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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen laggs fram ett forslag till ny lagstiftning om insiderhandel,
benimnd insiderlagen.

Den nya lagstiftningen innebir en utvidgning av forbudet mot insider-
handel. Har ndgon i anstéilining, uppdrag eller annan befattning fitt infor-
mation eller kunskap om en icke offentliggjord kurspiverkande omsténdig-
het dr han forbjuden att utnyttja informationen for handel pd viirdecpappers-
marknaden. Férbudet kommer siledes ocksd att gilla offentliganstallda.
Aktiedgare omfattas av forbudet savitt ror information om omstindigheter
1 bolaget dar de dger aktier. Den som i sin handel utnyttjar ett erhallet tips
kan straffas for insiderbrott. Dc virdepapper som omfattas av forbudet
utvidgas till att omfatta samtliga fondpapper och dirmed jamstillda instru-
ment, t. ex. optioner och terminer.

Personer med insynsstillning i aktiemarknadsbolag foreslas ha kvar sin
anmilningsskyldighet for eget och vissa nirstiendes innehav av fondpap-
per. Dessa personer fir inte ha sina aktier forvaltarregistrerade. Insider-
registret Overflyttas frdn bankinspektionen till viardepapperscentralen.
Vidare foreslds en mdjlighet for myndigheter att aldgga vissa anstéllda an-
milningsskyldighet for sina innehav av fondpapper. Denna skyldighet kan
ocksd &laggas ledamoter i verksstyrelser. Riksbanksfullméktige aldggs an-
milningsskyldighet i riksbankslagen. Anmilan skall goras till myndigheten
och uppgifterna ar sekretessbelagda.

Vidare foreslds i remissen att bankinspektionen har kvar sin uppgift som
tillsynsmyndighet, men det nuvarande kravet pd Atalsmedgivande fran
inspcktionen tas bort. Inspcktionen ges okade mojligheter att sekretessbe-



ligga information som crhalls i det internationella samarbetet med ut-
landska myndigheter.

Straffet for insiderbrott skirps avsevart.

Forslagen innebdr cn anpassning till kraven i EGs direktiv om insider-
handel.

De nya lagreglerna foreslas trdda i kraft den 1 januari 1991.

I propositionen foreslas ocksa att riksdagen godkinner Europaradets kon-
vention om insiderhandel.

Virdepappersmarknadskommitténs forslag om begrinsningar att géra
korttidsaffarer och om otillbérlig kurspaverkan genomfors inte for nirva-
rande.
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1 Forslag till

Insiderlag

Hérigenom foreskrivs foljande

Inledande bestimmelser

1§ Denna lag innchéller bestimmelser om forbud att handla med fond-
papper pd virdepappersmarknaden samt om skyldighet att anmala innehav
av fondpapper.

Handecl med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas sa att allmén-
hetens fortroende for vardepappersmarknaden upprétthélls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras.

Definitioner

2§ 1dennalag forstas med

{. handel pd virdepappersmarknaden: handel pé bors eller annan organi-
serad marknadsplats eller genom mellanhand som yrkesmassigt bedriver
handel med fondpapper.

2. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmidn omsdttning samt
andel 1 akticfond,

3. fondkommissiondr: den som har tillstdnd att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionslagen (1979:748),

4. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier som ir in-
registrerade vid Stockholms fondbors eller som tritt i stdllet for utgivare av
sddana aktier (borsbolag) eller svenskt aktiebolag som triffat avtal med
fondkommissionar om att denne pa begiran skall ange kurser pa aktier i
bolaget och till dessa kurser kpa och silja aktier i bolaget (OTC-bolag),

5. virdepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som foreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas pa emissionsbevis,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev. skuldebrev forenat
med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktie-
termin. Utfirdande av kdpoption skall likstidllas med forsidljning av de
aktier optionen avser medan utfardande av sidljoption skall likstédllas med
kop av aktierna.

Med fondpapper jamstills 1 denna lag rintcoption, rintetermin, index-
option och indextermin.

Om fondpapper dgs av tva eller flera med samiganderitt, skall en
deldgare vid tillimpningen av denna lag anses vara dgare till s méanga av
fondpapperen som svarar mot hans lott i det samfillda innehavet.

3§ Om en juridisk person dger sd méinga aktier cller andelar i en annan
svensk cller utldndsk juridisk person att den har mer dn hilften av résterna
for samtliga aktier eller andelar, 4r vid tillimpningen av denna lag den
forra moderforetag och den senare dotterforetag. Ager ett dotterforetag
cller dger ett moderforetag och ett eller flera dotterf6retag tillsammans
eller ager flera dotterforetag tillsammans aktier cller andelar i en annan
juridisk person i den omfattning som angetts nu, dr dven den sistniimnda
juridiska personen dotterforetag till moderforetaget.

Har en juridisk person i annat fall p4 grund av aktie- eller andelsinnehav
cller avtal ensam ett bestimmande inflytande Over en annan juridisk
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person och cn betydande andel i resultatet av dess verksamhet. &r den
{orra moderforetag och den senare dotterforetag.

Modertoretag och dotterféretag utgdr tillsammans en koncern.

Om 1vé juridiska personer dger s méinga aktier cller andelar i en annan
svensk eller utldndsk juridisk person att dc har hilften var av résterna for
samtliga aktier eller andelar, &r vid tillimpningen av denna lag de forst-
ndmnda juridiska personerna att jimstdlla med moderforctag och den
sistndmnda att jaimstilla med dotterforetag.

Forbud att handla med fondpapper pa virdepappersmarknaden i vissa fall

4§ Har nigon anstillning, uppdrag eller annan befattning som normalt
inncbdr att han far kAinnedom om omsténdigheter som har betydelse for
kursen pd fondpapper och har han pa grund hirav fatt information eller
kunskap om en icke offentliggjord omstindighet som dr dgnad att visentligt
paverka kursen pa fondpapper giller féljande. Innan omstéindigheten blivit
allmint kiind eller upphort att ha betydelse for kurssdttningen far han inte
for egen eller annans rikning kopa cller silja sddana fondpapper pa virde-
pappersmarknaden. Han fir inte heller med rad cller pd annat dirmed
jamforligt sétt foranleda ndgon annan till sddant kop cller sddan forsiljning.

Forbudet i forsta stycket giller dven den som har fatt information eller
kunskap om en omstindighet som ror ett aktiebolag i vitket han iger
aktier.

Den som i annat fall in som ségs forut i denna paragraf fatt kinnedom om
en icke offentliggjord omstiandighet. som 4r dgnad att vésentligt paverka
kursen pa fondpapper och som méste ha rojts av nidgon som avses i forsta
eller andra stycket eller cljest kommit ut obehorigen, far inte for egen eller
annans rdkning kopa ciler sdlja siddana fondpapper pd virdepappers-
marknaden innan omstindigheten blivit allmént kiind eller upphort att ha
betydelse for kurssittningen.

5§ Omstindighet som enligt 4 § dr dgnad att viisentligt paverka kurscn pé
fondpapper kan exempelvis vara

I. en atgiard som syftar till och 4r dgnad att leda till ett offentligt
" erbjudande av en juridisk person till en vidare krets om forvirv av aktier i
ett akticbolag,

2. njgon annan omstidndighet i ett akticbolags eller dess moderféretags
verksamhet som det normalt limnas upplysning om 1 arsredovisning, de-
larsrapport, arsbokstut eller i annan form,

3. beslut av fondpappersforvaltarc eller kapitalplacerande institution om
kop eller forsiljning av fondpapper och liknande marknadsinformation,

4. rintedndring, valutakursiandring, forfattningsdndring och annan lik-
nande hindelse.

68§ Ensidan Atgidrd som avsesi 5§ 1 skall alltid anses ha vidtagits nir

1. frdgan om offentligt erbjudande vidckts i den juridiska personens
styrelse eller hos ndgon annan som kan fatta beslut om erbjudandet,

2. foretriddare for den juridiska personen kommit dverens med foretri-
dare for aktiebolaget om att inleda Overldggningar som syftar till ett
offentligt erbjudande, cller

3. den juridiska personen paborjat eller 1atit paborja en utredning om de
affarsmissiga forutsittningarna for ett oftentligt erbjudande cller en plan
for erbjudandets genomforande.

7§ Utan hinder av 4§ far
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1. befattningshavare hos fondkommissionir fullgora kop- eller siljorder
1 rorelsen,

2. k6p ske av annat dn option eller termin da den icke offentliggjorda
omstindigheten ir dgnad att sdnka kursen eller forsidljning ske av annat dn
option clier termin da omstdndigheten dr dgnad att hoja kursen,

3. uppgifier fullgdras som Aaligger ndgon pé grund av vad som féreskri-
vits 1 lag eller annan forfattning,

4. kop ske i fall som avses i 5 § 1 for den juridiska personens rikning av
aktier 1 akticbolaget,

5. innehavare av option nir optionens loptid gir ut kopa eller sdlja den
underliggande tillgdngen cller sélja optionen.

6. utfardare av option i samband med I6sen safja eller k6pa den under-
liggande tillgAngen som optionen avser,

7. kopare och séljare av termin vid slutdag fullgora avtalet.

Anmilningsskyldighet
8§ Foljande fysiska personer anscs enligt denna lag ha insynsstallning i ett
aktiemarknadsbolag:

1. ledamot cller suppleant i bolagets eller dess moderforetags styrelse,

2. verkstallande direktér cller vice verkstallande direktor i bolaget eller
dess moderforetag.

3. verkstidllande direktor eller annan lcdande befattningshavare i ett
dotterforetag, om befattningshavaren normalt kan antas fa tillgdng till icke
offentliggjord information om sadant forhillande sorn kan paverka kursen
pa aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget cller dess moderforetag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som dr bolagets moderforetag. dock inte
kommanditdelédgare,

6. innchavare av annan ledande befattning 1 cller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas medfora tillgang till icke

offentliggjord information om sddant forhallande som kan paverka kursen

pé aktierna i bolaget.

7. den som #ger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent av
aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga akticer 1 bolaget, eller dger
aktier i denna omfattning tillsammans med sddan fysisk eller juridisk
person som dr aktiedgaren nédrstdende pa det sdtt som anges i 10§ forsta
stycket.

Bankinspektionen skall pd begidran av akticmarknadsbolaget eller dess
moderfOretag prova frigan. om cn befattningshavarc eller uppdragstagare
har en sddan ledande stdllning cller ett sddant kvalificerat uppdrag som
avses 1 forsta stycket 3 eller 6.

En person med insynsstdlining eller en honom nirstdende person som
anges i 10§ forsta stycket far intc ha sina aktier i aktiemarknadsbolaget
forvaltarregistrerade.

9§ Decnsom harinsynsstéllning i ctt aktiemarknadsbolag. skall skriftligen
anmila innehav av aktier 1 bolaget och dndring 1 innchavet till virde-
papperscentralen.

Bankinspcktionen kan medge befrielse frdn anmilningsskyldigheten om
motsvarande uppgifter kan erhallas pa annat sitt.

Anmailningsskyldigheten giller dock inte

1. innan den som avses i 8 § forsta stycket 3 cller 6 tagit emot underriit-
telse cnligt 14 eller 15 §.
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2. om innehavet intc uppgir till 200 aktier cller, om innehavet avser
virdepappersom enligt 2 § andra stycket likstiills med aktier. understiger ett
marknadsvirde motsvarande 50000 kronor,

3. om indring i innchavet efter den senast gjorda anmilningen inte
uppgdr till 200 akticr eller, om dndringen avser virdepapper som cnligt 2 §
andra stycket likstdlls med akticr, understiger ett marknadsvirde motsva-
rande 50000 kronor,

4. om dkning i innchavet foranletts av fondemission eller av att akties
nominclla belopp séinkts genom att aktien delats upp,

5. interimsbevis som crhallits i utbytc mot annat virdepapper som avses
12 § andra stycket.

Av 10 § framgdr att anmilningsskyldigheten omfattar dven vissa nérst-
endcs akticinnehav.

10§ Vid tillimpning av 9 § skall foljande akticr i aktiemarknadsbolaget
likstillas med den anmilningsskyldiges egna, namligen sidana som dgs av
|. make eller sambo till den anméiningsskyldige,

2. omyndiga barn som stir under den anmélningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person dver vars verksamhet den anmilningsskyldige har ett
vasentligt inflytande och i vilken den anmilningsskyldige eller ndgon som
avses i 1 eller 2 eller flera av dem tillsammans innehar
— Hgarandel. uppgéende till tio procent cller mer av aktiekapitalet eller av

andclarna. eller
— ckonomisk andel, innefattande ritt att uppbira tio procent eller mer av

avkastningen, cller
— rostandel, uppgéende till tio procent eller mer av réstetalet for samtliga
aktier eller av rostetalet hos det hogsta beslutande organet.

Om flera personer dr anmilningsskyldiga for samma akticinnehav eller
for dndring i innchavet, behdver anmélan endast géras av en av dem.

11§ Om det med hdnsyn till tillgdngen pd kurspaverkande information
inom en myndighet dr pakallat for kontroll av att forbudct i 4 § forsta stycket
efterlevs. fir regeringen besluta att det vid myndigheten skall foras en for-
teckning dver fondpappersinnehav avseende ledamoterna i styrelsen samt
de arbetstagare, uppdragstagare clier andra funktionédrer som myndigheten
bestdimmer med hidnsyn till deras sérskilda insynsstélining,

En kommun har motsvarande befogenhet som avses i forsta stycket i fraga
om ledamaéter och ersittarc i kommunala organ samt arbetstagare, uppdrag-
stagare och andra funktionirer hos kommunen.

Den som omfattas av en forteckning enligt denna paragraf skall till myn-
digheten skriftligen anmila sitt innehav av fondpapper och dndringar i
innehavet.

12§ Anmilan enligt 9 § skall innchalla uppgift om

1. den anmaélningsskyldiges namn, personnummer och adress,

2. aktiemarknadsbolagets firma,

3. vilket slag av insynsstilining den anmilningsskyldige har,

4, antal eller vdrde och olika slag av akticr som den anmilningsskyldige
tillsammans med nirstaende enligt 10 § forsta stycket dger i bolaget,

5. storleken av dkningen eller minskningen av aktieinnehavet,

6. tidpunkten for dndringen cller dndringarna,

7. vilken persons aktieinnchav som dndrats och i forckommande fall
dennes slidktskap med eller anknytning till den anmilningsskyldige.

13§ Anmilan enligt 9 § om aktieinnehav eller dndring i innchavet skall
goras senast {jorton dagar efter det att
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1. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbors cller sidant
avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 lagen (1985:571) om védrdepappers-
marknaden antecknats hos bankinspektionen,

2. insynsstiilining uppkommit enligt 8 § forsta stycket 1, 2, 4, 5 eller 7
cller den som avscs med 8 § forsta stycket 3 cller 6 tagit emot underriittelse
enligt 14 eller 15§,

3. den anmilningsskyldige forvidrvat eller dverlatit aktier i bolaget cller
annan indring skett i akticinnehavect. eller

4. den anmailningsskyldige fatt vetskap om att nérstdende, som avses i
10 §. innehar, forvirvat cller 6verldtit aktier i1 bolaget eller att annan
indring skett i den niirstiendes aktieinnchav.

14§ Ett aktiemarknadsbolag skall utan drgjsmal anmila till vérde-
papperscentralen vilka personer som har insynsstillning enligt 8 § forsta
stycket 1 —4 och 6. Aktiemarknadsbolaget skall genast skriftligen underritta
personer med insynsstillning enligt 8 § forsta stycket 3 cller 6 om anmilan.

15§ Ett aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan dréjsmal anmiila
till vardepapperscentralen vilka personer i moderforetaget som har insyns-
stillning enligt 8 § forsta stycket I, 2, 4—6. Moderforetaget skall genast
skriftligen underritta personer med insynsstéllning enligt 8 § forsta stycket
6 om anmilan.

Registrering av aktieinnehav
16 § Virdepapperscentralen skall fora register (insiderregister) over an-
mélningar som gjorts enligt 9. 14 och 15 §§ eller, i fall som avsesi 9§ andra
stycket. over ddremot svarande uppgifter frén register som fors med stod av
aktiekontolagen (1989: 827).

Uppgifter som inte lingre omfattas av anmalningsskyldighet far avforas
ur registret. Uppgifterna skall dock bevaras i1 minst tio ar cfter det att de
avforts.

Registret skall foras med hjilp av automatisk databehandling. Bankin-
spektionen dr registeransvarig enligt datalagen (1973:289) for registret.
Inspektionen skall pa limpligt sdtt underritta de registrerade om registret.

Registret skall vara offentligt.

Tillsyn
17§ Bankinspcktionen Overvakar efterlevnaden av bestimmelscrna i
denna lag.

18§ Om det finns anledning anta att en bestimmelse i 4 § Overtritts, har
bankinspektionen ritt att fA de uppgifter som den behover for sin utred-
ning fran

1. den som det finns anledning anta har gjort 6vertridelsen,

2. ett akticbolag eller en juridisk person i 6vrigt vars fondpapper Sver-
tridelsen giller,

3. den juridiska person som limnat det offentliga crbjudandet om aktie-
forvarv,

4. moderforetaget till det akticbolag eller den juridiska person som avses
i2ecller 3,

5. myndighet,

6. fondkommissionir,

7. ndgon annan som kopt cller silt fondpapper, om dct finns anledning
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anta att kopet eller forsiljningen foranletts av otillatet rid eller ddrmed
Jjamforlig atgird som avses i 4 §.

Om det finns anledning anta att ndgon har Overtritt andra bestimmelser
1 denna lag och &r Overtridelsen belagd med straff, fir inspektionen i
utredningssyfte ocksa infordra uppgifter av denne.

Vite
19§ Om nagon inte fullgdr sin skyldighet enligt 18 § forsta stycket 2—4
eller 6 far bankinspektionen foreldgga vite,

Overklagande

20§ Bankinspektionens beslut enligt denna lag fir Overklagas hos
kammarritten. Inspektionen far bestimma att ett beslut skall gdlla omedel-
bart.

Straff

21§ Den som uppsatligen bryter mot 4 § skall for insiderbrott domas till
boter eller fangelse i hogst tva r, om gdrningen inte dr belagd med stringare
straff i brottsbalken.

Ar brottet med hinsyn till viardepappersaffirens omfattning och dvriga
omsténdigheter grovt, skall domas till fangelsc ldgst sex ménader och hogst
fyra ar, om gdrningen inte iir belagd med strangare straff i brottsbalken.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot 4 § skall for vardslost insiderfor-
farande domas till boter eller fingelse 1 hdgst ett 4r.

I fall som kan antas sakna betydelse for allminhetens fortroende for
virdepappersmarknaden cller som annars dr ringa skall inte domas till
ansvar enligt denna paragraf.

22§ Till boter eller fangelse i hogst sex ménader skall den domas som
uppsatligen cller av oaktsamhet

1. underlater att inom foreskriven tid gora anmilan enligt 9 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgérande av anmil-
ningsskyldighct enligt 9 § cller vid fullgdrande av uppgiftsskyldighet som
avses i 18 § forsta stycket 2—4 och 6,

3. underlater att jaktta aliggande cnligt 14 cller 15 §.

