Skalen for forslaget: Anmalan om aktieinnehav eller andring i
innehavet skall enligt 13 § insiderlagen goras senast 14 dagar efter
det att anmalningsskyldighet uppkommit.

Insiderregistret utgdr en del av den information som marknaden
kan ta del av for att kunna erhalla en god genomlysning av aktie-
marknadsbolagen. Det ar darfér av intresse att de uppgifter som
finns i registret ar sa aktuella som majligt. Den utveckling som skett
pa det tekniska omradet pa senare tid har bl.a. inneburit nya och
snabbare mogjligheter att kommunicera med varandra. Mot den
bakgrunden och med beaktande av att det i dvrigt stalls htga krav
pa att information som kan ha betydelse for varderingen av bolag
offentliggdrs sa snart som mojligt, far det anses otillfredsstallande
att marknaden far information om transaktioner som foretas av
personer med insynsstallning sa sent som efter 14 dagar. Det kan
inte heller uteslutas att detta forhallande utnyttjas av vissa personer.
Fristen for anmalningsskyldighet till insiderregistret bor darfor
andras till fem dagar.

| detta sammanhang kan erinras om den mgjlighet en anmal-
ningsskyldig har att, efter erhallet tillstdnd av Finansinspektionen,
kunna fa uppgifter som skall anmalas 6verforda till insiderregistret
genom automatisk databehandling enligt 9 § sista stycket insider-
lagen. Harigenom kan t.ex. VPC till Finansinspektionen vidare-
formedla en andring av aktieinnehavet som gors i den anmalnings-
skyldiges avstamningskonto. Den tidigare gallande avgiften for
sadan dispensansokan har nyligen avskaffats.
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7.4 Anmalans innehall

Forslag: Vilka uppgifter som skall finnas i en anmalan om ak-
tieinnehav eller andring i innehav skall inte regleras i lag. Rege-

ringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektipnen
far i stallet ratt att forordna om vad en anmalan skall innehalla.

Skalen for forslaget: En anmalan om aktieinnehav eller andring i
innehavet skall innehdlla vissa uppgifter som raknas upp i 12 §
insiderlagen.

Att i lag foreskriva vad en anmalan skall innehalla innebar att
varje andring maste beslutas av riksdagen genom lag. Det innebar
ocksa att lagstiftningen belastas med en bestammelse som ar av mer
administrativ karaktar. D& ett av syftena med promemorian ar att
gora insiderlagstiftningen mer tillganglig, kan det ifrdgasattas om
det ar andamalsenligt att ha en sadan bestammelse i lagen. Vidare
medfdr en reglering i lag att eventuella andringar inte kan goéras
utan att de for lagstiftning géllande férfarandena iakttas. En &ndring
kan saledes inte goras utan en inte obetydlig tidsutdrakt.

Det synes darfor inte vara pakallat att regleringen av anmalans
innehdll behover ske i insiderlagstiftningen. Regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen boér darfor ges en
ratt att forordna om vad en anmalan skall innehalla.

7.5 Andring av definitionen av moder-
och dotterforetag

Forslag: Definitionen av moder- och dotterféretag i insiderlag-
stiftningen skall motsvara den definition som finns i aktielpo-
lagslagen.

Skalen for forslaget: | 3 § insiderlagen finns en koncerndefinition
som bygger pa den definition som tidigare fanns i 1 kap. 5 § aktie-
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bolagslagen (1975:1385). Insiderlaggtmmncerndefinition ar dock
nagot vidare genom att aven s.k. 50/50-bolag omfattas, dvs. tva
juridiska personer som ager s& manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlandsk juridisk person att de har hélften var av
rosterna for samtliga roster eller andelar. Sedan den 1 januari 1996
galler en ny koncerndefinition i aktiebolagslagen som — till skillnad
fran den tidigare — innebar att bl.a. konsortialavtal mellan delagare i
aktiebolag kan ge upphov till ett koncernforhallande.

Fragan om det mot bakgrund av &andringen i aktiebolagslagen
kan finnas anledning att géra en justering av insiderlagens definition
togs upp i prop. 1995/96:215 (s. 40). Regeringen ansag vid detta
tilifalle att fragan emellertid behovde 6vervagas ytterligare.

Insiderlagens koncerndefinition ar av betydelse for bestammande
av vilka féretag som &ar moder- och dotterforetag till aktie-
marknadsbolag. Detta ar i sin tur avgtrande for vilka personer som
ar skyldiga att anmaéla innehav av aktier i bolaget till insiderregist-
ret. Koncerndefinitionens utformning ar saledes av stor betydelse
for aktiemarknadsbolagen.

Det far anses vara en fordel om den koncerndefinition som finns
i insiderlagen 6verensstammer med aktiebolagslagens, inte minst pa
grund av att olika definitioner kan leda till tolkningsproblem.
Overensstammer insiderlagens definition med aktiebolagslagens,
kan den praxis som finns betraffande aktiebolagslagens definition
aven tjana som vagledning vid tillampningen av insiderlagens
definition. Likartade definitioner underlattar ocksa tillampligheten
av insiderlagstiftningen. Koncerndefinitionen bor darfor andras sa
att den motsvarar aktiebolagslagens definition. Eftersom en sadan
Overensstammelse boér finnas kontinuerligt, bor detta komma till
uttryck i lagtexten genom en hanvisning till aktiebolagslagens
definition.

Emellertid finns det skal att fortfarande lata s.k. 50/50-bolag
omfattas av koncerndefinitionen i insiderlagstiftningen. Harvid
hanvisas till vad regeringen i tidigare sammanhang har uttalat
(prop. 1990/91:42 s. 80).



74 Anmalningsskyldigheten och férbudet mot korttidshanda$ 2000:4

7.6 Anmalningsskyldighet for personer
verksamma i vardepappersinstitut

Forslag: Den som ar uppdragstagare eller anstalld i ett svenskt
vardepappersinstitut och som normalt kan antas ha tillgang till
icke offentliggjord information om sadant forhallande som kan
paverka kursen pa finansiella instrument, skall till arbetsgivaren
skriftligen anmala innehav av finansiella instrument och andring

i innehavet. Ett vardepappersinstitut skall féra forteckning gver
sadana anmalningar. Om ett vardepappersinstitut underlater att
fora en sadan forteckning, skall Finansinspektionen vid yite
forelagga det att gora rattelse.

Skalen for forslaget:

Bor anmalningsskyldigheten och forbudet mot korttidshandel
utvidgas?

Inférande av anmalningsskyldighet for innehav av finansiella in-
strument och férbud mot korttidshandel torde leda till en minskad
risk for att de som omfattas av skyldigheten och férbudet genomfor
otillbérliga affarer. Har kan hanvisas till de motiv som ligger till
grund for nu gallande bestammelser pa omradet. Motiven avseende
anmalningsskyldigheten for de personer som har insynsstallning i
aktiemarknadsbolag har behandlats utforligt i prop. 1990/91:42 (s.
53 f). Darvid anfordes att den barande tanken bakom anmalnings-
skyldigheten, forutom betydelse for kontrollen av férbudens
efterlevnad, ar att den formodas minska intresset for otillaten
handel. Detta beror pa att den som normalt har tillgang till intern
bolagsinformation tvingas att 6ppet redovisa sina och
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narstaendes affarer med aktier i det bolag vari han har insynsstall-
ning. Genom att fullgbra anmalningsskyldigheten kan dessa perso-
ner ocksa varja sig mot misstankar om obehdrigt beteende. Det kan
invindas att det ar orealistiskt att tdnka sig att en person med
insynsstéllning sjalvmant skulle anmala brottsliga affarer. Den
psykologiska funktionen av en anmalningsskyldighet far emellertid
inte underskattas. En underlatenhet att géra anmalan vid forandring
av anmalningspliktigs aktieinnehav kan anses utgora indicium pa att
otillatet handlande forekommit. En person som havdar att han inte
haft tillgang till icke offentliggjord information bor enligt
motivuttalanden darfor ha lattare att bli trodd om han anmalt
forandringen i foreskriven ordning &n om han inte gjort det.

Motiven till inforandet av ett férbud mot korttidshandel var i
huvudsak att férbudet utgér ett komplement till insiderlagens han-
delsférbud, att férbudet har en preventiv effekt mot insiderbrott
eftersom ett langre innehav dkar osdkerheten om kursutvecklingen
samt att forbudet starker allmdnhetens och de olika aktorernas
fortroende for vardepappersmarknaden (prop. 1995/96:215 s. 66f).

Det ar av vikt att sa langt som mdjligt undanréja alla betanklig-
heter om forekomsten av insiderhandel, s att allmanhetens fortro-
ende for de finansiella marknaderna uppratthalls. Mot bakgrund av
den 6kning av insiderhandel som tycks ha skett pa senare tid, bor
det dvervagas att i lag inféra anméalningsskyldighet aven fér andra
kategorier an dem som i dag omfattas av en sadan.

| vardepappersinstituten pagar kontinuerligt en mangd aktiviteter
som har anknytning till de finansiella marknaderna. Det ar inte bara
fraga om maklaruppdrag och analyser av dessa marknader, utan
aven uppdrag att bista bolag vid emissionsforfaranden och
forvarvserbjudanden samt vid noteringar pa boérser och andra
auktoriserade marknadsplatser. Vardepappersinstitutens agerande
pa de finansiella marknaderna torde spela en sarskilt viktig roll for
att uppratthalla allménhetens fortroende.

Som framgatt ovan, omfattas anstéllda vid sadana institut redan
av en viss sjalvreglering, bl.a. genom Svenska Fondhandlarefore-
ningens rekommendationer. P& senare tid har emellertid kritik
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riktats i bl.a. massmedia mot institut dar fall av misstankt otillaten
insiderhandel forekommit. Krav har stallts pa att dessa skall ta ett
stdrre ansvar for sina anstalldas agerande.

Det maste anses finnas ett gemensamt intresse for saval lag-
stiftare och myndigheter som aktdrerna pa de finansiella markna-
derna att komma till ratta med insiderhandel. Vardepappersinsti-
tuten bor darvid ta ett storre ansvar for att forhindra att de anstallda
agnar sig at sadan handel. Ett institut som upptacker att en anstalld
agnar sig at insideraffarer, bor vidta atgarder for att ratta till detta.
For att instituten skall kunna ha kontroll éver de affarer med
finansiella instrument som gors av personer som ar verksamma i
institutet, bor en lagstadgad anmalningsskyldighet inféras. Ansvaret
for att de anstallda fullgér sin anmalningsskyldighet bor ligga pa
vardepappersinstituten. Finansinspektionen boér i sin tur ges
mojlighet att ingripa mot institut som inte fullgor sina skyldigheter.

Anmalningarna 6ver de anstalldas innehav av finansiella in-
strument och andringar i innehavet bor ges in till instituten. Dessa
skall fora register 6ver sadana anmalningar. Anmalningsskyldig-
heten bor inte bara omfatta en persons innehav av finansiella in-
strument i det vardepappersinstitut dar han ar verksam, utan avse
det totala innehavet av sddana instrument, dvs. &ven hans innehav i
andra bolag.

| detta sammanhang kan det dvervagas om inte motsvarande
anmalningsskyldighet aven bor inféras for personer verksamma vid
bors eller auktoriserad marknadsplats.

Hur bér anmalningsskyldigheten for personer verksamma i
vardepappersinstitut utformas?

Nar det galler vilka personer som anmalningsskyldigheten skall
avse, bor saddana personer omfattas som ar uppdragstagare eller
anstallda i ett svenskt vardepappersinstitut och som normalt kan
antas ha tillgang till icke offentliggjord information om sadant
forhallande som kan paverka kursen pa finansiella instrument. Att i
lag utstracka anmalningsskyldigheten till att avse dven narstaende
till dessa, torde dock — med hansyn till att ansvaret for regis-
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terforingen foreslas ligga pa instituten — fora alltfor langt. Det bor
ankomma pa instituten att uppratta forteckningar over vilka kate-
gorier av anstéllda och uppdragstagare som skall omfattas av an-
malningsskyldigheten. Som exempel p& uppdragstagare kan namnas
styrelseledaméterna i ett vardepappersbolag. Dessa omfattas
visserligen redan i dag av anmalningsskyldighet till insiderregistret,
men denna skyldighet avser endast styrelseledamots innehav i just
det bolaget. Den anmalningsskyldighet till institutet som nu
foreslas, kommer darmed att bli mer omfattande an motsvarande
anmalan till insiderregistret.

Med vardepappersinstitut avses vardepappersbolag och svenska
bankinstitut som fatt tillstand enligt lager1991:981) om vérde-
pappersrorelse att driva vardepappersrorelse.

Det av Finansinspektionen forda insiderregistret ar offentligt.
Nagot motsvarande intresse for marknaden att folja de férandringar
i innehav for personer med insynsstallning i aktiemarknadsbolag,
kan emellertid inte anses finnas for anstallda i vardepappersinstitut.
Mot denna bakgrund och med hansyn till att ett offentliggérande av
uppgifterna i ett sddant register torde utgora ett omfattande ingrepp
i den personliga integriteten, bor registret inte vara offentligt.