I ringa fall skall inte domas till ansvar.

Forverkande

23§ Vinning av brott enligt 21 § skall forklaras férverkad om det inte dr
oskiiligt.

Kostnad for tillsyn

24§ Foratt bekosta bankinspektionens 6vervakning cnligt denna lag skall
de institut som star under bankinspektionens tillsyn betala arliga avgifter
enligt de nirmare fSreskrifter som regeringen meddelar.

l. Denna lag trader 1 kraft den 1 januari 1991 med undantag av 16 § som
trader i kraft den 1 april 1991.
2. Densom vid lagens ikrafttridande dr skyldig att enligt lagen (1985:571)
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om virdepappersmarknaden anmila innchav av akticr och dndring i inne-
havet skall senast vid utgdngen av juni 1991 anmila innehavet till virde-
papperscentralen dven om ndgon fordndring inte intriffat sedan den senaste
anmdlan.

3. Den som vid lagens ikrafttridande har sina aktier férvaltarregistrerade
och som omfattas av forbudet i 8 § tredje stycket skall registrera sina aktier
1 cget namn senast vid utgdng av mars 1991.
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2 Forslag till
Lag om dndring 1 lagen (1976: 600) om offentlig anstillning

Harigenom foreskrivs att i lagen (1976:600) om offentlig anstdllning
skall inforas en ny paragraf. 6 kap. 3 §. av foljandc lvdelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.

3§ Om dldggande for arbetstaga-
re att anmdla innehav av fondpap-
per finns det bestdmmelser i 11 § in-
siderlagen (1990: 000).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.
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3 Forslag till

Lag om dndring i fondkommissionslagen (1979:748)

Hirigenom foreskrivs i friga om fondkommissionslagen (1979: 748)"

dels att 39 § skall upphora att gilla,

dels att 40 § skall ha fSljande lvdelsc.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

40 §*

Den som avses { 39§ skall till
fondkommissioniren oftrdrojligen
anmila innchav av fondpapper och
dndring i innehavet. Anmilnings-
skyldigheten géller inte sdédana obli-
gationer och forlagsbevis som inte
ir konvertibla. Fondkommissioné-
ren skall fora forteckning dver an-
milningarna och hélla den tillgang-
lig for bankinspektionen.

Den som pd grund av befattning
eller annars har anknytning till

Jondkommissiondr skall, om han

normalt har insyn i uppdragsgivares
virdepappersafidrer som har sdadan
omfatining att det allmanna forsilj-
nings vérdet kan paverkay, till fond-
kommissiondren ofGrdrdjligen an-
mila innehav av fondpapper och
andring i innehavct. Anmalnings-
skyldigheten géller inte sddana obli-
gationer och forlagsbevis som inte
ar konvertibla. Fondkommissioni-
ren skall fora forteckning 6ver an-
mdlningarna och halla den tillging-
lig for bankinspektionen.

Anmilningsskyldighet enligt forsta stycket omfattar fondpapper som #gs
av den anmilningsskyldige, hans make eller omyndigt barn som stir under
hans vardnad. Har nigon av dem eller flera av dem tillsammans sidan
visentlig ekonomisk gemenskap med annan juridisk person 4n fondkom-
missionidren som grundas p& andclsritt eller dirmed jamforligt ekono-
miskt intresse, omfattar anmalningsskyldigheten dven den juridiska perso-
nens innehav av fondpapper, om den anmilningsskyldige har visentligt
inflytande 6ver den juridiska personens verksamhet.

Vid tillimpningen av denna paragraf likstills dktenskapsliknande sam-
levnad med dktenskap, om de sammanlevande tidigare har varit gifta med
varandra cller har eller har haft barn gemensamt.

Denna lag trider 1 kraft den | januari 1991.

! Senaste lvdelse av 39§ 1981:437
* Senaste lvdelse 1981:437
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4 Forslag till

Lag om dndring 1 sekretesslagen (1980: 100)

Hirigenom foreskrivs i friga om sckretesslagen (1980: 100)

dels att 1 kap. 4 § och 8 kap. 5 § skall ha féljande lydelse.
dels att 11agen skall inforas en ny paragraf, 9 kap.

23 §. av foljande lydelse,

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lvdelse

1 kap.

Giller forbud enligt denna lag mot att roja uppgift, fir uppgifien inte
heller i Gvrigt utnyttjas utanfor den verksamhet i vilken sekretess giller for

uppgiften.

I insiderlagen (1990: 000) finnys be-
stammelser om forbud att utnyttja
vissa uppgifter som dr dgnade ait va-
sentligt paverka kursen pa fondpap-
per.

8 kap.

Sekretess giller i statlig myndig-
hets verksamhet, som bestér i till-
stdndsgivning eller tillsyn med av-
scende pd bank- och kreditvisen-
det, fondkommissionirs- och fond-
borsvisendet cller forsidkringsva-
sendet. for uppgift om

Sekretess giller i statlig myndig-
hets verksamhet, som bestir i till-
stdndsgivning eller tillsyn med av-
seendc pd bank- och kreditvisen-
det, fondbolag, fondkommissio-
nirs- och fondborsvisendet eller
forsikringsvidsendet, for uppgift
om

1. affdrs- eller drififorhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om dect kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga forhdllanden for annan, som har tritt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelsc med den som myndighetens

verksamhet avser.

Sckretess giller vidare i statlig
myndighets verksamhet, som be-
stdr 1 Overvakning enligt lagen
(1985:571) om virdepappersmark-
naden, for sidan uppgift om cn-
skilds ckonomiska cller personliga
forhallanden, vilken p# begidran har
ldmnats av ndgon som &r skyldig att
limna uppgifter till myndigheten.
Ror uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretcss endast om
dennc kan antas i{ida skada eller
mcn om uppgiften rojs och sekre-
tess inte motverkar syftet med upp-
giftsskyldighcten.

' Lagen omtryckt 1989:713

Sekretess giller vidare 1 statlig
myndighets verksamhet, som be-
stir i Overvakning cnligt lagen
(1985:571) om vardepappersmark-
naden och insiderlagen (1990:000).
for sddan uppgift om cnskilds cko-
nomiska cller personliga forhallan-
den, vilken pa begdran har lamnats
av nigon som ir skyldig att limna
uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige gil-
ler dock sekretess endast om denne
kan antas lida skada eller men om
uppgiften rdjs och sekretess inte
motverkar syftet med uppgiftsskyl-
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

digheten.
Sekretess giller, i@ den mdn riks-
dagen har godkdnt avial hirom med

Jrammande stat eller mellanfolklig

organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta och andra
stycket for sadan uppgift om afféirs-
eller drififorhdllanden och ekono-
miska eller personliga forhdllanden
som myndigheten erhdllit enligt av-
talet. Foreskrifierna i 14 kap. 1—
38§ fdrinte i fraga om denna sekre-
tess tillimpas i strid med avialet,

Regeringen kan for sdrskilt fall forordna om undantag fran sckretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften [amnas.
I fraga om uppgift i allmin handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

9 kap.

23§ Sekretess giller tor sddan
uppgift hos myndighet, som person
som avses i 1 kap. 6§ ldmnat till
myndigheten enligt sdrskilt besiut
om uppgiftsskvidighet for innehay av

Sfondpapper. om det inte star klart att

uppgiften kan rdjas utan att den som
uppgifien ror lider skada eller men.

I fraga om uppgift i allmdin hand-
ling gdller sekretessen i héogst tjiugo
dr.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1991,
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5 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1985:571) om

vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs 1 fraga om lagen (1985:571) om virdepappers-

marknaden’

dels att 2, 5—16, 25, 28 och 31 §§ skall upphora att giilla,
dels att rubrikerna nirmast fore 7, 25 och 31 §§ skall utgd,
dels att 4,24, 27, 29 och 33 §§ skall ha foljande lydelsc.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lvdelse

4§

I denna lag fOrstas med

L. fondpapper: aktic, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsctt or allmidn omsitining samt

andel i aktiefond,

2. fondkommissiondr: den som har tillstand att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionslagen (1979:748),

3. aktiemarknadsbolag: svenskt
akticbolag som utgivit aktier som 4r
inregistrerade vid Stockholms fond-
bors eller som tritt i stiillet for utgi-
vare av sidana aktier (borsbolag) e/-
ler svenskt aktiebolag som traffat av-
tal med fondkommissionar om att
denne pa begiran skall ange kurser
pé akticr i bolaget och till dessa kur-
ser képa och silja akticr i bolaget
(OTC-bolag).

4. viardepapperscentralen: Virde-
papperscentralen VPC Akticbolug.

Vad som foreskrivs om aktie i ak-
tiemarknadsbolag  skall  ocksd
tillimpas pd emissionsbevis, inte-
rimsbevis, optionsbevis, konvertibelt
skuldebrev, skuldebrev forenat med
optionsrdtt till nyteckning och vin-
standelsbevis som wtgivits av aktie-
marknadsbolag cller av ndgon an-
nan i vars stalle aktiemarknadsbola-
get tritt.

I Senaste lydelse av

7§ 1987:701

9§ 1987:701

16§ 1986:313

* Senaste tvdelse 1986:313

3. aktiemarknadsholag: svenskt
aktiebolag som utgivit aktier som 4r
inregistrerade vid Stockholms fond-
bors eller som triitt i stéllet for utgi-
vare av sidana aktier (borsbolag) /-
ler svenski aktiebolag som triffat av-
tal med fondkommissiondr om att
denne pa begiran skall ange kurser
pa aktier i bolaget och till dessa kur-
ser kopa och silja aktier i bolaget
(OTC-bolag).
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Nuvarande lydelse

Aktieoption jamstélls i denna lag
med tondpapper. De bestimmelser
som galler aktie i aktiemarknadsbo-
lag gdller ocksd aktieoption avseende
aktie i sadant bolag. Dirvid skal) ut-
firdande av ko6poption likstillas
med forsiljning av de aktier optio-
nen avser medan utfirdande av
sdljoption skall likstdllas med kop
av akticrna.

Om aktierna i ett aktiemarknads-
bolag égs av tvd eller flera med sam-
dganderdtt, skall deldagare vid til-
ldmpningen av denna lag anses vara
dgare till sa mdanga av aktierna som
svarar mot hany lott i det samfillda
innehavet.

Foreslagen lydelse

Akticoption jamstills i denna lag
med fondpapper. Dirvid skall utfar-
dande av kopoption likstillas med
forsdljning av de aktier optionen av-
ser medan utfirdande av saljoption
skall likstillas med k6p av aktierna.

248

Om det finns anledning anta art
en bestammelse i 7 eller 8 § over-
trdtts, far bankinspektionen begira
in uppgifter i utredningssyfte. In-
spektionen fdr begdra in sddana
uppgifter av

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

2. det aktiemarknadsbolag vars
aktier dvertridelsen géller,

3. den juridiska person som dm-
nat det offentliga erbjudandet om
aktieforvdry,

4. moderforetaget till det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 eller
tll den juridiska person som avses i
3,

3. fondkommissiondr,

6. ndgon annan som kopt eller
sdlt aktie i aktiemarknadsbolag, om
det finns anledning anta ant kopet
eller forsiliningen foranletis av otill-
latet rad eller dirmed jamforlig dat-
giird som avses i 7 eller 8 §.

Finns det anlcdning anta att né-
gon har overtritt andra bestimmel-
ser i denna lag och ar 6vertridelsen
belagd med straff. fir bankinspek-
tionen i utredningsstyfte ocksd in-
fordra uppgifter av denne.

¥ Senaste lvdelse 1987:701

2 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr42

Finns det anledning anta att na-
gon har Overtritt bestimmelser i
denna lag och dr dvertridelsen be-
lagd med straff. fir bankinspektio-
nen 1 utredningsstyfte infordra upp-
gifter av denne.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

273§

Om négon inte fullgdr sin skyl-
dighet enligt 21§, 22§ eller 24§
Jorsta stycket 2—4 far bankinspek-
tionen foreldgga vite.

Om négon inte fullgdr sin skyl-
dighet enligt 21 eller 22§ far
bankinspcktionen foreldgga vite.

29§

Till boter eller fingelse 1 hogst
sex manader skall den domas som
uppsatligen cller av oaktsamhet

1. underldrer att inom foreskriven
tid gora anmdilan enligt 10 §,

2. limnar oriktig eller vilseledan-
de uppgift vid fullgérande av an-
mdlningsskyldighet enligt 10 § eller
vid fullgérande av uppgiftsskyldig-
het som avses i 22 § eller 24 § forsta
stycket 2—4,

3. underldter att iaktta dliggande
enligt 14 § andra stycket, 15 eller
16§.

Till boter eller fiangelse i hogst
sex ménader skall den domas som
uppsatligen eller av oaktsamhet
limnar oriktig cller vilseledande
uppgift vid fullgdrande av uppgifts-
skyldighet som avsesi 22 §.

I ringa fall skall inte d6mas till ansvar.

33¢°

For att bekosta bankinspektio-
nens ¢vervakning cnligt denna lag
skall fondkommissiondrerna och
Stockholms fondbirs betala &rliga
avgifter enligt de ndrmare foreskrif-
ter som regeringen meddclar.

For att bekosta bankinspektio-
nens dvervakning cnligt denna lag
skall fondkommissiondrerna betala
arliga avgifter enligt de ndrmare fo-
reskrifter som regeringen meddelar.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 1991.

2.1 friga om &verklagande av beslut som avses i 26 § och som har med-
delats fore ikrafttradandet giller dldre foreskrifter.

3. Viirdepapperscentralen skall till dess 16§ insiderlagen (1990: 000) har
tritt 1 kraft, senast dagen cfter det att anmilan enligt 9§ samma lag motta-
gits. sinda uppgift om anmalningens innehall till bankinspektionen.

4. Den upphivda 25 § skall tillimpas till dess 16 § insiderlagen (1990: 000)

har tritt 1 kraft.

* Senaste lydelse 1988:761
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6 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

Hirigenom foreskrivs att 38 och 41 §§ lagen (1988:1385) om Sveriges

riksbank skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Ioreslagen lvdelse

388§
Riksbanken beslutar om arbetsordning och de foreskrifter 1 Gvrigt som

behdvs for arbetet inom banken.

Riksbanken beslutar ocksa i en-
skilda fall i fradgor som r&r personal
och uppdragstagare hos banken, i
den man inte annat f6ljer av lag eller
beslut av riksdagen eller av riksda-
gens forvaltningskontor.

Fullmdktig samt sadan personal
och uppdragstagare hos riksbanken
som riksbanken bestdmmer skall
skriftligen anmdla sitt innehav och
dndring i innehavet av fondpapper
som anges 1 2§ insiderlagen
(1990: 000) till riksbanken.

Riksbanken beslutar ocksé / dvrigt
i enskilda fall i frAgor som ror perso-
nal och uppdragstagarc hos banken,
i den man inte annat foljer av lag
eller beslut av riksdagen eller av
riksdagens forvaltningskontor.

41§

Av fullmiktige avgors
1. forfateningsfragor,

2. frigan om faststillande av arbetsordning samt andra viktigare frigor
om riksbankens organisation och arbetsformer,
3. fragor om systemet for att bestimma kronans virde i forhéllande till

andra valutor,

4. fragor om riktlinjer fr forvaltningen av de tillgingar som angesi 11 §,

5. frigor om viktigare internationella kreditavtal,

6. frigor om diskonto och om réntevillkor vid ut- och inlaning enligt
18 § forsta stycket samt villkor vid utldning enligt 18 § andra stycket,

7. fragor om viktigare rekommendationer till eller dverenskommelser

med kreditinstitut,

8. fragor om kassakrav och sirskild avgift nir kassakrav inte uppfylls,

9. frigor om statens kontokredit.,

10. fragor om forviirv av akticr cller andelar enligt 24 §.
1. viktigare fragor om ackord, avskrivning, nedséttning cller eftergift

av fordran,

12. frigor om upprittande av personalférteckning, om beslut som avses
1 37 § samt om tillsdttande av tjanster som riksbanksdirektor, avdelnings-

chef eller direktor for regionkontor,

13. frigor om skiljande frdn annan anstéllning dn provanstillning eller
om skiljande frin uppdrag cller om disciplinansvar, dtalsanmalan, av-

stdngning cller likarundersokning.

14. fragor om vilken personal och
vitka uppdragstagare som skall dliig-
gas anmdlningsskyldighet enligt
38 § andra stycket,
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Nuvarande lydelse

14. 6vriga fragor som enligt den-
na cller annan lag skall avgoras av
fullméktige. samt

13, fragor som fullmiktige finner
vara av storre vikt cller som riks-
bankschefen hinskjuter till full-
maktige.

Foreslagen lydelse

15, dvriga fragor som enligt den-
na cller annan lag skall avgoras av
fullmiktige, samt

16. fragor som fullmiktige finner
vara av storre vikt eller som riks-
bankschefen hénskjuter till full-
maktige.

Arenden som inte skall avgoras av fullmiktige avgors av riksbanksche-
fen. I den man sidana drenden inte dr av det slag att de behdver provas av
riksbankschefen, far de avgoras av annan tjansteman enligt vad som anges
i arbetsordningen eller i sirskilda beslut.

1. Denna lag trader 1 kraft den 1 januari 1991,
2. Den som vid lagens ikrafttridande innehar fondpapper for vilket han
ir anmilningsskyldig enligt 38 § denna lag skall anmaila innchavet fore

utgingen av mars 1991.
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7 Forslag till
Lag om dndring i aktiekontolagen (1989:827)

Hirigenom foreskrivs att det i aktickontolagen (1989:827) skall inforas
en ny paragraf, 5 kap. 5 §. av foljande lydelsc.

Nuvarande lydelse Forestagen Ivdelse

5 kap

5§ Fareligger misstanke om brott
mot insiderlagen (1990:000) skall
vdrdepapperscentralen pd begdran
limna bankinspektionen eller dkla-
gare besked om ett avstdmningsregi-
sters innehall. Besked skall ldmnas
utan kostnad.

Uppgifier som skall anmiilas en-
ligt 9 § insiderlagen [idr genom auto-
matisk databehandling uildmnas till
insiderregistret som fors enligt 16 §
samma lag.

Denna lag trider i kraft den | januari 1991.
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8 Forslag till Prop. 1990/91: 42

Lag om dndring i aktiebolagslagen (1975:1385)

Hirigenom foreskrivs i friga om akticbolagslagen (1975:1385) att 8 kap.
5 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
5%

Styrelseledamot och verkstillande direktdr skall niar de tilltrader for
inforing i akticboken anmila sitt innehav av aktier i bolaget och i bolag
inom samma koncern, om det ¢j skett dessférinnan. Fordndringar i aktie-
innchavet skall anmélas inom en ménad.

Forsta stycket gdller inte om an- Forsta stycket giller inte om
milningsskyldighet foreligger enligt  anmilningsskyldighet foreligger en-
lagen (1985:571) om virdepappers-  ligt insiderlagen (1990: 000).
marknaden.

Denna lag trider i kraft den | januari 1991.

! Senaste lvdelse 1985:577.

o
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9 Forslag till

Lag om dndring i forsdkringsrorelselagen (1982:713)

Hérigenom foreskrivs i friga om forsakringsrorelselagen (1982:713) att
8 kap. 6 § skall ha foljande lydelsc.