Det &r viktigt att bestdmmelserna om anmalningsskyldighet till
instituten ar tydliga och enhetliga. Risk finns annars for att redo-
visningen av innehaven far olika utformning beroende pa hos vilket
institut registret fors. Det bor har erinras om att de av instituten
forda registren — i likhet med inspektionens insiderregister —
kommer att tjana som underlag for utredningar betraffande tver-
tradelser av handelsférbudet. Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen boér darfér kunna meddela
narmare foreskrifter om registerforingen.

Finansinspektionens majligheter att ingripa mot instituten

Som redogjorts for tidigare, bér ansvaret for att anstallda b
dragstagare fullgor sin anmalningsskyldighet i forsta hand ligga pa
vardepappersinstituten. For att den féreslagna regleringen skall bl



78 Anmalningsskyldigheten och férbudet mot korttidshanda$ 2000:4

effektiv, krdvs att Finansinspektionen har méjlighet att kontrollera
att vardepappersinstituten for register éver sina anstélldas aktiein-
nehav och kan ingripa mot foretag som underlater att folja be-
stammelserna i lagen. Vardepappersinstituten star redan i dag under
tillsyn av inspektionen enligt lagen om vardepappersrorelse.
Inspektionen bor i samband med de inspektioner som goérs inom
ramen for den operativa tillsynen av ett vardepappersinstitut aven
kontrollera att institutet for ett sadant register éver sina anstalldas
och uppdragstagares innehav av finansiella instrument som avses i
forslaget. Instituten bor dven uppratta listor 6ver de qekatego-

rier som skall anméla sina innehav av finansiella instrument. Lis-
torna bor hallas tillgangliga for inspektionen. Instituten bor aven ha
mojlighet att i ett enskilt fall vanda sig till inspektionen for att
efterh6ra om en viss personkategori skall omfattas av anmalnings-
skyldigheten.

Om institutet underlater att fora ett sddant register, bor inspek-
tionen ha mojlighet att forelagga det att gora rattelse. Ett sadant
forelaggande far enligt 6 kap. 12 § lagen om vardepappersrorelse
forenas med vite. Skulle institutet, trots forelaggandet, inte vidta
rattelse, bér inspektionen kunna besluta om vite. Vid fortsatt un-
derlatenhet att folja forelagganden, torde Finansinspektionen i sista
hand ha mdgjlighet att tillgripa de sanktioner mot institutet som i
Ovrigt star till buds, dvs. varning eller aterkallelse av tillstandet.

Institutens maijlighet att ingripa mot personer som ar verk-
samma i vardepappersinstitut

For att atgarderna till forhindrande av insiderhandel skall bli sa
effektiva som modjligt, ar det nddvéandigt att bestammelserna ef-
terlevs av de personer som ar verksamma i vardepappersinstituten.
Ett institut som upptacker att en anstalld agnar sig at insideraffarer,
bor vidta atgarder for att ratta till detta. De atgarder som foreligger
ar i forsta hand av arbetsrattslig art. Anstéllda som i strid med
instruktioner fran arbetsgivaren underlater att fullgéra den
foreslagna anmalningsskyldigheten eller 6évertrader férbudet mot
korttidshandel torde alltsd kunna bli foremal for atgarder fran ar-
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betsgivarens sida enligt arbetsratten. De regler pa arbetsrattens
omrade som ar tillampliga ar narmast lagé®g2:80) om anstall-
ningsskydd (LAS). En arbetstagare kan sagas upp om det finns
saklig grund fér uppséagning respektive avskedas om han grovt har
asidosatt sina aligganden mot arbetsgivaren. LAS galler for ar-
betstagare i allman eller enskild tjanst, men daremot inte for sty-
relseledamoter och verkstéllande direktorer i ett foretag.

Styrelseledamdterna i ett vardepappersinstitut utses av bolags-
stamman, om inte annat framgar av bolagsordningen. Uppdraget
galler for den tid som framgar av bolagsordningen, men far inte
omfatta mer an fyra rakenskapsar. Uppdraget upphor dock i fortid
om ledamoten eller den som har utsett honom begar det (8 kap. 11 §
aktiebolagslagen). En styrelseledamot som har utsetts av stamman
kan alltsd nar som helst entledigas av denna. | ett publikt aktiebolag
skall styrelsen utse en verkstéllande direktér. En styrelseledamot
eller verkstallande direktor i ett vardepappersinstitut torde salunda
enligt de allmanna bestammelserna i aktiebolagslagen kunna bl
entledigad vid otillaten insiderhandel.

Enligt 2 kap. 1 § forsta stycket 4 i lagen om vardepappersrorelse
far tillstand for ett vardepappersbolag meddelas endast om de som
avses inga i bolagets styrelse och vara verkstallande direktor eller
dennes stéllféretradare har de insikter och den erfarenhet som maste
kravas av den som deltar i ledningen av ett vardepappersbolag och
aven i Ovrigt ar lampliga for en sadan uppgift. Ett var-
depappersbolags tillstand skall enligt 6 kap. 9 § tredje stycket 2
aterkallas av Finansinspektionen om nagon som ingar i bolagets
styrelse eller ar verkstéllande direktor eller dennes stallféretradare
inte uppfyller de krav som anges i 2 kap. 1 § forsta stycket 4. | sa-
dana fall far emellertid enligt fjarde stycket samma paragraf till-
standet aterkallas bara om inspektionen forst beslutat att anméarka
pa att personen ingdr i styrelsen eller ar verkstallande direktor eller
dennes stéllféretradare och han eller hon, sedan en av inspektionen
bestamd tid av hogst tre manader gatt, fortfarande finns kvar i sty-
relsen eller &r verkstallande direktor eller dennes stallféretradare.
Motsvarande bestammelser angaende svenska bankinstitut finns 7
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kap. 16 § forsta stycket 8 och andra stycket bankrorelselagen
(1987:617).

Bestammelserna i lagen om vardepappersrorelse respektive
bankrorelselagen om aterkallelse av tillstand respektive oktroj torde
innebéara ytterligare skal for vardepappersinstituten att vidta
atgarder mot en styrelseledamot eller verkstallande direktor som
agnar sig at insiderhandel.

De mojligheter som finns for vardepappersinstituten att ingripa
mot anstallda samt styrelseledamdéter och verkstallande direktor far
anses tillrackliga. Nagra nya sanktioner mot dessa foreslas darfor
inte.

Finansinspektionens sanktionsmgjligheter

Det svenska straffsystemet bygger pa principen att endast fysiska
personer kan bega brott och straffas for dessa. Detta utesluter
emellertid inte att juridiska personer i vissa fall kan drabbas av
sanktioner eller andra betungande rattsverkningar till féljd av brott
eller andra Gvertradelser som begds i den verksamhet som bedrivs.
Om ett svenskt vardepappersinstitut dvertrader bestdmmelserna i
lagen om vardepappersrorelse eller foreskrift som meddelats med
stod av lagen eller pa annat satt visar sig olampligt att utdva sadan
rorelse som tillstandet avser, kan institutet enligt 6 kap. 9 § samma
lag meddelas varning eller i sista hand aterkallelse av tillstandet att
driva den tillstandspliktiga verksamheten. Finansinspektionen har
saledes mojlighet att enligt denna bestammelse ingripa mot ett in-
stitut dar insiderhandel forekommer. Fragan ar om inspektionen bor
ges vidgade sanktionsmodjligheter i sddana fall.

Fran den 1 januari 1997 ar forseelser mot anmalnings- och
uppgiftsskyldigheten enligt insiderlagen avgiftssanktionerade. De
situationer i insiderlagen som avses ar bl.a. nar ett aktiemarknads-
bolag skall anméla att en person har insynsstéllning. Bolaget skall
samtidigt skriftligen underratta vissa kategorier av dem som om-
fattas av anmalningsskyldigheten. Avgiften beslutas av Finansin-
spektionen och skall i nu aktuella fall uppga till 15 000 kr.
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En 6versyn av vissa rorelse- och tillsynsregler pa bankomradet
har nyligen gjorts av Banklagskommittén i delbetankandet Reglering
och tillsyn av banker och kreditmarknadsféretag, SO298:160.
Kommittén Kkonstaterar i betdnkandet att det nuvarande
sanktionssystemet inte ger Finansinspektionen tillrackliga mojlig-
heter att ingripa pa andamalsenliga satt. Det foreslas darfor att in-
spektionen far fler ingripandemedel till sitt forfogande och ges
storre utrymme att bedoma vilken atgard som ar lamplig i en viss
situation. Varning foreslas fa ett utstrackt tillampningsomrade som
alternativ till aterkallelse av oktroj respektive tillstand. Inspektionen
foreslas, vid mindre allvarliga overtradelser, fa majlighet att
forutom utfarda forelaggande att vidta atgard och forbjuda verk-
stallighet av beslut, ocksa fa mojlighet att meddela anméarkning.
Betankandet bereds for narvarande inom Finansdepartementet.

Forslagen i betankandet galler visserligen endast banker och
kreditmarknadsforetag. Inférandet av ett nytt sanktionssystem for
dessa institut bor dock inte ses som en isolerad foreteelse utan torde
kunna paverka tillsynen pa hela den finansiella marknaden.

Samtidigt pagar beredning inom Regeringskansliet av betan-
kandet Straffansvar for juridiska personer (SOU 1997:127), vari
foreslas att straffansvar for juridiska personer skall inféras och
sanktionsavgifter som konkurrerar med straffbestammelser tas bort.

Mot denna bakgrund bor inférandet av nya mdéjligheter for Fi-
nansinspektionen att ingripa mot vardepappersinstitut dar insider-
handel pagar och sanktionsbestammelser mot dessa samordnas med
beredningen av de ovannamnda betankandena. Nagot forslag i den
delen laggs darfor for narvarande inte fram.
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8 Ekonomiska effekter av
forslagen

Overflyttningen av Finansinspektionens utredningsansvar till EBM
och inspektionens utvidgade tillsynsansvar samt hur granssnittet
mellan myndigheterna dras, torde fa ekonomiska konsekvenser.
Fragor om resursfordelning far dock losas i sarskild ordning.
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9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag om brott pa
vardepappersmarknaden

18

Paragrafen motsvarar i huvudsak 2 § insiderlagen

| forsta stycket punkten har en definition av begreppet insi-
derinformation tagits in. En sadan definition finns i artikel 1.1 i
insiderdirektivet. Med insiderinformation skall enligt forslaget
forstas information om en icke offentliggjord omstandighet som &r
agnad att vasentligt paverka kursen pa finansiella instrument. De-
finitionen har tagits in for att underlatta utformningen av bl.a. an-
svarsbestammelsen i den foreslagna 2 8. | 4 § insiderlagen talas det
om information eller kunskap om en icke offentliggjort om-
standighet. Ordet "information” ar enligt allmant sprakbruk en
samlingsbeteckning for uppgifter, kunskaper och vetande av vilket
slag som helst. | begreppet information ryms alltsa alla typer av
uppgifter oberoende av om de ar enkla amtomplicerade eller
unika, komplexa eller pa annat satt kvalificerade. Den vidstrackta
inneboérden av ordet "information” gor att granserna fér vad som
utgdr insiderinformation satts av de dvriga kriterierna i definitio-
nen. Andringen har gjorts for att inte i onddan belasta lagtexten och
nagon skillnad mot tidigare ar darfor inte avsedd. Bestammelsen har
kommenterats narmare i avsnitt 6.3.
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Definitionen av handel pa vardepappersmarknadeankten 2
motsvarar i sak definitionen i nuvarande insiderlagen. Bestammel-
sen har dock fortydligande sa att det klart framgar att definitionen
omfattar saval handegenomsom med nagon som yrkesmassigt
bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap. 3 § forsta stycket 1-5
lagen (1991:981) om véardepappersrorelse (jfr Per Samuelsson m.fl.,
Larobok i Kapitalmarknadsratt , 2 uppl., s. 278 f). Den féreslagna
definitionen kommer aven att omfatta bestammelsen om otillb6rlig
kurspaverkan i 7 8. | lagen om handel med finansiella instrument
finns i dag ingen motsvarande definition, men i forfatt-
ningskommentaren till bestammelsen om otillborlig kurspaverkan
(prop. 1995/96:215 s. 94) gérs en hanvisning till definitionen i
insiderlagen.

| punkten 3definieras finansiellt instrument (jfr artikel 1.2 i in-
siderdirektivet). Ett finansiellt instrument ar antingen ett fondpapper
eller ett derivatinstrument.

| punkten 4definieras fondpapper som aktie och obligation samt
sadan annan delagarratt eller fordringsratt som ar utgiven for
allméan omsattning och andel i vardepapperfond. Definitionen skiljer
sig fran definitionen av fondpapper i 1 8§ lagen om handel med
finansiella instrument endast pa sa satt att depabevis inte skall anses
vara ett fondpapper, utan ett derivatinstrument. Med aktie skall
avses saval aktier i svenska som utlandska aktiebolag.