Nuvarande Ivdelse Fireslagen lydelse

8 kap.
6§

Styrelseledamoterna och verkstillande direktoren i forsidkringsaktiebolag
skall senast nidr de tilltrider sin befattning, for inférande 1 aktieboken
anmila sitt innchav av aktier i bolaget och i bolag inom samma koncern.
Detsamma giller motsvarande befattningshavare i dmsesidiga forsdkrings-
bolag i friga om innchav av aktier i bolag inom koncern dir det dmsesidiga
bolaget ingdr. Fordndringar i aktieinnchaven skall anmilas inom en ma-
nad.

Forsta stycket giller inte i den Forsta stycket giller inte i den
mén anmalningsskyldighet forclig- man anmilningsskyldighet forelig-
ger enligt lagen (1971:827) om re-  ger enligt insiderlagen (1990:000).
gistrering av aktieinnehav.

Denna lag trider i kraft den | januari 1991.

!'Senaste lvdelse 1987:466.
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10 Forslag till
Lag om dndring i bankaktiebolagslagen (1987:618)

Harigenom f6reskrivs 1 friga om bankaktiebolagslagen (1987:618) att
7 kap. 5 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

7 kap.
5§

Styrelseledamot skall, ndr han tilltrider sitt uppdrag. for inforing i
aktiebok anmiila sitt innehav av akticr i bankakticbolaget och i aktiebolag
inom samma koncern som bankaktiebolaget. om det inte har skett dessfor-
innan. Férdndringar i akticinnehavet skall anmélas inom cn ménad.

Forsta stycket giller inte, om Forsta stycket giller inte, om an-
anmilningsskyldighet foreligger en-  milningsskyldighet foreligger enligt
ligt lagen (1985:571) om virdepap-  insiderlagen (1990:000).
persmarknaden.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1991.

Prop. 1990/91:42



11 Forslag till
Lag om dndring i sparbankslagen (1987:619)

Hirigenom féreskrivs att 3 kap. 5 § sparbankslagen (1987:619) skall ha
foljande lydelsc.

Nuvarande lvdelse Foreslagen lydelse
3 kap.
5§

Styrelseledamot skall, nidr han tillirdder sitt uppdrag, for intoring i
aktiebok anmila sitt innehav av aktier 1 aktiebolag inom samma koncern
som sparbanken, om det inte har skett dessforinnan. Forindringar i aktie-
innehavet skall anmélas inom en manad.

Forsta stycket galler inte, om an- Forsta stycket giller inte, om an-
mélningsskyldighet foreligger enligt  milningsskyldighet forcligger enligt
lagen (1985:571) om vdrdepappers-  insiderlagen (1990:000).
marknaden.

Denna lag triader i kraft den 1 januari 1991.
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12 Forslag till
Lag om dndring i foreningsbankslagen (1987:620)

Hirigenom foreskrivs att 6 kap. 5§ foreningsbankslagen (1987:620)
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lvdelse
6 kap.
58
Styrelseledamot skall, nédr han tilltrdder sitt uppdrag, for inforing i
aktiebok anmiila sitt innehav av aktier i aktiebolag inom samma koncern
som foreningsbanken, om det inte har skett dessforinnan. Forindringar i
aktieinnehavet skall anmailas inom ¢n ménad.

Forsta stycket géller inte. om an- Forsta stycket giller inte, om an-
miélningsskyldighet forcligger enligt  mélningsskyldighet foreligger enligt
lagen (1985:571) om virdepappers-  insiderlagen (1990:000).
marknaden.

Denna lag trider i kraft den | januari 1991.
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13 Forslag till

Lag om dndring 1 lagen (1987:667) om ekonomiska
foreningar

Hingenom foreskrivs att 6 kap. 5 § lagen (1987:667) om ckonomiska
foreningar skall ha foljande Iydeise.

Nuvarande lvdelse Foreslagen lyvdelse
6 kap.
5§

Styrelselcdamoterna och verkstillande dircktoren skall nér de tilltrider
sina uppdrag for inforing i aktiebok anmaila sitt innehav av aktier i aktie-
bolag inom samma koncern som foreningen, om det inte har skett dessfor-
innan. Forindringar i aktieinnehavet skall anmilas inom en méanad.

Forsta stycket géller inte. om an- Forsta stycket giller inte. om an-
milningsskyldighet foreligger enligt  mélningsskyldighet foreligger enligt
lagen (1985:571) om vdrdepappers-  insiderlagen (1990:000).
marknaden.

Denna lag trdder i kraft den | januari 1991.
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14 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for all-
minna pensionsfonden

Hirigenom foreskrivs att det i lagen (1983:1092) med reglemente for
allmiinna pensionsfonden skall inforas c¢n ny paragraf, 44 §. av foljande
lydelse.

Nuvarande lvdelse Forestagen lydelse

44§ Ledamoter och suppleanter |
Jfondstyrelserna samt de arbetsiagare
och uppdragstagare hos styrelsen
somstyrelsen bestammer skall skrift-
ligen anmdla sitt innehav och dnd-
ring i innehaver av fondpapper som
anges i 2 § insiderlagen (1990:000).
Styrelsen bestdmmer hur anmd-
lan enligt forsta stycket skall ske.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.
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Finansdepartementet Prop. 1990/91:42

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriade den 25 oktober 1990

Narvarande: statsradet Engstrom, ordférande. och statsrdden Hjelm-
Wallén, S. Andersson, Goransson, Gradin. Dahl, R. Carlsson, Hellstrom,
Johansson, Lindqvist. G. Andersson. Lonnqvist, Thalén. Freivalds, Wall-
strom, L66w. Persson. Molin. Sahlin. Larsson och Asbrink

Foredragande: statsradet Asbrink

Proposition om insiderhandel

1 Inledning

Ar 1987 tillkallades med regeringens bemyndigande en kommitté, virde-
pappersmarknadskommittén, Fi 1987:03 (justitieridet Staffan Vingby,
ordfdrande, riksdagsledamoten Birgitta Johansson, riksdagsledamoten
Arne Kjornsberg, numera landshovdingen, f.d. riksdagsledamoten Kjell
A. Mattson, riksdagsledamoten Lennart Pettersson, riksdagsledamoten
Per Westerberg och direktéren Olie Wistberg) for att gora en Gversyn av
forhdllandena pa virdepappersmarknaden.

Kommittén skulle bl.a. utreda fragor som ror regler och tillsyn pa
vardepappersmarknaden, reglerna for fondborsverksamhet, fondkommis-
siondrernas verksamhet och insiderhandel. I uppdraget lig en total genom-
gang av insiderlagstiftningen och kommittén skulle bl.a. dverviga cn
utvidgning av insiderkretsen och om ytterligare virdepapper bor omfattas
av forbuden i insiderlagstiftningen.

Kommittén har avgett sitt betinkande (SOU 1989:72) Virdepappers-
marknaden i framtiden. Nu behandlas det avsnitt i betinkandet som avser
insiderhandel.

Till protokollet i detta drende bor fogas en sammanfattning av betidnkan-
det Virdepappersmarknaden i framtiden i nu aktucll fradga som bilaga 1
samt kommitténs lagforslag som bilaga 2. Kommittébetinkandet har re-
missbehandlats. En sammanstillning av remissyttrandena avseende insi-
derhandel bor fogas till protokollet i detta drende som bilaga 3.

Regeringen beslutade den 13 september 1990 att inhdmta lagradets ytt-
rande dver f6ljande inom finansdepartementet uppriittade lagforslag. nam-
ligen

I. insiderlag,

2. lag om {indring i lagen (1976: 600) om offentlig anstillning,

3. lag om éindring i tondkommissionslagen (1979: 748),

4. lag om dndring i sckretesslagen (1980: 100),

5. lag om dndring i lagen (1985: 571) om vérdepappersmarknaden, 29



6. lag om idndring i lagen (1988: 1385) om Sveriges riksbank,

7. lag om dndring i aktickontolagen (1989:827).

Laglorslag och lagradets yttrande bor fogas till protokollet som bilaga 4
och 5. Lagradet har i sitt yttrande foreslagit @ndringari2,4, 11, 16 och 21 §§
insiderlagen. Lagradet har vidare féreslagit Andringar 19 kap. 23 § sekretess-
lagen, 4 och 33 §§ lagen om virdepappersmarknaden samt forordat att en
overgdngsbestimmelse till samma lag infors. Lagradet har betréffande lagen
om Sveriges riksbank foreslagit ¢n annan lydelse av 41 § 14 samt att 4nd-
ringsforslaget1 33 §tasini 38 §. Som kommer att framgd i det f6ljande anser
Jjag att dessa forslag bor godtas utom savitt avser 9 kap. 23 § sckretesslagen
vilket framgar av specialmotiveringen. I lagrddsremissen foreslogs att insi-
derregistret skall toras av virdepapperscentralen fr.o.m. den 1 januari
1991. Denna tidpunkt bor dock med hinsyn till vissa tekniska dvergangs-
problem skjutas fram till den 1 april 1991. Overgingsbestimmelserna ju-
steras i enlighet hiirmed. Jag dterkommer i dvrigt till lagraddets yttrande i den
allmina motiveringen (avsnitten 6.2, 6.5, 6.6 och 6.8). Aven i ovrigt bor
vissa redaktionella dndringar goras i de remitterade lagforslagen, avsnitten
6.4, 6.8 och 6.11 samt specialmotiveringen till 4, 11, 18 och 23 §§. For att
underlitta for ldsaren har ddrutéver i specialmotiveringen inforts hinvis-
ningar till relevanta avsnitt i allminmotiveringen. Lagradet har avstyrkt
andringen i 1 kap. 4 § sckretesslagen. Andringen i den paragrafen br dnda
goras av skil som redovisas i specialmotiveringen.

Jag foreslar som framgari avsnitt 7 att riksdagen godkdnner Europaridets
konvention om insiderhandel. Detta har inte understiillts lagradet. Genom
en dndring i 8 kap. 5 § sekretesslagen kan Sverige godkdnna konventionen
utan forbchall.

Den foreslagna insiderlagen kriver dndringar i ett antal lagar. Andring-
arna har endast karaktiren av foljdandringar.

2 Historik och géllande ritt

Sverige saknade fore ar 1972 lagstiftning om insiderhandel. Affdarer som
ansags ohederliga eller brottsliga kunde 1 viss man beivras genom allmén
strafflagstiftning och civilrdttsliga regler. Genom lagen (1971:827) om
registrering av akticinnehav infordes den f6rsta lagstiftningen som dirckt
syftadc till att hindra cventucll insiderhandel. Lagen lade vissa upprikna-
de personkategorier, 1 eller med nira anknytning till bolagets ledning, att
hos den som for akticboken. registrera sina akticinnchav i bolaget och
dndringar i innehavet. Lagen var tillimplig pa akticr 1 svenska aktiebolag
som var noterat vid Stockholms fondbdrs elier pd den s. k. fondhandlarlis-
tan. Med aktier jimstilldes ritt att teckna eller crhélla aktier i bolaget,
konvertibla skuldebrev och vinstandelsbevis. Den anmilningspliktige var
skyldig att redovisa dven akticr 1 bolaget som innehades av make clier
omyndigt barn som stod under hans virdnad. Anmilningsskyldigheten
omfattade i vissa fall dven annan juridisk persons innehav av aktier i
bolaget. Detta gillde om den anmilningsskyldige eller honom nirstiende
eller dessa tillsammans genom andelsrétt eller annat ekonomisk intresse,
hade ckonomisk gemenskap med den juridiska personcn och samtidigt
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hade visentligt inflytande 6ver dess verksamhet. Anmilan skulle ske inom
en manad fran forandringen. Underlaten eller for sent inkommen anmi-
lan, felaktiga uppgifter i anmailan och vissa brister i registerforingen kunde
medfora straff, nimligen boter eller fingelse upp till sex manader. 1 ringa
fall domdes intc till ansvar. Reglerna gilldc sekundiart i forhallande till
brottsbalken.

Lagen om viardepappersmarknaden

Genom lagen (1985:571, dndrad senast 1988:761) om virdepappersmark-
naden infoérdes direkta {forbud mot insiderhandel. Reglerna bygger pa ett
inskridnkt, traditionellt insiderbegrepp. D¢ har sdledes avseende endast pd
personer och information med sdrskild anknytning till aktiemarknadsbo-
lag, saledes inte till allmidnt kurspidverkande omstdndighcter. Med aktic-
marknadsbolag avses borsbolag och OTC-bolag. Lagen innehaller dels ett
allmint forbud for personer med insynsstéllning 1 aktiemarknadsbolag att
med kinnedom om kurspaverkande dnnu icke offentliggjorda omsténdig-
heter i det egna bolaget handla med dess aktier, dels ett forbud som géller i
den situation dar en svensk juridisk person avser att forvirva aktierna i ett
aktiemarknadsbolag (take-over).

Med akticr likstdlls emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis,
konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat med optionsrétt till nyteck-
ning och vinstandelsbevis, som utgetts av aktiemarknadsbolaget eller av
ndgon annan som tritt i dess stiille. Sedan den 1 juli 1986 omfattas dven
aktieoptioner av lagen.

Kretsen av personer som skall anses ha insynsstillning i aktiemarknads-
bolag. och ddrmed vara registreringspliktiga, utvidgades jamfort med mot-
svarandc krets enligt lagen om registrering av aktieinnehav. Personer med
insynsstilining dr styrclseledamoter, suppleanter, verkstillande direktérer
och vice verkstdllande direktdrer 1 bolaget cller dess moderforetag samt
verkstillande direktorer och, 1 vissa fall, ledande befattningshavare i ett
dottertoretag. Vidare ingér revisorer och revisorssuppleanter 1 bolaget cller
dess moderforetag, bolagsmin i ctt handelsbolag som dr dess moderfére-
tag, dock inte kommanditdeldgare. Ledande befattningshavare i och vissa
uppdragstagare for bolaget eller dess moderforetag ingar ocksa i kretsen,
om de normalt kan antas ha tillgdng till icke oftfentliggjord information om
sidant forhallande som kan pdverka kursen pi akticrna i bolaget. Fysisk
person som sjilv eller tillsammans med nirstiende fysisk cller juridisk
person iiger akticr motsvarande minst fem procent av kapital cller réster i
bolaget anses ocksa ha insynsstillning.

Personer med insynsstdllning skall skriftligen anmila sina innehav av
aktier i bolaget och dndringar i innehaven till Vardepapperscentralen VPC
Aktiebolag (VPC). Anmiilningsskyldigheten omfattar dven aktier som igs
av make. sambo och omyndiga barn till den anmaélningsskyldige. Aktier
som dgs av ¢n juridisk person dver vars verksamhet den anmilningsskyldi-
ge har ett visentligt inflytande och med vilken han sjilv eller tillsammans
med nirstdende har en visentlig ekonomisk gemenskap omfattas ocksa.

I vissa fall foreligger inte anmalningsskyldighet. sdsom nir akticinne-
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havet inte uppgar till 50 aktier eller, om innehavet avser vardepapper som
1 lagen likstélls med aktier, viardet understiger ett marknadsvirde motsva-
rande 10000 kr. Kép och forsidljning av smaposter av akticr omfattas inte
heller av anmilningsskyldigheten, om 4dndring i innchavet cfter senaste
gjord anmilan inte 4r storre 4n de nimnda posterna.

Anmiilan skall ske senast 14 dagar efter det att insynsstéllning uppkom-
mit eller den anmélningsskyldige tatt kiinnedom om en narstiendes aktie-
fOrvirv. Samma tidsgrins giller vid fordndringar i aktieinnehavet. VPC
skall senast dagen efter det att anmilan kommit in sinda undcrrittelse till
bolaget och bankinspektionen om innehdllet 1 anmilan. Bolaget skall hilla
anmalan tillginglig f6r allménheten.

Bolaget skall fora en forteckning 6ver de personer som har insynsstill-
ning i bolaget. Forteckningen skall héllas tillginglig for allminheten och
lamnas till bankinspcktionen. Bolaget skall ocksd i vissa fall skriftligen
underratta den som upptagits i forteckningen om dennes insynsstilining
och anmilningsskyldighet. Kopia av underrittelsen skall samtidigt sindas
till bankinspektionen.

Bankinspektionen for ett offentligt register 6ver de anmilningar som
g0rs, insynsstdllningsregistret.

Som tidigare nimnts innebar den nya lagen en skérpning, eftersom ett
direkt forbud inférdes mot insiderhandel i tva olika situationer.

Lagen omfattar dels ctt forbud mot insiderhandel vid offentliga erbjud-
andenom forvdrv av aktierictt aktiemarknadsbolag, dels att allmént forbud
mot insiderhandel. '

Bestimmelsen mot insiderhandel vid offentliga erbjudanden (7 §) inne-
bar i huvudsak att, ndr en svensk juridisk person vidtagit nagon atgird
som syftar till och 4r dgnad att leda till ett offentligt erbjudande om férvirv
av akticr i akticmarknadsbolag, forbud rader for arbets- cller uppdragsta-
gare hos berdrda foretag eller deras moderforetag att innan erbjudandet
offentliggjorts handla med aktier i aktiemarknadsbolaget.

Bestimmelsen innebir ocksd ett forbud att handla f6r annans rdkning i
aktuella bolag. Likasd idr det forbjudet att med rdd cller pad annat sitt
foranleda ndgon annan till handel med aktiemarknadsbolagets aktier in-
nan erbjudandet offentliggjorts.

Aven fysiska personer som har andelar eller aktier i de berdrda fOrctageh
berérs av torbudet. Sa dr fallet om innehavet utgdr minst fem procent av
samtliga andclar eller akticr eller har ett rostvdarde som motsvarar minst
fem procent av résterna. Vid bestimmande av innehavets storlek skall
akticr som igs av nirstdende till akticigare medriknas.

I bestimmelsen om offentliga erbjudanden nimns tre situationer da ett
férbud mot insiderhandel under alla forhallanden skall intrdda. Det 4r for
det forsta ndr frigan om offentligt erbjudande vickts i den juridiska
personens styrelse eller hos nfigon annan som kan fatta beslut om erbju-
dandet. For det andra &r det nir foretridare for den juridiska personen
kommit 6verens med foretridare {6r aktiemarknadsbolaget om att inleda
Overldggningar som syftar till ett offentligt erbjudande. Dect tredje fallet r
ndr den juridiska personcn latit gbra en utredning om de atfiarsmiissiga
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forutsittningarna for ett offentligt erbjudande eller en plan for erbjudan-
dets genomforande.

I den allmidnna bestimmelsen mot insiderhandecl (8 §) stadgas att den
som har insynsstillning i ett akticmarknadsbolag inte heller i annat fall {or
cgen eller annans rikning fir kopa cller silja aktie i bolaget. Han far inte
heller limna rad eller pa liknande sdtt fi nigon att handla med den
aktuella aktien. Detta giller nir han kiinner till cn omstindighet 1 bolagets
cller modertoretagets verksamhet om vilken upplysning kommer att 1am-
nas 1 arsredovisning, delarsrapport eller arsbokslut som dnnu icke offent-
liggjorts. Som forutsitining for forbudet giller att omsténdigheten skall
vara dgnad att vdsentligt pdverka kursecn pd bolagets aktier nidr den blir
allmint kiind. Samma sak giller dven annan icke offentliggjord omstéindig-
het i bolagets cller dess moderforetags verksamhet, om omstandigheten
uppenbart dr dgnad att vidsentligt pdverka kursen pa bolagets aktier nir
den blir allmént kind. I sistnimnda fall krivs det alltsi att det skall vara
uppenbart att informationen kan fa ¢n kurspdverkande effekt.