I punkten 5definieras derivatinstrument. Enligt definitionen ar
ett derivatinstrument en annan rattighet eller forpliktelse an fond-
papper som ar agnad att omsattas pa vardepappersmarknaden. Be-
stammelsen motsvarar 1 § lagen om handel med finansiella in-
strument med den skillnaden att ordet "avsedd” har bytts ut mot
"agnad”. Det bor har framhallas att definitionen av handel pa var-
depappersmarknaden har betydelse for definitionen av derivatin-
strument.

Ett depabevis representerar den ratt som en aktieagare i ett
svenskt eller ett utlandskt bolag har mot den bank (depabank) som
for hans rakning forvarar aktien. Depabevis skall enligt forslaget
anses vara ett derivatinstrument. Detta galler oavsett om det ar
frdga om en aktie i ett svenskt eller ett utlandskt bolag (jfr defini-
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tionen av fondpapper i 1 8§ lagen om handel med finansiella in-
strument). Depabevis innefattar saledes aganderatten till aktien men
av praktiska och lagtekniska skal riktar sig depabeviset mot annan
an den ursprunglige utgivaren av aktien (jfr prop. 1990/91:42 s.
141).

| andra stycket forsta meningeidreslas att med aktie skall
jamstéllas ett finansiellt instrument som ger eller kan ge en réatt eller
en skyldighet att forvarva eller 6verlata aktie, eller att erhalla eller
utge ett belopp som bestams med hansyn till vardet pa aktien.
Bestammelsen motsvarar 2 § andra stycket férsta meningen insi-
derlagen. Med aktie skall jAmstéllas bl.a. emissionsbevis, inte-
rimsbevis, optionsbevis, konvertibla skuldebrev, skuldebrev férenat
med optionsratt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och
aktietermin. En forutsattning ar dock att det ar fraga om ett
finansiellt instrumentet. Det innebar bl.a. att ett optionsavtal avse-
ende en viss aktie skall omfattas av bestdmmelsen endast om det ar
agnat att omsattas pa vardepappersmarknaden. Detta torde utgora
en inskrankning i forhallande till 2 § andra stycket insiderlagen (jfr
prop. 1990/91:42 s. 78 och 94 samt prop. 1985/86:151 s. 14).

Vid beddmningen av om en aktieoption eller aktietermin skall
jamstéllas med aktie, saknar det betydelse om optionen eller ter-
minen far eller skall avslutas med leverans respektive kontantav-
rakning. Likasa saknar det betydelse om det finansiella instrumentet
ar tekniskt komplicerat. Det betyder exempelvis att ett finansiellt
instrument som innebar att ett belopp bestams med héansyn till
genomsnittet av aktiekurserna under en viss period, skall jamstéllas
med aktie.

For att ett finansiellt instrument skall jamstallas med en viss
aktie kravs inte att det direkt ger eller kan ge en ratt att forvarva
aktien. En option avseende t.ex. emissionsbevis, interimsbevis,
optionsbevis eller depabevis skall saledes jamstallas med aktie.

Det ar inte n6dvandigt att uttryckligen ange vad som skall gélla
vid utfardande av kop- eller saljoption. Utfardande av en kdp- eller
sdljoption innebar namligen att man férvarvar en forpliktelse att
kopa eller sélja en tillgang eller betala ett belopp som bestams med
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hansyn till vardet pa tillgangen. Om forpliktelsen ar agnad att om-
sattas pa vardepappersmarknaden ar den ett finansiellt instrument.

Depavis skall jamstallas med aktie, om depabeviset ar ett finan-
siellt instrument. Ett depabevis omfattas dven, som sagts ovan, av
definitionen av derivatinstrument. Enligt forslaget till 6 § 1 skall det
vara tillatet att handla med andra finansiella instrument &n aktier,
om insiderinformation inte anvands. Eftersom depabevis skall
jamstéllas med aktie, kommer undantagsbestdammelsen i 6 § 1 inte
att galla vid handel med depabevis, oavsett om insiderinformationen
anvands eller inte. Den som utan att anvanda insiderinformation har
forvarvat eller avyttrat depabevis avseende aktie kan alltsa domas
til ansvar. Detsamma kommer att galla 06vriga finansiella
instrument som skall jAmstéllas med aktie. Den som ager ett finan-
siellt instrument som skall jamstallas med aktie omfattas aven av
forslagen till 2 § andra stycket och 6 § 7 (se kommentarerna till
dessa bestammelser).

I andra meningenforeskrivs att ocksa kapitalandelslan och
vinstandelsbevis bor jamstallas med aktie, om lanet ar ett finansiellt
instrument. Detta innebar att lan vars avkastning eller ater-
betalningsbelopp ar kopplat till bolagets resultat eller stallning —
och inte till vardet pa av bolaget utgiven aktie — skall jamstallas
med aktie. Svenska aktiebolag far i dag inte ta kapitalandelslan (se
7 kap. 3 § aktiebolaglagen [1975:1385], jfr prop. 1999/2000:34 s.
135). Aktiebolagskommittén har emellertid foreslagit att férbudet
skall tas bort (se SOU 1997:22 s. 231ff). Forslaget bereds for nar-
varande inom Justitiedepartementet. Kapitalandelslan kan dock tas
upp av andra juridiska personer &n svenska aktiebolag. Mot bak-
grund av detta har termen kapitalandelslan tagits in i bestammelsen.

28

Paragrafen motsvarar nuvarande 4 § och 20 § forsta stycket insi-
derlagen.

Paragrafen har utformats som en ansvarsbestammelse i stéllet
for — som 4 § insiderlagen — en forbudsbestammelse. | den nya
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ansvarsbestdmmelsen anvands begreppet insiderinformation som
finns definierati 1 8.

Ansvarsbestammelserfarsta stycketraffar personer som har
insiderinformation pa grund av sin anstallning, uppdrag eller annan
befattning dvs. sadana personer som brukar kallas primara insiders.
Kravet pa att anstallningen eteormalt skall innebara att man far
kannedom om omstandigheter som har betydelse for kursen pa
finansiella instrument har tagits bort. Nagot sadant krav framgar
inte av insiderdirektivet Det bor vara tillrackligt att informationen
mottagits pa grund av anstallningen etc. (jfr Klaus J. Hopt, The
European Insider Dealing Directive, Common Market Law Review,
1990, s.63).

En forutsattning for att ndgon skall kunna goras ansvarig enligt
bestdmmelsen ar att personen vid tidpunkten for forvarvet eller
avyttringen har insiderinformation. Det kravs enligt definitionen av
insiderinformation i 1 8§ att informationen inte skall vara of-
fentliggjord. Den som har information som ar allméant kand kan
sdledes inte anses ha insiderinformation. Inte heller den som har
information om en omstandighet som har upphort att ha betydelse
for kursen pa finansiella instrument kan anses ha insiderinforma-
tion. Det kan darfor inte anses nddvandigt att — sasom i dag — be-
gransa straffbestammelsen till att galla innan en omstéandighet blivit
allmant kand eller har upphort att ha betydelse for kursen pa
finansiella instrument. Forvarv eller avyttring av finansiella in-
strument bor alltsa fa ske nar information av lagst samma kvalitet
och kvantitet som utldste férbudet ar offentlig.

For insiderbrott av normalgraden, foreslas att boter skall utga
fran straffskalan (se avsnitt 6.4). Straffet vid sadana brott bor sale-
des vara fangelse i hogst tva ar.

Enligt punkten 1féreligger straffansvar for den som pa varde-
pappersmarknaden for egen eller annans rakning forvarvar eller
avyttrar sadana finansiella instrument som informationen ror.
Motsvarande férbudsbestammelse finns i dag i 4 § insiderlagen. For
att uppna en battre Overensstammelse med terminologin i insi-
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derdirektivet, har begreppen "kopa eller salja” bytts ut mot
"forvarvar eller 6verlater”.

Punkten 2omfattar den som anvander insiderinformation till att
med rad eller pa annat satt foranleda annan till sddan handel som
avses i punkten 1 och motsvarar den bestammelse som i dag finns i
4 § insiderlagen. For ansvar kravs att informatiom@mvandsav
radgivaren. Det betyder att det maste finnas ett samband mellan
insiderinformationen och radet. Ett rdd som skulle ha fatt samma
innehall aven om radgivaren inte haft tillgang till insiderinformation
medfor inte ansvar (se prop. 1995/96:215 s. 75 f). Underlatenhet att
lamna rad omfattas inte. Det straffbara omradet ar begransat till de
fall d& nagon aktivt vidtar en atgard pa ett satt som kan jamstallas
med rad (se prop. 1995/96:215 s. 84). Att lamna uppgift om ett
forestdende forvarvserbjudande i det enda syftet att satta
uppgiftsmottagaren i stand att utnyttja informationen till aktiekop
eller aktieférsaljning kan vara jamforligt med lamnandet av ett
otillatet rad (jfr prop.1984/85:157 s. 87). For att ett brott skall
komma tillstand kravs emellertid att tipsmottagaren foranleds att
forvarva eller avyttra finansiella instrument (jfr kommentaren till
punkten 3).

Andra stycketraffar den som ager aktier i det féretag som insi-
derinformationen rér, om han har fatt informationen pa grund av
aktieinnehavet. Bestdmmelsen motsvarar forbudet i 4 8§ andra
stycket insiderlagen. Informationen kan réra bolagets framtidsut-
sikter och darigenom vara av betydelse for aktiekursen. Informa-
tionen om orderlaget i aktierna ror inte foretaget som sadant, men
bor ocksd omfattas av bestammelsen. Enligt forslaget skall det
kravas att aktieagaren har fatt informatiomeéngrund avsitt aktie-
innehav. | forfattningskommentaren till 4 8 andra stycket insider-
lagen avvisades anvandandet av begremmatom aktieinnehav,
eftersom det ansags strida mot principen att aktieagare skall vara
likstéllda nar det galler tillgangen pa information (se prop.
1990/91:42 s. 84). Mot detta kan emellertid invandas att aktie-
agarna far anses likstallda pa det sattet att de ar forbjudna att ut-
nyttja insiderinformation som de har fatt pa grund av sitt aktiein-
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nehav. Den foreslagna lydelsen maste ocksd anses sta i battre
Overensstammelse med insiderdirektivets lydelse (se artikel 2.1).

Med aktie skall enligt forslaget i 2 § andra stycket jamstallas
vissa finansiella instrument (se kommentaren ovan). Endast finan-
siella instrument skall jamstéllas med aktier, varfor exempelvis
innehav av options- eller terminsavtal som inte ar agnade att om-
sattas pa vardepappersmarknaden inte skall jamstallas med innehav
av aktie.

| tredje styckefinns en ansvarsbestammelse for s.k. tipsmotta-
gare eller sekundara insiders motsvarande forbudet i 4 § tredje
stycket insiderlagen. Det ar tillrackligt for ansvar att insiderinfor-
mationen harror fran ndgon som avses i forsta eller andra stycket.
For att det tydligt skall framga att informationen i dessa fall inte
behover ha kommit ut obehdrigen har orden "pa annat satt” tagits
bort.

38§

Bestammelsen ar ny och innebéar att ett nytt brott — insiderforseelse
— infors. Forslagen har kommenterats i avsnitt 6.5.

Enligt forsta styckeskall ddmas till ansvar aven vid ringa fall
av insiderbrott.

Andra stycket innebar att aven den som obehdrigen réjer insi-
derinformation kan domas for insiderforseelse. Bestdmmelsen
motsvarar artikel 2 a i insiderdirektivet. For straffansvar enligt
denna punkt kravs att réjandet skett obehorigen. Ansvar skall darfor
inte adomas da rojandet sker som ett normalt led i fullgérande av
tjanst, verksamhet eller aligganden. Nagot krav finns inte pa att
réjandet av informationen skall foranleda nagon att forvarva eller
avyttra finansiella instrument.

| tredje styckethar en bestammelse om atalsproévning vid insi-
derforseelse tagits in. Sddana brott bor fa atalas av aklagare endast
om atal ar pakallat fran allméan synpunkt. Bestammelsen galler brott
saval enligt forsta som enligt andra stycket.
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48

Paragrafen motsvarar 20 § andra och tredje stycket insiderlagen och
behandlar i vilka fall ansvar kan adémas for grovt insiderbrott.

58

Paragrafen motsvarar bestammelserna i 20 § tredje och femte
stycket insiderlagen.

68

Paragrafen motsvarar 7 § insiderlagen och innehaller undantag fran
bestammelserna i 2-5 §8.

Punkten Imotsvarar 7 § 8 insiderlagen. Orden "képa eller sélja”
har bytts ut mot "férvarvar eller avyttrar” (jfr kommentaren till
28). Av 1 § andra stycket finns bestdmmelser om att vissa fi-
nansiella instrument jamstalls med aktier (se kommentaren ovan).