Omstindigheten skall gilla det enskilda bolaget och den skall erfaren-
hetsmiissigt visentligt padverka aktickursen. Huruvida s3 faktiskt sker nir
den offentligg6rs saknar betydelse. Vid bedémningen av frdgan om nér
visentlighetsrekvisitet dar uppfyllt har departementschefen 1 prop.
1984/85:157 s. 89 angett att en tioprocentig dndring av kursen p en aktic i
allminhet 4r att anse som visentlig.

De tva torbudsbestaimmelserna giller inte (9 §) t6r befattningshavare
hos en fondkommissionir i friga om kop eller forsiljning fér fondkommis-
siondrens rakning av aktier i ett OTC-bolag for vilket fondkommissiona-
ren dr marknadsgarant. Inte heller omfattas befattningshavare hos en
fondkommissionédr ndr, 1 friga om utfdrdande, kop eller forsiljning av
aktieoption for fondkommissiondrens rikning, fondkommissionéren i siir-
skilt avtal utfast sig att ps begdran ange kursen pé aktieoptioner och att till
dessa kurser utfirda, képa eller sdlja aktieoptioner.

Befattningshavare hos fondkommissiondrer dr inte heller forhindrade
att utfora k6p- och siljorder for kunder.

Forbuden att handla gdller inte heller vid kOp nidr omstidndigheten ar
dgnad att sdnka kursen eller vid forsidljning dir omstindigheten ir dgnad
att hoja kursen, sivida det inte dr friga om aktieoptioner.

Inte heller forsdljning av aktier som tilthor ett konkursbo omfattas av
forbuden.

Innehavare av aktieoptioner fger ritt att utan hinder av insiderreglerna
den dag optionens 16ptid gar ut, 16sa de aktier optionen avser eller silja
optionen. Samma sak gilier den som utfardat en aktieoption att i samband
med losen silja eller kbpa de aktier som optionen avser.

Inte heller omfattar forbudet mot insiderhandel de fall vid ett Gvertagan-
de av ett aktiebolag nir aktier kops for den erbjudande juridiska personens
rdkning.

Bankinspektionen har i lagen getts ritt att bedriva utredande verksam-
het (24 §) nér det finns anledning att anta att ett brott mot insiderreglerna
forekommit. Sdledes har bankinspektionen mojlighet att begéra in uppgif-
ter frin den som det finns anledning att anta har gjort dvertridelsen.

3 Riksdagen 1990/91. | saml. Nr 42
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Bankinspektionen har dven mojlighet att begidra in uppgifter frin det
akticbolag vars aktier overtridelsen giller och vid offentliga erbjudanden
fran den juridiska person som limnat erbjudandet. Uppgifter kan dven
begiras frin moderforetagen till dessa bolag och fondkommissiondrer.
Uppgifter kan ocksa begiras in om det finns anledning att anta att nigon
kopt cller salt aktier och det finns anledning att anta att handeln féranletts
av otillatna rad cller liknande. Finns det anledning anta att nigon dvertritt
andra bestimmelscr i lagen och dr 6vertridelsen belagd med straff far
bankinspektionen i utredningssyfte ocksé infordra uppgifter av denne.

For grov oaktsamhet eller uppsétligt brott mot forbuden om insiderhan-
del dr stadgat botcer eller fangelse 1 hogst sex manader. Om brottet dr att
anse som grovt dr straffet fangelse i hogst tva ar (28 §). Ansvar kan inte
utddmas for anstiftan eller medhjilp till insiderbrott. Fér brott mot anmiil-
ningsskyldighet enligt lagen kan démas till boter eller fingelse 1 hogst sex
ménader (29 §). Den som uppsatligen eller av oaktsamhet limnar oriktig
eller vilseledande uppgift vid fullgbrande av sin uppgiftsskyldighet i sam-
band med bankinspektionens utredande verksamhet kan domas till boter
cller fangelse hogst sex manader.

Vinning av insiderbrott skall forklaras forverkad om det inte 4r oskiligt
(31 ). Allmint atal for insiderbrott fir endast vickas efter medgivande av
bankinspcktionen (32 §).

Fondkommissionslagen

Vikten av att allmidnheten skall kunna ha fortroende for fondkommis-
sionshandcln  har motiverat bestimmelser i fondkommissionslagen
(1979:748. dndrad senast 1989:1093) om viss begriansning av cgenhandel
for befattningshavare hos fondkommissionirer. Bestimmelserna innebir
att den som pd grund av befattning eller annars har anknytning till fond-
kommissiondr som huvudregel for egen del bara far férvirva fondpapper
for langsiktig formogenhetsforvaitning. Detta giller om han normalt har
insyn i uppdragsgivares virdepappersaffarer som har sidan omfattning att
det allmidnna forsiljningsvirdet kan pdverkas (39§). Undartagna frin
regeln dr obligationer och forlagsbevis som inte dr konvertibla.

Befattningshavarc som har nimnda insynsstiillning ar skyldiga att ofor-
drojligen anmiila sitt innechav av fondpapper och dndringar i innchavet till
fondkommissiondren (40 §). Anmaélningsskyldigheten omfattar fondpap-
per som dgs av den anmiilningsskyldige, hans make cller omyndigt barn.
Aven juridiska personers innchav omfattas av denna skyldighet om cn
befattningshavare och/cller hans nirstdende pd nirmare angivet sétt kan
paverka den juridiska personens verksamhet.

Fondkommissionirerna skall f6ra forteckning dver gjorda anmilningar
och dven halla den tillgdnglig for bankinspektionen. Styrelsen cller verk-
stiillande dircktéren hos en fondkommissionir skall skriftligen underritta
den som har insynsstéllning pd grund av sin befattning hos fondkommis-
siondren om att han dr anmélningsskyldig for sitt fondpappersinnehav.

Prop. 1990/91:42

4



3 Sjdlvreglering

Som komplement till reglerna om insiderhandel i lagen om virdepappers-
marknaden #r idag sjdlvreglering 1 form av etikregler relativt vanligt fore-
kommande bland marknadens akt6rer och hos vissa offentliga institutio-
ner. Drivkraften bakom dessa regler 4r omsorgen om fortroendet for den
egna verksamheten.

Som exempel pd sidana rcgler kan nimnas Svenska Fondhandlarefore-
ningens handelsregler for anstillda i bank och fondkommissionsbolag och
riksbankens interna etikregler for anstillda som har tiligang till fortrolig
information.

4 EGs regler

Mot bakgrund av att Sverige har ett starkt intresse av att medverka i ett
brett visteuropeiskt samarbete, drog regeringen i prop. 1987/88:66 Sveri-
ge och den visteuropeiska integrationen upp ett antal riktlinjer till grund
for Sveriges medverkan i det vistcuropeiska integrationsarbetet. Riksda-
gen stillde sig. efter en omfattande behandling av propositionen under
varen 1988, med bred majoritet bakom vad regeringen anfort (UU
1987/88:24). Det framhélls i propositionen att Sverige har ett starkt intres-
se att si l&ngt det dr mdjligt delta i det vidsteuropeiska samarbetet for att
mojliggora cn enhetlig marknad for finansiella tjanster. Dessa tankegéngar
bekriiftas 1 1989 ars betdnkande av utrikesutskottet om Sverige och den
viisteuropeiska integrationen (1988/89:UU19). I betdnkandet, som god-
kénts av riksdagen, uttalas ocksd att Sveriges deltagande i det pgaende
integrationsarbetet syftar till att Sverige skall halla jimna steg med den
process som pagér | EG. Malet anges vara att Sverige sa langt det 4r mojligt
skall fa del av de fordelar som den inre marknaden kommer att leda till f6r
EGs medlemslidnder, samtidigt som Sverige givetvis maste vara berett att
ta pa sig vissa {Orpliktelser. En reell fopliktelse atl anpassa de svenska
reglerna inom bl.a. virdepappersomradet till EGs krav kan uppkomma
genom det avtal som de nyligen mellan EFTA-ldnderna och EG inledda
torhandlingarna om skapandet av ctt Europeiskt Ekonomiskt Samarbets-
omrade (EES) syftar till. En av grundvalarna for dessa forhandlingar ar
nimligen att ett avtal skall bascras pa EGs regelsystem. Inom virdepap-
persomrédet finns ett flertal antagna EG-dircktiv.

EGs ministerrdd antog i slutet av 1989 ctt dircktiv angdende samord-
ning av regler om insiderhandel (Council Directive of 13 November 1989
coordinating regulations on insider dealing; 89/592/EEC). Andamalet med
dircktivet dr att harmonisera medlemslindernas regler om insiderhandet i
syfte att motverka sidan handel. Genom samordnade regler och samarbete
mellan tillsynsorgan i medlemslinderna skall ocksd insiderhandel som
stricker sig dver landsgranserna kunna bekdmpas mer effektivt.

Direktivet innchéller minimiregler mot insiderhandel. Det defimerar
vilka personer som skall betraktas som insider och vad som utgor insider-
information. 1 dircktivet finns ocksi foreskrifter om niir det dr férbjudet
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for en insider att gora affdrer dad han har tillgang till icke offentliggjord
kurspdverkande information samt foreskrifter om territoriell tillimpning,
offentliggdrande av information och Overvakning av {oreskrifternas till-
Ampning.

Direktivet bygger pa ctt brett insiderbegrepp. Inte endast personer som
fatt icke offentliggjord kurspaverkande information pé grund av sin still-
ning eller sitt aktieinnehav omfaitas utan diven dem som informationen
vidarebefordrats till. s. k. tippees. Direktivet anger att i de fall en juridisk
person omfattas av forbud mot insiderhandel. t. ex. genom ett stort aktic-
innehav 1 ett bolag. skall torbudet tillimpas pa de fysiska personer som &
den juridiska personens viignar tar del i beslut rérande transaktionen i
fraga.

Med insiderinformation avses i direktivet sddan icke offentliggjord in-
formation av tillrdckligt bestimd beskaffenhet betriffande virdepapper
eller utgivare av virdepapper, som om den offentliggjordes sannolikt skul-
le viisentligt paverka priset pa virdepapperen i fraga. Eftersom informatio-
nen mdste vara tillrdckligt bestimd omfattas t. ex. inte rykten av definitio-
nen. Didremot ticks information som péverkar marknaden i stort, t.cx.
beslut om att dndra bankernas uppldningskostnad cller upplaningsritt i
riksbanken.

Insidern dr forbjuden att, direkt efler via annan. utnyttja icke offentlig-
gjord information vid handel med sidana virdepapper som handlas pa en
reglerad vérdepappersmarknad som star under tillsyn av ett offentligt
reglerat organ. Aven transaktioner som inte utfors vid nagon bors (organi-
serad marknad) omfattas av férbudet, om de formedias av en professionell
aktor. t.cx. en fondkommissionir.

Insidern dr vidare forbjuden att fora information vidare till tredje man
(tippee) om inte detta ingdr i vad som kan anscs normalt for hans anstili-
ning. yrke eller uppdrag. Insidern far inte heller utnyttja informationen
genom att ge rad till ndgon annan att képa cller silja virdepapper. Den
som crhallit informationen i andra hand dr pd samma séitt som insidern
forbjuden att utnytyja den for att kopa cller silja viirdepapper eller fora
informationen vidare till ngon annan.

Vad avser den territoriella tillimpningen foreskrivs att en transaktion
som utforts pa en organiserad marknad for virdepapper, anses vara gjord i
det land diir marknaden (borsen) finns eller dr verksam.

Foretag. som emitterat viirdepapper vilka dr {oremal for handel pa en
organiscrad marknad. dr skyldiga att omedelbart informera allménheten
om omstindigheter eller beslut som kan antas pdverka priset pa virdepap-
peren. Undantag fran denna skyldighet kan medges om en omedelbar
publicering skulle skada [Oretagets legitima intressen.

Direktivet dverlater till varje enskilt medlemsland att sjdlvt bestimma
vilka pafoljder som skall gilla.

Varje medlemsland skall utsc och bemyndiga ctt cller flera tillsynsorgan
(“competent authorities™) att dvervaka tillimpningen av direktivets fore-
skrifter.

Personer som &r cller har varnt anstéllda vid ett tillsynsorgan skall vara
underkastade tystnadsplikt betriiffande all konfidentiell information som
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de fatt i sin tjdnst, om intc annat anges i lag. Direktivet foreskriver ett nira
samarbete mellan medlemstidndernas tillsynsorgan. Tystnadsplikten om-
fattar inte det informationsutbyte mellan tillsynsorganen som dirvid for-
utsétts dga rum. Sckretessen for mottagen konfidientiell information skall
uppritthallas av det mottagande tillsynsorganct. Mottagen information far
anvindas endast for att fullgéra de uppgifter som ryms inom dircktivom-
radet och for administrativa och rittsliga atgiarder som hér samman med
dessa uppgifter. Detta giller dock inte om skyldighet foreligger att limna
ut informationen inom ramen {or ctt straffrittsligt forfarande. Mottagen
information fir dock anvindas for indamal som ligger utanfor direktivet
om det uppgiftslimnandec tillsynsorganet medger detta. Den fullstindiga
dircktivtexten pa engelska spriket bor fogas till protokollet i detta drende
som bilaga 6.

5 Europaradets konvention

Europarddct har den 20 april 1989 antagit en konvention om insiderhan-
del. Konventionen undertecknades av Sverige den 15 september 1989, Jag
avser att ta upp fragan om forslag till riksdagen att godkéinna konventio-
nen. Konventionen skall enligt sina bestimmelser ratificeras.

Konventionens uppgift ir att skapa ett dmsesidigt utbyte av information
mellan de anslutna staterna for att géra det mdojligt att effektivt Svervaka
virdepappersmarknaderna och att faststalla huruvida en person gjort sig
skyldig till otillaten insiderhandel.

Konventionen definierar begreppet insiderspekulation som “irregular
operation™ utférd av en person som har dirckt kunskap om fortrolig
information genom sin personliga stilining. Till denna grupp riknas ord-
{oranden och ledamoter i styrclser eller ledamoter i liknande administrati-
va eller Gvervakande organ i ett foretag. Personkretsen omfattar ocksa den
som pé grund av sin anstillning eller yrke erhallit konfidenticll informa-
tion om ett foretag. Tredje man som crhallit den icke offentliggjorda
informationen av nigon av de tidigare namnda personerna gor sig ocksa
skyldig till insiderspekulation om han gér transaktioner {ore offentliggo-
randet.

Konventionen foreskriver att de anslutna staterna skall tillhandahalla
varandra stdrsta mojliga dmsesidiga bitride nir fakta foreligger som inne-
bir bevis cller ger misstanke att en insideraffdr dgt rum. Enligt konventio-
nen finns dven mojlighet for de ansiutna staterna att utvidga utbytet av
information till att omfatta alla typer av transaktioner pa védrdepappers-
marknadcen.

Vid efterkommande av cn begiran om information skall den anmodade
myndighcten tillimpa regler och forfaranden 1 det landets lagstiftning dir
myndigheten dr verksam. Den anmodade myndigheten och den person
som arbetar med framstiliningen skall iaktta sekretcss om (6rfrégningen,
vilka som omfattas av fortrigningen och det samlade materialet. Erhdllen
information far endast anvéandas for det indamél som anges i fortragning-
en. Den anmodade myndigheten kan vigra att efterkomma en framstill-
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ning under vissa i konventionen uppriknade omstindigheter. Detta giller
t.ex. om den anmodadec statens sikerhet skulle kunna skadas om informa-
tion limnas ut.

Europarddets ministerkommitté har den 11 september 1989 upprittat
ctt protokoll till konventionen av innebord att EG-staterna sinsemellan
inte skall tillimpa konventionen i sddana fragor som ir reglerade i EG-
ratten.

6 Allmdn motivering
6.1 Allminna utgadngspunkter

Sedan bdrjan pa 1980-talet har kapitalmarknadens omfang och betydelse
Okat kraftigt. Borshandeln har vitaliserats och effektiviserats. Omsittning-
en pa aktiemarknaden har kat fran ca 10 miljarder kronor &r 1980 till 113
miljarder &r 1989. Tillforseln av riskkapital har vuxit och antalet nya bolag
pa Stockholms fondbors har okat. Andra utvecklingsdrag under de senaste
aren ir att uppkops- och fusionsaktiviteten har tilltagit. Antalet aktorer
har utdkats och stora ekonomiska virden ar numera dagligen 1 omlopp. Ett
ytterligare exempel pd detta dr de senaste &rens utveckling pa kreditmark-
naden, bl. a. skapandet av en penning- och obligationsmarknad. Under ar
1989 omsattes didr 10— 15 miljarder kronor per dag. Som ett komplement
till kredit- och aktiemarknaderna har en derivatmarknad vuxit fram, med-
forande att vtterligare nya instrument tillforts. Under &r 1989 omsattes
aktierclaterade optioner och terminer for 10 miljarder kronor. Den svens-
ka vardepappersmarknadcns betydelse som kapitalformedlare har sdlunda
okat.

I takt med de stora forindringarna har ailménhetens intresse for virde-
pappersmarknaden Okat under 1980-talet. Marknadens expansion har
medfort ett vixande informationsfldde. Numera finns det ett stort antal
marknadspdverkande faktorer att ta hiinsyn till. Férutom ren forctagsspe-
cifik information paverkar ocksi uppgifter rérande den allminna ekono-
miska utvecklingen och finansiell statistik savil kredit- som aktiemarkna-
den.

For att bibehdlla den gynnsamma utvecklingen av vardepappersmarkna-
den dr det viktigt med ett fortsatt stort fortroende {for marknadens funk-
tionssdtt. Insiderhandel med ckonomisk vinning {6r vissa av de inblanda-
de uppfatias i regel som oritivis och strider mot den allmédnna moralupp-
fattningen. En brist pa réttvisa spelregler pA marknaden far antas medfora
att investerare tappar fortroendet och soker sig till andra marknadsplatser
dir konkurrensen sker pa lika villkor for alla aktdrer, Nir fortroendet for
spelreglerna pa en marknadsplats minskar, finns det risk att omsattningen
minskar vilket leder till en sdmre marknadsettektivitct. En sddan utveck-
ling vore till forfng for en fortsatt god riskkapitalforsorining. Insiderregle-
ring dr en allmédn fortroendeskapande atgird som ir viktig ur marknads-
synpunkt. Det dr ur detta perspektiv man skall se den internationella
utvecklingen mot reglering inom detta omréde.
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Ekonomisk analys byggd pad allméin kunskapsinhdmtning och bearbet-
ning av offentlig information dr effektivitetshojande och onskvard. Det
fortldpande och sammantagna analysarbetet bidrar till nya jamviktspriser
pd marknaden. For en viil fungerande marknad leder detta till att priset
Aterspeglar all den information som finns tiligénglig. Problem uppkommer
emellertid nir personer p4 grund av insynsstillning inom olika organisa-
tioner kommer i kontakt med icke offentliggjord information och anvin-
der denna for egen vinning.