Punkten 2motsvarar 7 § 2 insiderlagen. Det foreslas dock bli
tillatet att forvarva eller avyttra option eller termin som insiderin-
formationen ar agnad att sénka kursen pa.

Utfardande av saljoption ar detsamma som férvarv av en for-
pliktelse att salja den tillgangen optionen avser. En person som har
icke offentlig information om att priset pa tillgangen kommer att
stiga kan mot en premie utfarda en saljoption i férvissning om att
forvarvaren inte kommer att utnyttja sin ratt att kopa tillgangen. Det
ar straffbart att utfarda kdpoptionen om informationen ar agnad att
vasentligt sanka premien som férvarvaren maste betala.

Punkten 3motsvarar 7 § 2 insiderlagen, se kommentaren under
punkten 2.

Punkten 4motsvarar 7 8§ 3 insiderlagen.

Punkten 5motsvarar 7 8§ 5—7 insiderlagen.
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Punkten émotsvarar 7 § 1 insiderlagen. Orden "kop- eller sélj-
order” har bytts ut mot "férvarva eller avyttra finansiella instru-
ment” (jfr kommentaren till 2 8).

Punkten 7motsvarar 7 § 4 insiderlagen. Enligt bestammelsen
skall det inte domas till ansvar vid forvarv av aktier som syftar till
att leda till ett offentligt erbjudande till en vidare krets av aktie-
agare, om insiderinformationen endast utgérs av information om
erbjudandet.

| prop. 1995/96:215 s. 37 har i det hdr sammanhanget féljande
fraga tagits upp med anledning av ett remissvar fran Sveriges Ad-
vokatsamfund (se aven bét996/97:NU4 s. 4). Om ett bolag avser
att lamna ett offentligt bud pa aktierna i ett annat foretag, och om
en foretradare for ett tredje bolag far kunskap om detta, ar det se-
nare bolaget forbjudet att handla med aktier i det bolag som &r f6-
remal for uppkop innan informationen har blivit offentlig. Rege-
ringen medgav i propositionen att handelsforbudet kan fa de kon-
sekvenser som Advokatsamfundet papekat. Fragan ansags emel-
lertid inte ha blivit foremal for beredning, varfor regeringen saknade
forutsattningar for att i propositionen foresla nagon lamplig
lagstiftningsatgard.

Den ovan beskrivha situationen, torde f4 de konsekvenser som
Advokatsamfundet pekat pa.

| ingressen till insiderdirektivet sags foljande. Eftersom ett for-
varv eller en avyttring av finansiella instrument med nédvandighet
foregds av ett beslut av den som foretar transaktionen, skall for-
varvet eller avyttringen inte i sig anses innebéra att insiderinfor-
mation har utnyttjats. Det sdgs dock ingenting om forvarv eller
avyttring som gérs med annan insiderinformation. | artikel 2 kravs
att medlemsstaterna forbjuder personerdatt nytta av informa-
tionen.

Ett generellt undantag fran straffoestammelserna vid offentliga
erbjudanden torde strida mot bestdmmelsen i artikel 2 i insiderdi-
rektivet (jfr SOU 1994:68 s.38). Ett undantag skulle dock kunna
utformas pa sa satt att det inte skall domas till ansvar i sadana si-
tuationer, om insiderinformation inte haanvants Det skulle
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emellertid vara forenat med stora bevissvarigheter vid tillampning
av straffoestammelserna om ett sadant krav infordes. Nagot forslag
till lagstiftningsatgard lamnas darfor inte i den har delen.

78

Paragrafen motsvarar straffbestammelsen i 7 kap. 1 8§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument.

For brott av normalgraden, foresladfdrsta stycketatt boter
skall utga fran straffskalan (se avsnitt 6.4). Straffet vid sadana brott
bor saledes vara fangelse i hogst tva ar.

Det foreslas aven att det skall domas till ansvar vid ringa fall av
otillborlig kurspaverkan (se avsnitt 6.5). Straffet bor vara boter
eller fangelse i htgst sex manader.

88§

Paragrafen motsvarar 27 § insiderlagen och 7 kap. 1 § sista stycket
lagen om handel med finansiella instrument. Enligt den sistnamnda
bestdmmelsen galler i dag att det skall domas till ansvar for
otillborlig kurspaverkan, om inte garningen ar belagd med straff i
brottsbalken. | vissa fall kan dock en garning som ar att bedéma
som otillborlig kurspaverkan aven vara straffbar enligt en lindrigare
bestammelse i brottsbalken. Garningen skall da enligt gallande
lagstiftning falla under brottsbalkens bestammelse. Som exempel
kan namnas en garning som ar straffbar bade som otillborlig kurs-
paverkan och som bedragligt beteende enligt brottsbalken.
Domstolen skall i det fallet doma till ansvar for bedragligt beteende.
Detta kan inte anses tillfredsstéllande. | likhet med vad som galler
vid insiderbrottslighet, bor ansvar for otilloorlig kurspaverkan
domas ut, om inte garningen ar belagd nwdingare straff i
brottsbalken.

98§

Paragrafen motsvarar 1 § andra stycket insiderlagen.
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108

Paragrafen motsvarar 27 § insiderlagen.
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9.2 Forslaget till lag om
anmalningsskyldighet for vissa
innehav av finansiella instrument

18

Paragrafen motsvarar huvudsakligen 2 § forsta stycket och 3 § in-
siderlagen.

Betraffandeforsta stycket punkterna 1-Banvisas till kom-
mentaren till 1 § 3-5 i forslaget till lag om brott pa vardepappers-
marknaden.

| punkten ghar en definition av moder— och dotterféretag forts
in. Bestémmelsen har kommenterats i avsnitt 7.5.

28

Paragrafen motsvarar 2 § andra och tredje stycket insiderlagen.

| forsta stycketanges vilka finansiella instrument som skall
jamstéllas med aktie. | denna del hanvisas till kommentaren till
kommentaren till 1 § andra stycket i forslaget till lag om brott pa
vardepappersmarknaden.

38
Paragrafen motsvarar 8 § insiderlagen.
48

Paragrafen motsvarar 9 § insiderlagen.

Sista stycke#ir nytt och innebar att regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finansinspektionen narmare far foreskriva
vad en anmalan enligt forsta stycket skall innehalla. Bestammelsen
har kommenterats i avsnitt 7.4.
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58
Paragrafen motsvarar 10 § insiderlagen.
68

Paragrafen motsvarar 13 § insiderlagen.
| forsta styckethar tidsfristen for anmalningsskyldigheten kor-
tats ned fran 14 till fem dagar (se avsnitt 7.3).

78

Paragrafen motsvarar 14 § insiderlagen. Tidsfristen foér anmal-
ningsskyldigheten har kortats ned fran 14 till fem dagar.

88§

Paragrafen motsvarar 15 § insiderlagen. Tidsfristen fér anmal-
ningsskyldigheten har kortats ned fran 14 till fem dagar.

98§

Paragrafen motsvarar 16 § insiderlagen.
| forsta styckehar beteckningen insiderregister ersatts med in-
synsregister.

108

Paragrafen motsvarar 11 § insiderlagen.

| forsta styckehar hanvisningen till handelsférbudet i 4 § insi-
derlagen tagits bort. Syftet med férteckningen skall dock vara det-
samma som tidigare (se avsnitt 7.1). Nagon andring i sak ar darfor
inte avsedd. Séalunda bor regeringen besluta om att det vid en
myndighet skall féras en forteckning éver innehav av finansiel-la
instrument avseende bl.a. ledamoéterna i styrelsen, om det med
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hansyn till tillgangen pa kurspaverkande information inom en
myndighet &r pakallat att en sadan forteckning fors. Det bor alltsa
aligga regeringen att avgéra om sadan kurspaverkande information
finns vid en myndighet att det ar pakallat att fora en sadan for-
teckning.

118
Paragrafen motsvarar 7 a § insiderlagen.
12 §
Paragrafen motsvarar 7 b § insiderlagen.

| forsta stycket punkten Har ett fértydligande gjorts som inne-
bar att aktier far overlatas till marknadskurs om den ar lagre an
anskaffningskursen.
13§
Paragrafen motsvarar 17 § insiderlagen.
14 §
Paragrafen motsvarar 18 § insiderlagen. Vissa redaktionella and-
ringar har gjorts till foljd av att frageratten vid utredningar om in-
siderbrottslighet flyttats till den nya lagen om brott pa vardepap-
persmarknaden.
158§
Paragrafen motsvarar 19 § insiderlagen

16 §

Paragrafen motsvarar 21 § insiderlagen.
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17§

Paragrafen motsvarar 22 § insiderlagen.
18 §

Paragrafen motsvarar 23 § insiderlagen.
198
Paragrafen motsvarar 24 § insiderlagen.
20 8
Paragrafen motsvarar 25 § insiderlagen.
218§
Paragrafen motsvarar 26 § insiderlagen.

| forsta styckehar ett tillagg gjorts betraffande normbeslut, dvs.
foreskrifter som Finansinspektionen meddelat med stéd av
bemyndiganden i lagen. | den nya bestammelsen gors undantag fran
regeln om att Overklagande skall ske hos allmén forvaltnings-
domstol. Beslut i normivningsarenden ar normalt av sadant slag att
de inte lampar sig for domstolsprévning. Sadana beslut skall i
stallet dverklagas till regeringen med stdéd av verksférordningen
(1995:1322).
22 §
Paragrafen motsvarar 28 § insiderlagen.

238

Paragrafen motsvararl § andra stycket insiderlagen.
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9.3 Forslaget till lag om &ndring i lagen
(1991:980) om handel med
finansiella instrument

7 kap. 1 och 2 88§

Andringarna innebéar att paragraferna skall upphora att galla till
foljd av att bestammelsen i 1 § flyttas dver till den féreslagna lagen
om brott pa vardepappersmarknaden.
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9.4 Forslaget till lag om &ndring i lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse

3kap. 10§

Andringen iforsta stycketnnebér att hanvisningen till insiderlagen
ersatts av en hanvisning till lagen om brott pa vardepappers-
marknaden.

4 kap. 6 §

Paragrafen ar ny. Bestammelsen har kommenterats narmare i av-
snitt 7.6.

| forsta stycketnfoérs en skyldighet for den som ar anstalld eller
uppdragstagare i ett svenskt vardepappersinstitut och som normalt
kan antas ha tillgang till icke offentliggjord information om sadant
forhallande som kan paverka kursen pa finansiella instrument, att
till arbetsgivaren skriftigen anméala egna innehav av finansiella
instrument och andring i innehavet. En definition av vardepap-
persinstitut finns i 1 kap. 2 § 4.

4kap.7 8§

Paragrafen ar ny. Bestammelsen har kommenterats narmare i av-
snitt 7.6.

Enligt forsta stycketor det aligga ett vardepappersinstitut att
fora en forteckning 6ver sadana anmalningar Gver innehav av fi-
nansiella instrument som gjorts med stéd av 6 8.

Om ett vardepappersinstitut underlater att féora en sadan for-
teckning som avses i forsta stycket, bor Finansinspektionen enligt
andra styckeforelagga institutet att gora rattelse. Ett sadant fore-
laggande far enligt 6 kap. 12 § férenas med vite. Vidtas inte rattelse
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bor inspektionen att fora en sadan forteckning, bor inspektionen
dvervaga att vidta andra sanktioner som star till forfogande, sdsom
exempelvis att meddela varning.

4 kap. 8 §

Paragrafen ar ny och innebar att regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen bor f& meddela foreskrifter om
vilka som ar anmalningsskyldiga enligt 6 8§, dvs. vilka personkate-
gorier som bor omfattas av férteckningen. Vidare bor foreskrifter
aven fa meddelas om vad en forteckning enligt 7 § skall innehalla.

7 kap. 18

| forsta styckethar ett tillagg gjorts betraffande normbeslut, dvs.
foreskrifter som Finansinspektionen meddelat med stéd av be-
myndiganden i lagen. | den nya bestammelsen gors undantag fran
regeln om att dverklagande skall ske hos allman férvaltningsdom-
stol. Beslut i normgivningsarenden &r normalt av sadant slag att de
inte lampar sig for domstolsprovning. Sadana beslut skall i stallet
Overklagas till regeringen med stéd av verksférordningen
(1995:1322).
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9.5 Forslaget till lag om &ndring i lagen
(1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

4kap.2 §

En andring har gjorts tredje styckesom innebar att bérser — inte
bara pa begaran av Finansinspektionen, utan aven av EBM — skall
vara skyldiga att ge myndigheten terminalatkomst till sina system
for overvakningen av handeln och kursbildningen. Syftet med be-
stammelsen ar att utredningsarbetet pa EBM darigenom skall un-
derlattas. Enligt 7 kap. 2 8§ galler detsamma betraffande auktorise-
rade marknadsplatser.
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