Bade moraliska och ekonomiska skil kan anféras mot att personer {or
egen vinning utnyttjar information som de erhallit i tjdnsten. Vissa hiavdar
att den informationen tillhor arbetsgivaren cller kunderna och att utnytt-
jande av sddan information minskar virdet av informationen i fraga vilket
skulle kunna medfra ekonomisk skada for foretaget eller kunden. Andra
hivdar att skadan inte gir att hidnfora till nigon speciell person utan
drabbar aktiedigarna som kollektiv och att det darfor ligger i deras intresse
att forhindra insiderhandel. Genom speciella anstillningsavtal skulle an-
stillda kunna forhindras att utnyttja icke offentliggjord information som
de far pa grund av sin tjdnst. En mdingfald av skiftande regler skulle
emellertid minska 6verblickbarheten betriffande spelreglerna p4 markna-
den. Genom en lagreglering pd omridet crhills enhetliga regler, lika for
alla p& viardepappersmarknaden. Forutom att anstillda kan ha kdinnedom
om icke offentliggjord information om det egna foretaget kan ocksd exem-
pelvis anstillda hos fondkommissiondrer 1 sin kontakt med foretag fa
kinnedom om kinslig information. Aven informationsforetag sisom ana-
lysfirmor och ckonomiska tidskrifter berdrs. Aven inom den statliga verk-
samheten forekommer marknadspaverkande information. For att bl.a.
uppritthalla fortroendet for myndigheter och vdrna om tjinsteminnens
integritet dr det naturligt att dessa bor innefattas i en utvidgad insiderkrets.

Virdepappermarknaderna i virlden har i allt hogre grad internationali-
serats och internationclla investerare utokar sina vardepappersportfoljer
med aktier fran skilda marknadsplatser och obligationer 1 olika valutor.
Aven Sverige bidrar i hog grad till denna utveckling. Svenska foretags
akticr noteras 1 allt storre utstrackning pa utlindska borser. Den svenska
valutaavregleringen har medfort att utlindska investerare numera har
maojlighet att kdpa obligationer utgivna i svenska kronor och dessa noteras
numera ocksd pd utlindska marknadsplatser. Utvecklingen gar mot cn
harmonisering av de regler som styr sjdlva handeln. Manga ldnder har de
scnaste dren intagit en skirpt hallning i forhallande till insiderhandel. Nya
lagar har inforts. Dessa har frimst inriktat sig pd insiderhandel i vid
mening. En utgingspunkt for de forhandlingar mellan EFTA-ldinderna och
EG som har inletts dr att ett eventuellt avtal mellan EG och EFTA-
linderna skall baseras pd EGs regelsystem. Den av mig foreslagna lagen
foljer den internationella trenden och uppfyller kraven i EGs dircktiv om
insiderhandel.

Med insiderhandel avses i regel att en person koper eller sdljer viirdepap-
per och darvid utnyttjar sin kiinnedom om ett forhallandc som inte &r all-
mint ként och som skullc padverka kurserna pa virdepapperen om det of-
fenliggjordes. Det kan gilla vilken omstindighet som helst som dr kurspa-
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verkande, t.ex. dndringar 1 skattebestimmelser. Den agerande kan vara
vilken person som helst som har kinnedom om kurspdverkande informa-
tion. Det krivs sdledes inget samband mellan honom och t. ex. bolaget vars
akticr han handlat med. Insider i denna mening kan vara exempelvis tjiins-
temin i riksbanken med kinnedom om forestaende penningpolitiska atgér-
der eller anstillda i regeringskansliet med kiinnedom om ny lagstiftning.

Den nuvarande insiderlagstiftningen avser insiderhandel i inskrinkt
mening. Med detta menas att den information som inte dr allmint kiind
hanfor sig till ett specifikt.akticbolag och att informationen kan viintas ha
kurspaverkande cffekt pA akticrna 1 det bolaget om den offentliggors.
Personer med insynsstidllning i ctt bolag, 1 dagligt tal kallade insider, far
inte handla med aktier i det "egna’ bolaget niir de kiinner till icke offent-
liggjorda kursp&verkande omstindigheter. I andra situationer dr det inget
som hindrar att dessa personer handlar med aktier i det bolag i vilket de
har sin befattning. Att vara insider innebir saledes inte i sig nagot klan-
dervirt.

En nagot storre krets av personer dr forbjuden att handla med berérda
bolags aktier ndr en atgiird dr vidtagen och denna ar dgnad att leda till ett
offentligt erbjudande om forvirv av aktier i ett aktiemarknadsbolag,.

[ 6vrigt ar viardepappershandel med tillgang till icke offentliggjord kurs-
paverkande information tilldten i svensk lag. Jag bortser hdr frin de
specialregler som giller de offentligt anstillda. Dessa bestimmelser ater-
kommer jag tiil i avsnitt 6.5.

6.2 Ny insiderlag

Mitt forslag: I en ny lag, kallad insiderlagen, utvidgas férbudet mot
insiderhandel. En huvudregel av generell karaktdr med forbud mot
insiderhandel kompletteras med vissa hjdlpregler. Lagstiftningen
anpassas diarmed till EGs direktiv om insiderhandel.

Kommitténs forslag: Overensstimmer med mitt {Orslag utom vad avser
lagens rubrik.

Remissinstanserna: Remissinstanscrna limnar forslaget om en utvid-
gning av insiderlagstiftningen utan erinran.

Skilen for mitt forslag: Lagen om virdepappersmarknaden ir inrikiad
pa insiderhandel i inskrinkt mening. Det inncbir att en stor del av vérde-
pappersmarknadens aktérer intc omfattas av lagens rcgler om handelsfor-
bud. Detta ir otilifredstillandc av flera orsaker. Ett av dndamalen med en
lagstifining mot insiderhandel ir att frimja en sund marknad for virde-
papper. Syftet 4r ocksd att halla marknaden fri frdn foretcelser som ir
dgnade att minska det allmédnna fortroendet for den. Av denna anledning
bor enligt min mening alla de som agerar pd virdepappersmarknaden
omfattas av forbudet att gora affdrer med kinnedom om icke offentliggjor-
da omstidndigheter. :

Nuvarande bestimmelser om insiderhandel dr detaljrika och forhallan-
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devis invecklade. Pibyggnader av den nu gillande regleringen i olika
riktningar skulle ytterligare komplicera systemct och gora regleringen svar-
dverskadlig. Det mesta talar darfor for att ersdtta den nuvarande reglering-
en med cn ny insiderlag med mer gencrella bestammelser. Ett ytterligare
skil som talar for detta ar att lagen skulle béttre svara mot den reglering
som finns inom EG.

Insiderlagstiftningen bor enligt min mening ges en sddan utformning att
den kan mota de krav som cn fordnderlig och komplex vardepappersmark-
nad reser utan att kontinuerligt dterkommande revideringar av lagstift-
ningen maste goras. Frigorna om insiderhandel kan inte regleras i alla
detaljer utan att lagtexten forlorar 1 6verskadlighet och flexibilitet infor
nytilkommande situationer. Med hiinsyn hirtill och vad tidigare anforts
har jag funnit det lampligast att foresla en huvudregel av generell karaktir
med forbud mot insiderhandel.

Den nuvarandc regeln i 7 § lagen om virdepappersmarknaden Ar relativt
konkret utformad och var den 1 juli 1987 foremal for en dndring som
ytterligare konkretiserade regelns tillimpningsomrade. Flera av dem som
berors av insiderregleringen har ansett det virdefullt med klara och di-
stinkta regler for vissa situationer, i form av endera lagstiftning eller
sjdlvreglering. Med hinsyn till dessa forhdllanden har jag, liksom kommit-
tén, funnit att den generella huvudregeln bor kompletteras med vissa
hjdlpregler. Hjdlpreglerna bor ange vissa typer av information. t.ex. om
forestdende offentliga erbjudanden. som f6rbudsregeln bor tillimpas pa
och fran vilka tidpunkier forbudet mot insiderhandel 1 sddana situationer
skall gilla. Avsikten med dessa exempel 4r dock inte att de skall ticka
samtliga situationer som kan bli aktuella. D¢ skall cndast ange vissa
konkreta fall och samtidigt vara en vigledning vid beddmningen av fragan.
om vilka andra forhallanden som bér omfattas av forbuden i huvudregeln.

En fordel med en silunda utformad lagstiftning dr att den — med
bibehdllande av vissa konkreta anvisningar {or tillimpningen av insider-
reglerna i sirskilda situationer — Overensstimmer med regleringen inom
EG.

En annan fordel dr enligt min mening att en generell regel kan bilda
underlag for etikskapande verksamhet inom néringsliv, organisationer och
myndigheter. En sidan effekt dr vil sd viktig som den direkt preventiva
effckten via straffsanktioner.

Den foreslagna lagens rubrik

“Insider” 4r ett cngelskt ord som numera har blivit vedertaget i Sverige
och inforlivats i det svenska spraket. Ordet forekommer i Svenska Akade-
micns ordlista dir svensk bdojning av ordet rckommenderas men dar dven
den engelska pluralformen insiders anges.

Enligt min mening bdr ordet insider ingd i rubriken till den lag jag nu
foreslar. Darmed framgar for envar att lagen innehéller regler om det som i
massmedia bendmns insiderhandel.

Lagrddet som ansett att denna beteckning pd lagen bor godtas har som
framgdr av avsnitt 6.8 och spccialmotiveringen till 21 § anfort att termen
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insider ocksa bor kunna anvindas i vissa av lagens bestimmelse nidr det ér
praktiskt motiverat. Jag har ingen erinran mot att sé sker.

6.3 Personkretsens avgriansning

Mitt forslag: Den personkrets som omfattas av forbudet mot insi-
derhandel utvidgas till att omfatta var och en som genom anstill-
ning, uppdrag cller annan befattning har fitt kinnedom om en icke
offentliggjord kurspiverkande omstindighet.

Aktiedgarc omfattas ocksd av forbudet sivitt ror information om
omstindigheter i bolaget dér han dger aktier.

Motagare av tips behandlas 1 ndista avsnitt.

Kommitténs forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt forslag fran-
sett att kommittén begrinsat forbudet vad giller akticdgare till sidana som
har insynsstilining i bolaget.

Remissinstansera; Remissinstanserna tillstyrker Over lag att utvidga
personkretsen som omfattas av forbudet att handla med virdepapper med
kiinnedom om icke offentliggjorda kurspiverkande omstindigheter.

Skiilen for mitt forslag: Gallande lagstiftning begrinsar den personkrets
som omfattas av forbudet mot insiderhandel pd ctt siitt som inte dr
tillfredsstillande. Atskilliga persongrupper som normalt har tillging till
icke offentliggjord kurspaverkande information faller utanfor den nuva-
rande lagstiftningen i och med att endast vissa i lagen uppriknade befatt-
ningshavare och andra med anknytning till aktiemarknadsbolag omfattas
av bestimmelserna. Jag kan inte se ndgot skil varfor andra som erhiller
kinnedom om icke offentliggjorda kurspdverkande omstandigheter skall
undantas fran forbudet. Jag tinker pa bl. a. portf6ljférvaltare och finans-
analytiker hos institutionella placerare. anstillda hos fondkommissionidrer
och ekonomijournalister. Dessa grupper kan bl.a. ha goda kunskaper om
det allminna orderliget och den egna institutionens plancer cller beslut om
kop cller fOrsidljning av fondpapper. Sddana order och planer kan nér de
blir allmint kdnda visentligt paverka kursen.

Risken for affirer med utnyttjande av icke offentliggjord information 4r
storst i kretsen narmast informationskillan. Férbudet mot insiderhandcl
bor dirfor enligt huvudregeln omfatta var och en som genom anstillning,
uppdrag cller annan befattning har fatt kiinncdom om en icke offentlig-
gjord omstiindighet. Sidana personer bor ocksd vara forbjudna att med
rdd eller p4 annat dirmed jamforligt sdtt foranleda ndgon annan till
handel. Det idr ocksd den utgingspunkt det tidigare omtalade EG-direkti-
vet har.

Aktieidigare
Kommittén har foreslagit att forbudet mot insiderhandel ocksé skall gilla
fysiska personcr som pd grund av akticdgande har insynsstillning i ett

Prop. 1990/91:42



aktiebolag med allmint spridda aktier. Aktieinnchavet méste uppgd till
minst fem procent av aktiekapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget.

Jag har tidigare i avsnitt 6.1 redovisat betydelsen av att virdepappers-
marknaden hélls fri frAn sddana osunda betcenden som insiderhandel.
Mitt forslag till insiderlag &r tillimpligt pA den handel som sker pd virde-
pappersmarknaden. Med sddan handel avscs handel pd en organiserad
marknadsplats cller gcnom mellanhand som yrkesmissigt bedriver handel
med fondpapper. Férbudet mot insiderhandel omfattar samtliga fondpap-
per, oberoende av om de ér utgivna av ctt aktiemarknadsbolag eller inte.
Det ir alltsa tillriickligt att t.ex. akticer i ett litet familjeforetag omsitts pé
marknaden f6r att insiderforbudet skall galla. Med kommitténs forslag
skulle emellertid inte samtliga affidrer som gors pd marknaden tréffas av
insiderforbudet, t.ex. skulle en aktiedgare i ett bolag med firre dn tvé-
hundra fgare ostrattat kunna utnyttja information som han crhallit i sin
cgenskap av aktiedgare for cgen handel genom en fondkommissionér.

Jag anser att dven sddana affirer kan skada fortroendet for virdepap-
persmarknaden. Det dr dirfor hogst motiverat att forbudet mot insider-
handel, forutom anstillda. uppdragstagare och andra befattningshavare,
ocksa omfattar aktiedgare som fétt information eller kunskap om c¢n icke
offentliggjord omstindighet som ror bolaget dar han dr aktiedgare. Detta
Overensstimmer ocksd med EGs dircktiv om insiderhandel. Frigan om
vilka aktiefigarc som skall vara anmiilningsskyldiga for sina innchav be-
handlar jag i avsnitt 6.8.

Juridiska personer

Det kan ifragasittas om forbudet mot insiderhandel ocksd skall omfatta
juridiska personer i vissa fall. Jag tinker bl. a. pa dc fall d& ndgon. som har
insynsstilining i ett akticmarknadsbolag har sidan befatining 1 en juridisk
person, att han har mojlighet att paverka dess handel med fondpapper. En
sddan person kan for den juridiska personens rikning utnyttja icke offent-
liggjord kurspdverkande information som han fitt kiinncdom om genom
sin insynsstillning 1 aktiebolaget.

Den handel med fondpapper som en person med insynsstiillning i ctt
aktiebolag gor for en juridisk persons riikning eller foranleder annan att
gora, omfattas straffritisligt av det foreslagna forbudet i 4 § mot insider-
handel. Enligt denna bestimmelse forhindras en person som genom an-
stallning. uppdrag eller annan befattning erhallit icke offentliggjord kurs-
paverkande information att {6r egen cller annans riikning kopa cller sdlja
fondpapper eller dirmed likstilida virdepapper. Han far inte heller med
rad cller p4 annat sitt foranleda nagon annan till handcel.

Detta inncbir att han 4r forbjuden. inte bara att handla sjilv, utan dven
att foranleda att handcl sker & den juridiska personens védgnar. Forbudet dr
straffsanktionerat. De fysiska personer som vidtar de brottsliga atgidrdcrna
kan straffas. Detta dverensstimmer med EGs direktiv. Vinning av ctt
brott mot denna regel kan. som behandlas i specialmotiveringen till 23 §.
forverkas antingen hos den juridiska personen clier hos girningsmannen
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(den anstiillde) eller hos badda. Dessutom bor den juridiska personcn 1 detta
sammanhang kunna addomas forctagsbot, vilket jag ocks& bchandlar i
samband med 23 §.

Den ovan behandlade situationen behdver inte forutsitta att den fysiska
person, som missbrukar icke offentliggjord information avscende akticbo-
laget, har insynsstiillning i detta. Det kan gilla vilken person som helst som
p4 grund av sin anknytning till akticbolaget omfattas av forbudsregeln i 4 §
och som har sadan stillning i den juridiska personen att han kan piverka
dess virdepappershandel med tips och rid.

Emellertid innebir detta lagforslag att dven juridiska personers viirdepap-
persaffirer i praktiken kommer att omfattas av forbudet mot insiderhandel
cftersom det alltid finns en fysisk person som faktisk agerar p4 den juridiska
personens vignar.

Fondkommissionirer

Vikten av att allminheten skall kunna ha fortroende for dem som ir
verksamma 1 fondkommissionshandeln har lett till att bestimmelser om
egenhandel for befattningshavare hos fondkommissionérer t6rts in i 39 §
fondkommissionslagen (1979:748). Bestimmelscrna innebir att den som
pé grund av befattning eller annars har anknytning till fondkommissionér
ej far for egen rikning genom kdp, byte eller darmed jamfGrligt sétt
forvirva fondpapper annat dn fOr langsiktig formogenhetstorvaltning.
Detta giller om han normalt har insyn i uppdragsgivares virdepappers-
affdrer som har sddan omfattning att det allminna forsiljningsvirdet kan
péaverkas. Obligationer och forlagsbevis som inte dr konvertibla dr undan-
tagna fran regeln. Departementschefen anforde vid lagens tillkomst att det
uppenbarligen dr “av stor betydelsc att de som dr verksamma i fondkom-
missionshandeln omfattas av allmidnhctens fortroende. Reglerna bor dir-
for utformas sé att sddana personer i ¢ller med anknytning till banker och
fondkommissionsbolag som normalt har insyn i enskildas viardepappers-
affdrer av stirre omfattning, inte fAir mdojlighet att utnyttja sin speciclla
kunskap for egen vinning” (prop. 1978/79:9 5. 142),

Bankf6reningarna pekar i sitt remissvar pd handelsforbudet i fondkom-
missionslagen och anmirker att bestimmelserna avser en form av insider-
handel. Den utvidgning av forbudskretsen jag foreslar inncbir att det
egentliga syftet med 39 § fondkommissionslagen blir tillgodosett genom att
de berdrda personerna kommer att omfattas av {rbudet mot insiderhan-
del. Straffviirda forfaranden blir dirigenom forbjudna och regeln i fond-
kommissionslagen kan darfor upphdvas. Om fondkommissionirerna 6ns-
kar ctt lingre giende forbud for de anstdllda att handla for egen del finns
hir utrymme for s)ilvreglering.

Sjilvreglering forutsiitter naturligtvis att de anstillda foljer uppstillda
regler. Detta utgor ingen skillnad mot vad som gillt hittills. Forbudet i 39 §
fondkommissionslagen mot forvirv av fondpapper for annat in langsiktig
formogenhetsforvaltning har inte varit straffsanktionerat. OQvertridelser
av reglerna kan beivras genom de bestimmelser som giller anstéliningsfor-
héillandet.
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6.4 Mottagare av tips

Mitt forslag: Den som fitt information eller kunskap om omstin-
dighet som inte ir offentliggjord och det méste forutsittas att denna
information eller kunskap kommer frin en person som sjilv ir
forbjuden att handla. omfattas av férbudet att handla {6r egen eller
annans rakning.

Kommitténs forslag: Den som fitt tips om en icke offentliggjord kurs-
paverkande omstindighet av ndgon som primirt erhallit informationen
eller av ndgon med ndra anknytning till denne omfattas av forbudet att
handla for egen eller annans rikning. Han ir dven forbjuden att med rad
eller pa didrmed jamforligt sidtt forma annan till sddant k6p eller forsilj-
ning.

Remissinstanserna; Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller laimnar
det utan erinran,

Skiilen for mitt forslag: En person (tipsmottagare) kan fa information
om cn icke offentliggjord omstidndighet. av ndgon som har sidan stéllning
att han omfattas av forbudet mot insiderhandel. Den som limnar ifran sig
ett tips kan gora det for att fA ckonomisk vinning men han kan ocksé
limna det endast for vinskaps skull utan ndgra ckonomiska éverviaganden.
Fall kan ocksa uppkomma dir en person sjilv skaffar sig kunskap om en
icke offentliggjord omstiindighet. En hantverkare som fatt 1 uppdrag att
reparera ctt bolags styrelserum kan fa tillfille att ta del av en hemlig
promemoria som inte var avsedd for honom. Andra exempel r taxichauf-
foren som tilldter en kund att sdnda ctt meddelande genom taxins kommu-
nikationssystem eller som hor ctt samtal mellan passagerarna i baksétet. |
dessa bada situationer har personen fatt kinnedom om en icke offentliggjord
omstindighet som om den utnyttjas for handel med virdepapper kan med-
fora stora vinstmojligheter.

Fortroendct for vdrdepappersmarknaden kriver réttvisa spelregler. Det
dr darfor oacceptabelt att en tipsmottagare, oberoende av pd vilka vigar
den icke offentliggjorda informationen natt honom. utnyttjar den for att
gora riskfria virdepappersaffirer. Jag anser darfor att det bér inforas en
bestimmelse som torbjuder en person som fatt kinnedom om kurspaver-
kande information att utnvttja denna i sin handel med fondpapper.

Forbudet omfattar dven den som erhdller information frdn nagon som
sjdlv fatt informationen som tips. Detta galler alltsa 1 ett obegransat antal
led. En person som sjdlv skaffar sig kunskap om en icke offentliggjord
omstindighet torde i praktiken oftast kunna gora detta cndast direkt hos
den ursprungliga killlan. Den personen kan 1 sin tur limna sin kunskap
vidare som tips.

Den foreslagna bestimmelsen dverensstimmer med EG:s direktiv om
insiderhandcl.
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6.5 Offentliga funktionérer m. fl.

Mitt forslag: Offentliga funktionirer omfattas av forbudet mot insi-
derhandel liksom funktiondrer hos allmdnna pensionsfondens
fondstyrelser.

Mbojlighet infors att alidgga offentliga funktiondrer och fiven funk-
tiondrer hos allménna pensionsfonden skyldighet att anmala innehav
av fondpapper och forindringar i innehavet.

Uppgifterna sekretesskyddas och far intc offentliggdras om det
inte stdr klart att uppgiften kan rgjas utan men for den anmélnings-
skyldige.

Kommitténs forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt forslag fran-
sett att kommittén inte behandlat befattningshavare hos allmidnna pen-
sionsfonden.

Remissinstanserna: Remissinstanserna godtar forslaget. Riksbanksfull-
mdktige papekar att motivet for bestimmelsen om anmilningsplikt ar att
undvika misstro mot myndigheterna och inte som kommittén anfort att
bevara allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden. Riksbanks-
fullmiktige foreslar att det i lagen ges mdjlighet for myndighet att kriva att
anstillda med tillgang till sirskild kédnslig information begrinsar sig till
langsiktiga virdepappersaffirer. Fullméktige foreslar ocksd att reglerna
om anmiilningsplikt och placeringsbegransningar dven skall gélla de for-
trocndevalda och andra uppdragstagare i1 offentliga myndigheter. Bankin-
spektionen foreslar att dven offentliganstillda ndrstdendes vardepappersin-
nchav skall kunna omfattas av anmilningsskyldighet.

Skilen for mitt forslag: Vissa offentliga funktionirer kan ha kdnnedom
om omstéiindigheter rérandc ctt enskilt akticbolag. som kan paverka kursen
pa akticrna i bolaget, t.ex. vid tillstindsgivning och offentlig upphandling.
De kan ocksa ha kiinnedom om omstdndigheter som paverkar marknadsli-
get 1 stort t.ex. anstdllda vid Statistiska centralbyrdn som kdnner till
innchallet 1 &nnu icke publicerad ckonomisk statistik. Andra exempel dr
tunktiondrer som har kinnedom om kommande rinteforindringar cller
dndringar 1 skattelagstiftningen. Det dr angeldget att forhindra att dessa
offentliga funktioniirers handel for egen rikning med fondpapper leder till
att allménhetens fortroende for myndigheterna skadas. Det dr dven av stor
vikt att funktiondrernas opartiskhet och myndigheternas anseende inte
ifragasétts pd grund av misstankar om otillborligt utnyttjande av icke
offentlig information. Mcd offentliga funktionédrer avses arbetstagare och
uppdragstagare i staten och kommuner. Bland uppdagstagarc kan nimnas
t.ex. valda ledamoter och ersiittare 1 statliga och kommunala organ samt
utsedda ledamaoter i statliga myndigheters styrelser.

I sckretesslagen  (1980:100. omtryckt 1989:713. &dndrad senast
1990:896) finns bestimmelser om tyvstnadsplikt i offentlig verksamhet och
om forbud att limna ut aliméinna handlingar. En offentlig funktiondrer kan
straffas med stod av 20 kap. 3 § brottsbalken for brott mot tystnadsplikten
om han rojer eller utnyttjar uppgift han dr skyldig att hemlighlla enligt lag
eller annan forfattning,
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Offentliga anstillningsforhdlianden regleras i lagen (1976: 600, omtryckt
1987: 1000, iindrad senast 1989:665) om offentlig anstéllning (LOA). Enligt
denna far arbetstagare i otfentlig (jinst inte inneha fortroendeskadliga
bisysslor. Dirmed ir det torbjudet att inncha anstéllning eller uppdrag eller
utdva verksamhet som kan rubba fértroendet till arbetstagarens eller annan
arbetstagares opartiskhet i tjdnsteutdvningen eller skada myndighetens
anscende. Vid dvertridelse av reglerna 1 LOA kan disciplinansvar cller av-
skedandc komma ifraga.

I nuvarande lagstiftning finns det inte ndgon regel som har det direkta
syftet att forbjuda offentliganstillda att {or vérdepappershandel utnyttja
sadan icke offentliggjord kurspiverkande information som dec erhallit i
tjinsten. Dessa offentliga tjanstemén bor darfor. forutom sekretessreglerna
som nimnts ovan, omfattas av forbudsregeln i det lagforslag jag nu ldgger
fram.

Allminna pensionstonden

Regeringen har i skrivelse 1988/89:144 med en redovisning av allminna
pensionsfondens verksamhet ar 1988 informerat riksdagen om att fragan
om insiderregler fér allminna pensionsfondens fondstyrelser skall behand-
las 1 samband med virdepappersmarknadskommitténs forslag.

P4 grund av den allmédnna forbudsbestimmelsens utformning kommer
dven personer som pa grund av sin anstdlining, uppdrag eller annan
befattning hos cn av fondstyrelserna har tillgang till icke offentliggjord
kurspaverkande information att omfattas av insiderreglerna.

Anmilningsskyldighet

En skyldighet for sidana offentliga funktioniirer som isin yrkesverksamhet
har tillgang till icke offentliggjord kurspaverkande information. att anmiila
sina innehav av fondpapper har. som lagrddet pApekat. primart funktionen
att underlitta tillsynen over att forbuden efterlevs av de berdrda och minska
deras bendgenhet for otillaten handcl. Dérutdver kan naturligtvis ocksa
fortrocndet for funktiondrerna och myndigheten stirkas om anmélnings-
skyldighet giller.

P& grund av att icke offentliggjord kurspdverkande information kan
finnas tillgiinglig i s& manga olika sammanhang hos myndigheter ser jag
det svart att i lagform ange bestimda kategorier av funktiondrer som
skall vara anmilningsskyldiga.

Anmilningsskyldigheten bor endast avse sddana funktiondrer som pi
grund
av sin stillning 1 en myndighet normalt har tillgang till icke offentliggjord
information som kan piverka kursen pé fondpapper och likstillda virde-
papper. For det dvervigande antalet myndigheter torde det inte vara
behovligt med en anmilningsskyldighet.

Enligt min mening bér regeringen avgora vilka myndigheter under rege-
ringen som skall kunna dldgga sina anstéllda. m. fl. anméiningsskyldighet.
Direfter dr den lampligaste 10sningen att lata myndighcten avgora vilka
som har s&dan stillning att de skall omfattas av anmalningsskyldighet. Den

Prop. 1990/91:42

47



anmaélningsskyldighet jag foresldr for offentliga funktionirer gr avsevirt
mycket Jingre idn den som géller personer med insynstillning i aktiemark-
nadsbolag. Den innebir en skyldighet for funktioniiren att anmiila hela sitt
innehav av sidana fondpapper som definicras cller skall behandlas som
fondpapper enlig 2 §. Regeln innebir en avseviird integritetskriinkning. Jag
anser att regeln dr av grundldggande natur nér det giiller bl. a. statstjinste-
ménnens rittstillning, Forutsittningen for dliggande av anmilningsskyl-
dighcten maste dirforenligt 11 kap. 10 § regeringsformen (RF) framgé i lag.
Jag foreslar darfor en bestimmelse med innebdrd att ledamot i myndig-
heters styrelser samt arbetstagare, uppdragstagare eller annan funktiondr
hos myndighet far aldggas att anmala sitt innehav av fondpapper och ind-
ringar i innchavet till myndigheten. En sidan reglering rér, som lagrdder
anfort. sidana forhallanden att normgivningen kraver lagform (8 kap. 3§
jimford med 7 § RF). Med st6d av den bestimmelse jag foreslar kommer.
som lugrddet anfort, regeringen att i beslut av forvaltningskaraktdr kunna
foreskriva att anmilningsskyldighet skall gilla viss eller vissa myndigheter.
Kommuner fir motsvarande mdéjlighet rorande kommunala myndigheter.
Myndighet som getts denna mojlighet far i sin tur besluta om vilka enskilda
funktionirer som skall ldggasanmailningsskyldighet. Forstyrelseledaméter
1 myndigheter under regeringen ankommer det pd regeringen att bestuta om
dessa skall vara anmilningsskvyldiga. Diremot anszr jag det vara ctt alltfor
stort ingrepp i den personliga integriteten att aldgga nirstdende till dessa
offentliga funktionar anméilningsskyldighet.

Anmadlan skall ske till arbetsgivaren eller uppdragsgivaren, dvs. myndig-
heten. enligt de ndrmare foreskrifter som anges 1 det beslut myndigheten
fattar.

Resonemanget ovan ar tillimpligt ocksd pa allmédnna pensionsfondens
fondstyrelser. Vad giller allmidnna pensionsfonden bdr bestimmelsen om
anmilningsskyldighet tas in i lagen (1983:1092) med reglemente for all-
ménna pesionsfonden.

I friga om myndigheter under riksdagen far. som lagrddet anfort, aldg-
gande ske genom sérskild lagstiftning. Frigan om det beddms som erforder-
tigt och 14 fall vilka som skall dldggas denna skyldighet. ankommer det pd
riksdagen att avgora. Jag vill dock med hinsyn till riksbankens stidllning och
dess tillgdng till information foresla att riksdagen genom tilldgg i 38 § och
41 § lagen (1988: 1385, indrad scnast 1989: 189) om Sveriges riksbank dels
dldagger fullméktige i riksbanken anmilningsskyldighet, dels ger fullmiktige
1 riksbanken riitt att avgéra vilken personal och vilka uppdragstagare hos
riksbanken som skall ldggas anmélningsskyldighet.

Uppgifternas offentlighct eller sckretess

Enligt lagen om virdepappersmarknaden ir aktiemarknadsbolag skyldiga
att halla gjorda anmilningar av personer med insynsstillning i bolaget
tillgAngliga for envar liksom éven en forteckning dver vilka personer som
omfattas av anmdlningsskyldigheten. Genom att anmélningsskyldigheten
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omfattar endast aktier i aktiemarknadsbolag forekommer en begrdnsad
offentlig formdgenhetsredovisning. Mitt forslag innebér att detta forhal-
lande kvarstar.

Vid anmiilningsskyldighet f6r offentliga funktionidrer dr mitt for-
slag att de skall avge en fullstindig redovisning av sina innehav av fond-
papper. Att ge denna redovisning av gjorda anmilningar total offentlighet
skulle enligt min mening inncbira ett allvarligt ingrepp i den personliga
integriteten. Nagot behov som motiverar ett sidant ingrepp foreligger inte
1 detta sammanhang eftersom de berérda personerna normalt inte har den
anknytning till fondpapperen som ar typisk for personer med insynsstill-
ning i akticbolag. Jag foreslar darfor att det i sekretesslagen intas en
bestammelse som innebér att uppgifter som lamnats till en myndighet av
en anmilningskyldig om hans innehav av fondpapper inte far offentliggo-
ras av myndigheten om det inte stér klart att uppgiften kan rgjas utan att
den enskilde lider skada eller men av att uppgiften rojs.

Placeringsrekommendationer

Riksbanksfullmiktige foreslar i sitt remissvar att myndigheter 1 lag ges ratt
att aldgga arbetstagare att folja uppstilida placeringsrekommendationer.
Denna regel skulle motsvara den nuvarande 39 § fondkommissionslagen
(1979:748). Som framgair 1 avsnitt 6.3 foreslar jag cmellertid att den
paragrafen upphidvs. P& motsvarande sidtt som for fondkommissionédrer
finns hdr utrymme for sjilvreglering.

6.6 Virdepapper som omfattas

Mitt forslag: Samtliga fondpapper och andra likstillda instrument
som handlas p4 virdepappersmarknaden skall omfattas av insider-
reglerna.

Kommitténs forslag: Samtliga fondpapper och andra finansiella instru-
ment som dr allmént spridda och foremdl for kurssittning till foljd av
handecl eller liknande skall omfattas av insiderreglerna. Kommittén har
foreslagit en ny definition pa begreppet fondpapper och en definition pa
finansiella instrument.

Remissinstanserna: Flertalct remissinstanser framf6r inte négra erin-
ringar mot fOrslaget.

Skiilen for mitt forslag: Jag ligger nu fram ett lagf6rslag som behandlar
cnbart insiderfragor. Kommitténs forslag pa definition av fondpapper och
finansiella instrument bygger pa att samtliga dess lagforslag infors i ett
sammanhang. Det skulle kunna ifrigasittas om inte den foreslagna legal-
definitionen av fondpapper redan nu borde inforas i insiderlagen men
detta skulle lcda till en delvis annan definition av fondpapper dn den som
finns i fondkommissionslagen och lagen om Stockholms fondbors vilka
lagar tills vidare skall finnas kvar. Jag anser att en ny definition som

4 Riksdagen [990/91. [ saml. Nr 42
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kommittén foreslagit bor dvervigas i samband med behandlingen av kom-
mitténs forslag till ny fondkommissionslag och till lag om bors- och clearing-
verksamhet. P4 si sdtt kan i ctt sammanhang Svervigas en ny fondpap-
persdefinition som blir lika i all lagstiftning pa virdepappersmarknaden.

Jag delar emellertid kommitténs principiella synsitt att samtliga fond-
papper och finansiclla instrument som dr féremél for allmén hande! cller
liknande bor omfattas av insiderreglerna. Som anforts ovan anser jag att
nuvarande legaldefinition av fondpapper tills vidare b6r behéallas. Efter-
som den definitionen inte omfattar alla de olika typer av finansiella
instrument som handlas pi virdepappersmarknaden ar det angeldget dels
att komplettera lagtexten si att insiderreglerna blir tillimpliga pa alla de
instrument som ir foremal for allmédn handel. dels att lagtexten, med tanke
pa att det ar ¢n strafflag. utformas pa ctt klart och entydigt sitt. Jag {oreslar
darfor att den gillande legaldefinitionen av fondpapper behélls oforindrad
och att man ddrutéver raknar upp de ytterligare virdepappcer och finansi-
ella instrument som insiderlagen bor tillimpas pé4.

Insiderlagen kommer med denna teknik att vara tillimplig pa dels samt-
liga utgivna fondpapper, dels andra instrument som ridknas upp i lagen.
Emellertid skulle det tora alitfor l1dngt om insiderlagen skulle tillimpas pa
t.cx. en forsiljning av aktier utgivna av ett litet familjeforetag med ett fétal
akticigarc ddr kopare och siljare sjilva gor upp affiren. Kommittén har
foreslagit att lagen endast skall tillimpas p4 fondpapper och finansiclla
instrument som innchas av minst tvdhundra dgare, dvs. dr allmint sprid-
da. Jag kan se vissa tillimpningssvéarigheter med en sddan regel. Dessutom
skulle den regeln inte forbjuda t. ex. en fondkommissionir att med utnytt-
jande av icke offentliggjord kurspiverkande information till en kund silja
aktier utgivna av ctt bolag med farre dn tvihundra akticdgare. Jag har
darfor valt att foresla en regel som begriansar insiderlagens tillimplighet till
den handcl som sker pa viirdepappersmarknaden. Hérigenom uppnds pa
ett bittre sitt syftet med insiderlagstiftningen ndmligen att uppritthalla
allmiinhetens fortroende for virdepappersmarknaden. En sidan bestim-
melse Gverensstimmer ocksd med EGs direktiv.

Med uttrycket handel p4d vdrdepappersmarknaden avser jag all den
hande! som sker pd en organiserad marknadsplats, t.ex. avslut pd Stock-
holms fondbors eller avtal om kép och forséljning som gors upp pa telefon
pa penningmarknaden. Till sddan handel hor ocksd kop cller forsidljning
genom en mellanhand som vrkesmissigt tillhandahaller dessa tjédnster, for
ndrvarande frimst fondkommissionarer. Insiderreglerna bor gilla inte
bara da kommissionidren handlar i kommission. utan dven niir han handlar
mot eget lager. Insiderlagen bor vara tillimplig pd atla affdrer dir ¢n part
saknar anlcdning att ta reda pd vem som 4dr motpart och pa affdrer som
avstutas vad giller bl.a. likvid och leverans pd for marknaden i friga
sedvanligt sitt. Affarer som sker mellan parter som dr kiinda for varandra
och som foregas av mer eller mindre omfattandce forhandlingar och uppriit-
tande av skriftliga avtal, faller utanfor lagens tillimpningsomrade. Pa
sddana affdrer kan, sdsom ocksé riksaklagaren 1 sitt remissvar papekat, vid
oredliga forfaranden 1 stéllet brottsbalkens bedriigeriregler bli tillimpliga.

Insiderreglerna dr inte inskrinkta till svenska fondpapper. Jag far med
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anledning av lagrddets Onskan om ett fortydligande vad avser frdgan om
utidndska papper och om reglernas tillimpning i rummet anfora f6ljande.
Med fondpapper avses sedan linge (se prop. 1978/79:9's. 261) bl. a. in- och
utlindska akticr. Virdepappersmarknadskommittén har i sitt betinkande
(del 2, s. 194) behandlat den grinséverskridande handeln pa viirdepappers-
marknaden. Jag delar kommitténs uppfattning att insiderhandel bdr vara
straffbar Zven om den skett utomlands, under de fOrutsidttningar som anges
i 2 kap. brottsbalken. Det bor dirfor 1 princip vara mgjligt for svenska
tillsynsmyndigheter att inom ramen {or triiftade dverenskommelser bitrida
utlindska myndigheter, med material vid insiderundersdkningar avseende
t.ex. aktier i ett utlindskt aktiebolag.

6.7 All kurspaverkande information omfattas

Mitt forslag: Forbudsregeln skall omfatta varje typ av information
cller kunskap om en icke offentliggjord omstéindighet som ar dgnad
att visentligt paverka kursen p& fondpapper nir den blir allmént
kdnd.

Kommitténs forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt {Srslag.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser framfor inte nagra erin-
ringar mot torslaget 1 denna del. Svea hovrdtt och riksaklugaren vander sig
mot att uttrycksittet i lagen om virdepappersmarknaden “ir ignad att™
viisentligt paverka kursen i lagforslaget bytts ut mot det mangtydiga “kan™,
Svea hovrdtt pekar ocksd pa att det enligt forbudet 1 8 § andra punkten
lagen om virdepappersmarknadcen krivs att den icke offentliggjorda om-
stindigheten skall vara “uppenbart™ dgnad att pAverka aktickursen. Hov-
rdtten scr inget hallbart skil (ill forindring.

Skiilen for mitt forslag: Den information eller kunskap som omfattas av
nu gillande férbud mot insiderhandcel avser endast verksamhet i det aktic-
marknadsbolag som insynsforhallandet giller cller i dess moderbolag och
vid offentliga erbjudanden i det k6pande bolaget. Andra typer av informa-
tion, om t.cx. valutakursdndringar och skattclagstiftning. dvs. vad som
brukar kallas allmint kurspaverkande information, omfattas intc. Inte
heller omfattas sddan s. k. marknadinformation som bestdr av information
cller kunskap om orderlidget pA marknaden.

De omstindigheter som enligt lagen om viirdepappersmarknaden utlo-
ser det aliménna férbudet mot insiderhandel skall vara dgnade att visentligt
paverka aktickursen. Vid lagens tillkomst anforde departementschefen
téljande: "En omstiindighet dr dgnad att fordndra kursen pad akticrna i
bolaget om det framstar som mycket sannolikt att ett tillkdnnagivande av
omstindigheten kommer att driva kursen uppat eller nedat. Annorlunda
uttryckt skall akticrna i bolaget, med beaktande av den icke offentliggjorda
omstindigheten. te sig under- eller vervirderade och det skall samtidigt
kunna forutsiittas att marknadens reaktion pd omstiindighcten medfor
kursstegring cller kurstall. Det avgorande dr alltsd om cn omstindighet
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erfarenhetsmissigt paverkar kursen da den offentliggdrs. Om en kursfor-
indring faktiskt intraffat som cn foljd av offentliggérandet av omstindig-
heten saknar ddaremot betydelsc. Handel som foretagits med kidinnedom
om en 1 bolaget intriffad omstdndighct som framkallat en oviintad kurs-
dndring kan alltsd intc std i strid mot forbudet i denna paragraf. Om en
kursrorelse uteblivit fastdn en sddan framstatt som mycket naturlig da
affdaren foretogs ar situationen den omvinda. Man kan dock utgé fran att
overtridelse av forbudet i allménhet intc beivras i sddant fall” (prop.
1984/85:157 5.89).

Enligt min mening ir det, speciellt vid en utvidgning av insiderkretsen,
naturligt att lata insiderregleringen omfatta all information och kunskap
om icke offentliggjorda omstindigheter som ar dgnade att visentligt paver-
ka kurssdttningen pd virdepapper som omfattas av forbudsregeln. Jag
delar departementschefens ovan citerade uppfattning.

Kommittén har i sitt forslag bytt ut det i lagen om virdepappersmarkna-
den anviinda ordet “dgnad™ mot “kan™ utan ndrmare forklaring. Svea
hovriitt och riksdklagaren har pckat pad den stora och oklara riackvidd
bestimmelsen om forbud mot insiderhandel kan fA om ifrigavarande
brottsrckvisit dr att omstdndigheten “kan™ visentligt paverka kursen. Jag
delar remissinstanscrnas synpunkt.

Svea hovritt pekar i sitt remissvar pd att det enligt kommitténs forslag,
till skillnad fran gdllande riitt, inte krdvs att omstindigheter, som inte ir
avsedda att publiceras 1 arsrcdovisning. delarsrapport eller arsbokslut,
“uppenbart™ skall vara dgnade att vidsentligt padverka kursen. Hovritten
hdnvisar till vad departementschefen anforde vid lagen om virdepappers-
marknadens tilkomst, nimligen att det 4r naturligt att stilla hogre krav pa
hdndelsens karaktir for att den skall falla inom det straffbelagda omradet
4n for att informationsskvldighet enligt inregistrerings- eller QTC-kontrak-
ten skall foreligga (prop. 1984/85:157 5.40). I bolagens kontrakt och avtal
med fondbo6rsen anges att bolagen skall offentliggéra hindelser och beslut
som ir av beskaffenhet att 1 inte ovidsentlig grad paverka bilden av bolaget.
Den straftbestimmelse jag toreslar har som rckvisit att omstindigheten i
fraga dr dgnad att viisentligt paverka kursen. Ddrigenom stills enligt min
mening hogre krav pa hindelsens karaktir inom det straffbara omradet dn
inom borsavtalens regler. Forslaget inncbir en skidrpning 1 férhallande till
gillande ritt satillvida att samma krav pd att en visentlig kursfordandring
ska kunna forvintas giller for alla som handlar med fondpapper och
oavsett hur de icke offentliggjorda omstindigheterna kan komma att of-
fentliggéras. Enligt min mening dr kravet pa réttssikerhet uppfylit.

Bankinspektionen pekar pd att det betrédffande forestaende offentliga
erbjudanden i gillande lagstiftning inte stélls krav pd visentlig dndring av
kursen. Kommitténs forslag innebdr, enligt inspektionens tolkning, att ett
sadant krav infors. Emellertid maste 1 praktiken ctt offentligt crbjudande
om [orvirv av aktier 1 ett aktiebolag for att ha framging, innehalla ett
priserbjudande som ligger vésentligt dver dagskursen. Enligt min bedém-
ning sa innebir lagforslaget dirfor 1 praktiken ingen forindring i forhallan-
de till nuvarande lag.

Sammanfattningsvis innebidr detta att insiderreglerna bor omfatta all
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information om icke offentliggjorda omstdndighcter som ir dgnade att  Prop. 1990/91:42
viisentligt pAdverka kurssittningen pa fondpapper och de 6vriga instrument
som omfattas av regeln.

6.8 Anmilningsskyldighet

Mitt forslag: Personer med insynsstilining i aktiemarknadsbolag ir
skyldiga att anmila eget och vissa nirstdende fysiska och juridiska
personcrs innehav och dndringar i innehavet av aktier i bolaget.
Aktiedgare som dger minst tio procent av aktiekapitalet eller rosteta-
let anses ha insynsstélining,.

Anmiilan skall goras till VPC, som skall fora insynsstallningsre-
gistret. Personer med insynsstélining far inte ha sina aktier forval-
tarregistrerade.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar att fysiska personer med in-
synsstdllning 1 avstimningsbolag och vars akticr 4dr allmént spridda skall
gora anmilan till VPC om innchav av aktier i bolaget och dndringar i
innehavet. De med insynsstéllning i1 ovriga bolag skall enligt f6rslaget géra
motsvarande anmilan till bankinspektionen. VPC skall vidarebefordra de
forstnimnda anmilningarna till inspcktionen som. liksom for narvarande,
for registret Gver personer med insynsstéllning,

Remissinstanserna: Remissinstanserna lamnar forslaget 1 huvudsak utan
crinran. Bankinspektionen foreslar i sitt remissvar bl. a. att det skall info-
ras en bestimmelsc som anger att personer med insynsstillning och dem
nirstaende fysiska och juridiska personer skall ha sina aktier registrerade i
eget namn. Bankinspcktionen foreslar vidare att anmilningsskyldighet
dven skall foreligga nir en person med insynsstallning 1anar ut sina aktier.
Sveriges  Industriforbund, Svenska Handelskammarforbunder, Svenska
Fondhandlareféreningen, Svenska Sparbanksforeningen, Svenska Bank-
foreningen och Sveriges Foreningsbankers Forbund vill inte att den som
dger minst fem procent av aktiekapitalet eller rostetalet i ctt bolag skall
anses ha insynsstéllning.

Skilen for mitt forslag: Personer med insynsstdllning 1 akticmarknads-
bolag har, med vissa undantag, haft anmilningsskyldighet for sina innehav
och dndringar 1 innehavet av aktier i bolaget scdan lagen (1971:827) om
registrering av aktieinnchav infordes.

Anmilningsskyldighetens omfattning

Den birande tanken bakom anmiélningsskyldigheten &r, forutom betvdelse
for kontrollen av forbudens efterlevnad, att den formodas minska intresset
tor otillaiten handel. Detta beror pa att den som normalt har tillgang till
intern bolagsinformation tvingas att oppet redovisa sina och nirstiendes
affarer med aktier i det bolag vari han har insynsstdllning. Genom att
tullgéra anmalningsskyldigheten kan dessa personer ocksd virja sig mot 53



misstankar om obehorigt beteende. Det kan inviindas att det dr orealistiskt
alt tianka sig att en person med insynsstalining sjalvmant skulle anmila
brottsliga affdrer. Den psykologiska funktionen av en anmilningsskyldig-
het fir emellertid inte underskattas. En underldtenhet att géra anmilan
vid forandring av en anmilningspliktigs aktieinnchav kan anses utgira
indicium pé att ett otillatct handlande férekommit. En person som hivdar
att han inte haft tillgang till icke offentliggjord information bor ha littare
att bli trodd om han anmilt férindringen 1 foreskriven ordning dn om han
inte gjort det.

Virdepappersmarknadskommittén har foreslagit en utvidgning av an-
milningsskyldigheten till att omfatta personer med insvnsstilining i aktie-
bolag. vilkas aktier visscrligen inte dr noterade pa Stockholms fondbors
men likvil dr allmint spridda. Kommittén foreslog samtidigt en ny lag —
lagen om informationsskyldighet for akticbolag med allmint spridda ak-
tier. Enligt denna lag skall ett bolags aktier anses vara allmint spridda om
de innehas av minst 200 dgare. Lagforslaget bereds for nidrvarande i
finansdepartementet.

Jag har overvigt kommitténs forslag att 1ata anmalningsskyldigheten
omfatta personer med insynsstilining i aktiebolag med mer dn 200 dgare.
En sadan regel kan medfora svarigheter att bedéma vilka bolag som vid
varje tillfdlle omfattas av regeln. Ett annat alternativ ir att lata anmal-
ningsskyldigheten omfatta personer med insynsstillning i avstimningsbo-
lag. En sidan avgransning skulle medfora att dven vissa bolag med forhal-
landevis liten dgarspridning skulle omfattas. Forbudet mot insiderhandel
utvidgas i och for sig till att gilla alla bolag som emitterat fondpapper vilka
handlas med pd virdepappersmarknaden. Att utvidga anmilningsskyldig-
heten till att omfatta samtliga personer och fondpapper skulle medf6ra en
omfattande och resurskrivande hantering av uppgifter. Denna skulle san-
nolikt inte medfora ndgon siddan reell forbidttring av majligheterna att be-
kimpa olaglig insiderhandel som kan viiga upp dessa oldgenheter. Jag anser
dartor att den limpligaste losningen dr att anméalningsskyldigheten dven
fortsdttningsvis géller personer med insynsstéllning 1 aktiemarknadsbolag.

Bankinspektionen forestar i sitt remissvar att anméilningsskyldighet
dven skall foreligga niir en person med insynsstillning lanar ut sina aktier i
bolaget. Inspektionen har tagit blankningssituationen som exempel. En
person med insynsstéllning som kdnner till en icke offentliggjord negativ
omstiindighet kan l4na ut sina aktier i bolaget till en god vén for att ge
dennc mojlighet att (jdna pengar. Inspektionen pekar pi att anmilnings-
plikten utgdr grund for en stor del av insiderbevakningen.

Aktiekontolagen (1989:827) kommer fr.o.m. den 1 januari 199! att
gilla for samtliga avstimningsbolag. Eftersom alla transaktioner, 4ven i de
fall utlaning sker for en blankningsaffdr, med en persons aktier direfter
kommer att framgd av avstamningsregistret saknas anledning att infora
anmilningsskyldighet for utlaning av aktier.
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Bolagens uppgiftsskyldighet

Bolagens skyldighet att underrdtta VPC om vilka personer som har in-
synsstilining dr en forutsittning for att registreringen och tillsynsverksam-
heten skall fungera effektivt. Didremot finns inte nigot skil att bolagen,
som for nirvarande, enligt lag sjdlva skall vara skyldiga att féra en offentlig
forteckning 6ver personerna med insynsstéllning. Den som si onskar kan
fa kiinnedom om vilka aktiedgare som har insynsstéllning i ctt aktiemark-
nadsbolag genom att vinda sig till VPC.

Aktiedgare

Kritik har framforts mot att aktiefigare ingdr 1 den krets som anscs ha
insynsstillning i ctt bolag. Denna kritik, som ocksd anfordes vid lagen om
virdepappersmarknadens tillkomst, grundar sig pé likabehandlingsprinci-
pen i akticbolagslagen. Kritikerna menar att det finns inte skil att utgl
fran att vissa akticdgare erhaller mer information in andra enbart pa
grund av att de har ett stort innehav. Foredraganden framholl vid regelns
tillkomst att bolag ibland maste kontakta stora aktiedigarc for att underso-
ka mdjligheterna att gecnomfora torslag till viktigare beslut men att ndgon
entydig grins for ndr ett dgarinflytande skall anses uppkomma inte finns.
Foredraganden fann emellertid att dven fem procent i sirskilda situationer
kan ge betydande inflytandc (prop. 1984/85:157 5. 35 f). Jag delar uppfatt-
ningen att storre aktiedgare i vissa situationer far del av icke offentliggjord
information som ir kurspaverkande och darfor bor anses ha insynsstill-
ning.

Jag vill hdr ater aktualisera frigan om vid vilket grinsvirde akticigare
skall anses ha insynsstillning enligt insiderlagen och ddarmed vara skyldiga
att anmila och offentliggbra sitt innchav och foriindringar dirav.

Avgdrande for vilken grins som bor viljas dr frigan om nir ett dgarinfly-
tande skall anses uppkomma. 1 forarbetena till virdepappersmarknads-
lagen péapekades (prop. s. 36) att man i annan lagstiftning valt andra
procenttal dn fem procent. | lagen (1982:617) om utlindska forvirv av
svenska foretag m.m. dr grinsen for att forvdrvstillstind erfordras tio
procent. Samma procenttal géller for allméinna pensionsfondens fjarde och
femtc fondstyrelsers innechav av aktier vilken begrinsning motiverades
med att man bor sld vakt om AP-fondens karaktir som en i huvudsak
kapitalforvaltande institution (sc bl.a. prop. 1987/88:167 s. 13). I annan
lagstifining har saledes tio procent ansetts vara en grins som ger aktiefiga-
ren en sidan stiallning att sdrskilda regler erfordras. Mot detta skall man
cmellertid stilla behovet av kontroll av insiderlagens efterlevnad och
marknadens intresse av information om storre aktiefigares kop och forsilj-
ningar.

Vad giller det senare intresset kan anforas att Naringslivets borskom-
mitté har utfirdat en rekommendation rorande offentliggdrande vid for-
vdrv av storre akticposter m. m., s. k. flaggningsregler, som borsbolag och
OTC-bolag enligt avtal dr skyldiga att folja. Rckommendationen {oreskri-
ver att den som uppndr eller dverskrider tio procent antingen av rosterna
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eller kapitalet i ett borsbolag eller OTC-bolag skall anmiila detta till Stock-
holms fondbdrs och bolaget ifrdga. Samma sak giller om den griinsen
underskrids genom Sverldtelse. Aktiedgare som innehar minst tio procent
skall ocksi gora sddan anmélan nir han foriindrar sitt innehav i bolaget
med tva procentenheter cller mer. Syftet med flaggningsreglerna ir intres-
sct av information om forviirv av storre aktieposter och fordndringar av
dessa innehav. EG har i1 ett dircktiv motsvarande bestimmelser som
tillgodoser samma syfte. EG-direktivet foreskriver att den som torvirvar
cller avyttrar aktier i ett bolag och innchavet dirigenom passerar grianserna
10 procent. 20 procent, 1/3. 50 procent cller 2/3 av samtliga roster, skall
underritta bolaget och behdrig institution inom sju dagar. I frigan om en
anpassning till EGs regler pd denna punkt avser jag att dterkomma da
dvriga delar av kommitténs betdankande ir fardigberedda.

Nir det giller behovet av kontroll vill jag framhélla att en eventuell
héjning av grinsen visserligen skulle medfora att firre akticéigare dn for
nirvarande skulle vara skyldiga att anmaila sina innehav. Man bor dock
komma ihdg att vid misstanke om insiderbrott har aklagare och bankin-
spektionen majlighet att fa insyn i den av VPC f6rda aktieboken och kan
dérigenom fi uppgift om aktiedgare dven med mindre innchav. Jag har
darfor svart att sc att en hdjning skulle paverka cn utredning om insider-
brott.

Grinsen for nir ett beaktansvirt inflytande for en aktieiigare anses
uppkomma har i annan lagstiftning ansctts g vid tio procent och denna
gridns ar ocksd accepterad som ldgsta grins for offentliggérande av aktiein-
nehav. Har kan ocksé framhdllas att jag scnare vid behandling av nirsticen-
debegreppet kommer att foresla att grinsen for vilken dgarandel som skall
anses si stor att ekonomisk gemenskap i ett nirstdendeforetag foreligger
bor sittas till tio procent. Jag anser att grinsvirdet for ndr en aktietigare
skall anscs ha insynsstéllning och ddrmed anmalmngssl\yldlghct bor sittas
till tio procent av roster cller kapital.

Sveriges Industriférbund och Svenska Handelskammarforbundet har i
sitt gemensamma remissvar anfort att grinsvirdet for anmalningsskyldig-
heten skulle kunna vara for aktier 500 stycken och f6r andra virdepapper
fyra basbelopp utan att syftet med anmailningsskyldigheten skulle forfelas.

De nuvarande grinserna 50 aktier resp. 10000 kronor har varit of6riand-
rade sedan inférandet av lagen om virdepappersmarknaden. Jag delar den
uppfattning som dd anfordes av departementschefen, nimligen att ut-
gangspunkt for gransdragningen bor vara att anmdlningsskyldighet inte
skall foreligga betridffande affdrer av mindre omfattning (prop. 1984/85:
157 s. 50). Vid en jim{forelse av borskurserna 1985 och 1990 kan konstate-
ras att grovt sett tendcrar dessa att hélla sig omkring 200 —400 kronor per
aktic. Det finns naturligtvis exempel p4 aktickurser som fordubblats flera
ganger under dessa fem ar men manga aktier har ocksi ldgre kurs i dag.
Borsbolagen kan sidnka borskursen genom t. ex. fondemission, nycmission
till underkurs och akticuppdelning och gor ofta si for att halla en {or
handeln nominellt {dmplig nivd pa borskursen. Genomsnittligt sctt Ar
emellertid védrdet av 50 aktier i dag visentligt tdgre dn vad det var for fem
ar sedan. Mot samma bakgrund anser jag en affir pad 10000 kronor vara en
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forhallandevis och speciellt i dessa sammanhang liten affdr. Mitt forslag
till férbud mot férvaltarregistrering paverkar ocksa valet av grinsvirden.

Vid ett dvervigande av vad som far anses vara affdrer av mindre
omfattning och samtidigt som hinsyn bdr tas till mina 6vriga fOrslag 1
skdrpande riktning finner jag 200 aktier resp. 50000 kronor vara limpliga
gransvirden.

Revisorer

Kommerskollegict papekar i sitt remissvar att auktoriserade eller godkin-
da revisorer enligt god redovisningssed skall avbgja cller avsiga sig upp-
drag i fGretag i vilket han eller nigon honom nirstdende fysisk eller
juridisk person har intressen av det slag som lagforslaget avser. Med andra
ord innebir revisors anmélan om akticinnehav att han ocksa dr forpliktad
att avsdga sig revisionsuppdraget. Kollegiet framforde liknande synpunk-
ter over forslaget till lag om virdepappersmarknaden. Departementsche-
fen anforde da att det av 10 kap. 1—3 §§ aktiebolagslagen (1975:1385)
framgdr att en revisor i ctt bolag inte alltid behdver vara auktoriserad eller
godkind revisor och att siledes dven annan 4n den som 1 sérskild ordning
forbundit sig att inte dga t.cx. aktier i det bolag han reviderar kan vara
revisor 1 ett bolag som faller inom lagens ramar (prop. 1984/85:157 5.37—
38). Jag delar denna uppfattning och anser alltsd att revisorer bor anses ha
insynsstillning i sidana bolag.

Insiderregistret

Bankinspektionen for i enlighet med 25 § lagen om virdepappersmarkna-
den register som innehdlier anmilningar som gjorts enligt 10 § nimnda lag.
Detta register innehdller saledes anmilningar gjorda av personer med in-
synsstillning i aktiemarknadsbolag. Uppgifterna ror deras eget och vissa
nirstdendes innehav av aktier i bolaget och dndringar i innchavet. Uppgif-
terna i registret ar offentliga.

Det iir angeldget att Overvakningen av insiderlagstiltningens efterlevnad
blir sa verkningsfull som mdjligt. En forutsdtining for detta ir att admi-
nistrering av registret och dven dess tillginglighet for berdorda myndigheter
och allminheten gors sd effektiv som det gar. Diri ligger att det snabbt
skall g& att {4 information om vilka personer som har insynsstéllning i ctt
visst bolag. Dessa personers och deras nérstdendes innchav av aktier i
bolaget och intréiffade forindringar i innehavet skall ocksé gé att fa fram.

En cffektiviscring av tillsynen Over insiderreglernas efterlevnad kriver
enligt min mening att registret {Ors sd ndra den mest innehdllsrika informa-
tionskillan i sammanhanget som mojligt. Jag har som framgatt stannat {6r
att aldgga personcr med insynsstillning i aktiemarknadsbolag anmiilnings-
skyldighet. Samtliga aktiemarknadsbolag har sina aktiebocker upplagda
hos VPC. VPC ar darfor bédst limpad att vara registerforande institution.
Registret skall foras med automatisk databehandling. Registret bor som
lagradet foreslagit bendmnas insiderregister.

Det dr angeldget att klargdra vem som ir registeransvarig enligt data-
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lagen (1973:289) for detta register. Det ankommer ndmligen pd denne
bl. a. att ansvara for att inte otillborligt intrdng uppkommer i de registrera-
des integritet (7 §). att féra en forteckning 6ver registren (7 a §), att vidta
rattelser i registren (8 §), att limna vissa utdrag ur registren (10 §) och att
ldimna datainspektionen de uppgifter om den automatiska databehand-
lingen som inspektionen begdr for sin tillsyn (17 §).

Enligt 1 § datalagen ir den, for vars verksamhet registret fors, register-
ansvarig for ctt personregister om denne ocksi kan paverka registrets
innehdll. Registret kommer alltjamt att foras Or att utgdra ett underlag for
bankinspcktionens tillsyn 6ver att reglerna i insiderlagen foljs. Registret
kommer saledes att féras framforallt for bankinspektionens verksamhet.
Forutom de som har anmélningsplikt enligt insiderlagen kommer ¢ndast
bankinspektionen att kunna paverka innehdllet 1 registret. Mot denna
bakgrund dverensstimmer det bdst med datalagens reglering att bankin-
spektioncn blir registeransvarig for insiderregistret.

Datalagens regler kommer att giilla for insiderregistret. Saledes kommer
de registrerade att ha riitt till utdrag ur registret och den registeransvarige att
ha skyldighet att ritta felaktiga eller missvisande uppgifter i registret. Foratt
de registrerade skall kunna utdva den ndmnda insynsritten, vilken ir av
grundliggande betydelse for integritetsskyddet. och vid behov kunna begéra
rittelsc av felaktiga eller missvisande uppgifter bor inforas en skyldighet for
bankinspektionen att pa limpligt sdtt informera de registrerade om regist-
ret.

I enlighet med lagens syfte att ge offentlig insyn i vissa viirdepappersaffi-
rer skall uppgifter ur registret liksom tidigare kunna erhdllas av var och en.

Vid misstanke om Overtriddelse av reglerna om insiderhandel bor de
upplysningar som bchdvs for en cffektiv utredning kunna inhimtas av
aklagare och bankinspektion forutom ur insiderregistret dven ur dvriga re-
gistersom forsav VPC. Foratt uppnd detta borett tillagg till aktickontolagen
(1989:827) giras som innebir att bankinspektionen och dklagare vid utred-
ning av brott mot insiderlagen har riitt att f4 besked om nuvarande och
tidigare innchall pa de konton som berérs av utredningen.

Dispensregel

Det bor, med den modernisering av registerféringen hos VPC genom
automatisk databchandling som kommittén pekar pa i sitt betdnkande,
finnas mojlighet att ge dispens frin anmilningsskyldigheten. Om registre-
ring i insiderregistret av akticinnehav och fordndringar i innehavet i stillet
kan ske automatiskt i samband med dvriga registreringsatgirder som sker
vid aktietransaktioner i avstimningsrcgistren hos VPC. saknas skil att
kriva manucll anmailan frin berorda personer. I lagradsremissen anfordes
att sidan automatisk registrering dock skulle krdva samtliga berdrda regi-
strerades samtycke. Lagrddet har anfort att samtycke av samtliga berdrda
registrerade inte forefaller motiverat och har anmirkt att en 6verforing inte
medfor nagon fordndring av sekretesskyddet. Jag delar lagradets uppfatt-
ning att sekretesskyddet dr oforindrat dven om uppgifter ur ett avstimning-
sregister larunas till insiderregistret med automatik. Det bor dock av aktie-
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kontolagen framga att uppgifter {rin avstimningsregistren skall kunna ut-
limnas till insiderregistret. En bestimmelse hdrom bor dirfor tas in i
aktiekontolagen.

Forvaltarregistrering

Forvaltarregistrering av aktier enligt 8 kap. aktiekontolagen (1989:827)
inncbir att en aktiesigare ir registrerad hos en auktoriserad forvaltare i
stillet fOr att vara inford i akticboken som fors av VPC. Enbart forvalta-
rens namn dr sdledes registrerat hos VPC som alltsi saknar uppgifter om
vem som dr dgare till forvaltarregistrerade aktier. Dessa uppgifter och
uppgifter om kop och forsidljning av sidana aktier finns i forvaltarnas
register. VPC gor var sjidtte manad for samtliga avstimningsbolag en
sammanstilining over aktiefigare som har mer dn femhundra aktier. Den
sammanstéllningen 4r offentlig. FOr nidrvarande dr det inte tekniskt mojligt
for VPC att ha direktkontakt med f6rvaltarnas register over dgarna till de
forvaltarregistrerade aktierna.

Jag har tidigare i detta avsnitt som ett led 1 att effcktivisera tillsynen av
insiderreglerna foreslagit att VPC skall fora insiderregistret. Eftersom VPC
redan har tillging till uppgifter om dganderittsvergangar kan insiderregi-
stret till storsta delen foras automatiskt. Detta kan didremot inte ske betraf-
fande akticr som adr forvaltarregistrerade. Personer med insynsstillning som
har sina aktier forvaltarregistrerade maste alltsd sjidlva med post anmila
gjorda transaktioner. Uppdateringen av insiderregistret kommer darfor att
ske med viss tidsfordrdjning. Ett sétt att undvika detta kan vara att inte
tilldta personer som ar anmilningsskyldiga att ha sina aktier forvaltarregi-
strerade. Insiderregistret skulle dirmed innehdlla de dagsaktuella uppgif-
terna om aktiefigarna och gjorda transaktioner. Detta skulle avsevirt un-
derlitta ctt snabbt och effektivt utredningsforfarande vid misstanke om
insiderbrott.

Kommittén har ocksa diskuterat denna friga men inte funnit anledning
att foresla en sidan skyldighet till direktregistrering. Kommittén har pekat
p4 att det i framtiden sannolikt kommer att finnas tekniska lésningar som
mojliggor for VPC att via VP-registret ha dircktkontakt med de register
som forvaltarna har for forvaltarregistrerade aktier. Jag anser daremot att i
valet mellan att eftektiviscra insiderdvervakningen eller avvakta den tek-
niska utveckling som mojliggor direktinsyn 1 forvaltarnas register, Gvervi-
gande skil talar for det forsta alternativet. Jag foreslar dirfor att det i
insiderlagen tas in en bestimmelse som intc tilliter personer med insyns-
stdllning att ha sina aktier forvaltarregistrerade.
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6.9 Tillsynen

Mitt forslag: Bankinspektionen dvervakar efterlevnaden av bestim-
melserna i insiderlagen. Nir ndgon dr skiligen misstdnkt for brott
mot insiderreglerna skall anmalan goras till dklagare. Kravet pd
atalsmedgivande frin bankinspektionen tas bort.

Kommitténs forslag: Kommittén har inte foreslagit nagon fordndring i
forhallande till nu géllande ratt.

Remissinstanserna: Svea hovritt och Stockholms universitet, juridiska
Jakultetsndmnden anser att det ur réttsbildningssynpunkt inger betinklig-
heter att bankinspektionen far beslutanderitt i atalsfridgor rorande insi-
derbrott. Hovritten foreslar att de s. k. eko-4klagarna tilldelas beslutande-
ritten 1 atalsfragor och att bankinspektionens roll inskrinks till att limna
bitride under forundersdkningen. Bankinspektionen betonar att utred-
ningar av insiderbrott dr ¢n udda uppgift i forhallande till inspektionens
dvriga uppgifter och att utredning av brott normalt dr en polis- och
aklagaruppgift. Emellertid skulle det enligt inspcktionen forsvara det nu
snabbt Okande internationclla samarbetet om ansvaret for insiderbevak-
ningen 1 Sverige skulle ldggas utanfor tillsynsmyndigheten. Riksbanken
betonar risken att tillsynen 6ver insiderhandeln stor bankinspektionens
traditionella tillsyn av kreditinstituten. Riksbanken ser som en 19sning att
s. k. eko-aklagare svarar for handliggningen av insiderfragor. Stockholm
Jfondbdrs betonar vikten av att marknadsplatsernas kursévervakning enga-
geras i kontrollen av insiderreglerna. Riksdklagaren betonar att dklagarna i
utredningsarbetet vid misstidnkta insiderbrott har ett uttalat behov av en
niira samverkan med tillsynsorganet. Han utgér frdn att vardepappers-
marknaden i allt visentligt kommer att std under tillsyn av ett sédrskilt
organ, som bl.a. har till uppgift att anmila G6vertradelser till polis och
aklagare och i 6vrigt bitrdda vid férundersdkningar. Polis och 4klagare kan
enligt riksdklagaren inte annat 4n undantagsvis sjdlva ta initiativ till och
genomfora utredningar av dvertriddelser pd det aktuclla omrédet. Normalt
maste sakkunnigt bitride anlitas. _

Skilen for mitt forslag: Bankinspektionen utdvar tillsyn dver aktdrer och
institut pa virdepappersmarknaden. Bland tillsynsobjckten ingar fond-
kommissionirer, banker, Stockholms fondbérs, fondbolag och VPC.
Bankinspektionen har dessutom utévat tillsyn éver insiderreglernas efter-
levnad alltsedan tillkomsten av den forsta lagstiftningen med syfte att
motverka otillaten insiderhandel.

I sin nuvarande roll som tillsynsmyndighet enligt lagen om virdepap-
persmarknaden foljer bankinspektionen kontinuerligt vad som rapporte-
ras i massmedia om marknaden och forsoker finna hiindelser eller omstidn-
digheter som kan tyda pa att otillaten insiderhandel har forekommit. Aven
information fran bolagen f6ljs upp. Stockholms fondboérs anmiiler miss-
tdnkta forhallanden som kan iakttas vid dess marknadsdvervakning. Dctta
Ar sarskilt vanligt 1 samband med offentliga uppkdpserbjudanden.

Nir nagot intriffat som kan tyda pa otillaten insiderhandel gér bankin-
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spektionen en analys av om hiindelsen dr sddan att handelsforbud gélit.
Om inspektionen finner att detta varit fallet gors en utredning om insider-
handel faktiskt forckommit, Forst kontrollcras om ndgon anmélan gjorts
till insynsstéllningsregistret. Kursutvecklingen och omséttningsvolymen
tiden fore offentliggérandet kontrolleras. Har omsittningen 6kat kraftigt
sker samrdd med Stockholms fondbdrs om vad som kan ligga bakom
kursutvecklingen.

Bankinspektionen far om det finns anledning anta att insiderhandel
forekommit bedriva viss utredande verksamhet. Inspektionen far begira
in uppgifter bl. a. frdn inblandade bolag och i samband med utredningar
om offentliga erbjudanden fran dess anstillda, frin fondkommissiondrer
och frAn andra som misstdnks ha utnyttjat otilliten information i sin
handel. Utredningen avslutas med en bedémning av om #rendet skall
Overlimnas till dklagaren. Detta kan ske genom atalsanmalan cller genom
anmilan 19r vidare utredning.

For nidrvarande inleder dklagare forst efter anmilan fran bankinspektio-
nen forundersdkning rorande insiderbrott. Aklagare har da de majligheter
rittegngsbalkens regler ger att bedriva forundersokning och kan dirvid
anlita bitrade av polismyndighet. Aklagares uppgifter brukar sammanfatt-
ningsvis anges vara att bedriva forundersdkning. besluta i friga om atal
och fora talan i domstol. Det ligger ingen spanings- cller dvervakningsupp-
gift pa aklagare. Férundersokning skall enligt huvudregeln inledas s snart
det p4 grund av angivelse cller annat skill finns anledning anta att brott
som hor under allmint 4tal forovats. Innan férundersdkning inleds kan
aklagaren i normalfallet bedriva torutredning for att f4 grundmaterial for
att fatta beslut om inledande av forundersokning. Detta blir emellertid
inte aktuellt i de fall d& dtalsanmaélan kriivs av annan myndighet sisom ir
fallet vid insiderbrott.

Stockholms fondbdrs har en sdrskild cnhet for marknadsovervakning
med uppgift att vaka dver kursutvecklingen. Enheten har ett nidra samarbe-
te med bankinspektionen. Enheten anvinder sig av ett datoriserat program
for att f4 kinnedom om storre kursrorelser. Om kursen pi ett bolags aktier
avviker mer dn fem procent frin foregiecnde dag cller om betalkurserna
dndras lika mycket under dagen noteras avvikelsen pa en lista. Fondborsen
sOker till en borjan cfter naturliga forklaringar till kursavvikelsen genom
att studera marknadsférhillandena och informationen fran bolagen. Vida-
re kan frdn borsmedlemmar begiras besked for vems ridkning affirerna
utforts. Finns inte ndgon naturlig torklaring trots gjorda undersékningar,
oversinds materialct till bankinspektionen.

Bankinspektionen sinder kontinuerligt kopior pd vissa anmilningar om
affdrer som gjorts av personer med insynsstdllning till fondborsen. Efter-
som endast anmilningar av affdrer som kan ha betydelsc for marknaden ar
intressanta har den ursprungliga rutinen med att sinda alla anmilningar
till fondborsen dvergetts.

Handcin med optioner och terminer vid Stockholms Optionsmarknad
OM Fondkommission Aktiebolag (OM) ir inte foremal for sddan kurs-
overvakning som sker vid Stockholms fondbors. Inte heller forekommer
nagon kursdvervakning pa penning- och obligationsmarknaden.
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Enligt gillande ridtt skall personer med insynsstillning i aktiemarknads-
bolag tullgéra sin anmiilningsskyldighet genom att skriftligen anmiila sina
aktieinnehav och f6rindringar diri till VPC. Scnast dagen cfter det att
anmalan mottagits av VPC skall den skickas vidare till bankinspektionen
och bolaget.

Ett begrdnsat antal brott mot insiderlagstiftningen har hittills upptickts i
Sverige. Tva straffGrelidgganden for brott mot registreringsplikien utfirda-
des med stod av den gamla lagen om registrering av akticinnehav. Efter
viardepappersmarknadslagens ikrafttridande har ett tjugotal personer
domts for brott mot reglerna om anmilningsskyldighet. Bankinspektionen
har mer ingdende undersokt cirka fyrtio misstdnkta fall av otillaten insi-
derhandel. Flertalet av dessa har avsett fall av offentliga erbjudanden och
ndgra det allmédnna forbudet. Bankinspektionen har till aklagaren dver-
limnat omkring 20 drenden {or vidare utredning. Hittills har endast tva
personer domts for brott mot frbudsreglerna. Enbart en lagakraftigande
dom foreligger for nirvarande. Att inte fler personer lagforts for brott mot

handelsforbudet beror till viss del pa de stora bevissvérigheter som forelig-

ger vid utredningen av dessa brott. Det far ocksd antas bero pa att upp-
tacktsrisken ar liten,

En effcktiv Overvakning 6kar mojligheten att snabbt upptiicka misstdnkt
insiderhandel. Denna effektivitet beror till stor del pa graden av genomlys-
ning av marknaden och pd snabbheten i reaktionssystemen. Genom den
utvidgning av regleringen av insiderhandel som jag foreslar kommer fond-
papper och ytterligare ett antal finansiella instrument att berdras av lag-
stiftningen. Ménga personer som kan begé insiderbrott kommer inte ndd-
vindigtvis att ha nigon naturlig kontakt med emittenten av det virdepap-
per den brottsliga transaktionen avser. Insiderbrott blir ctt brott som inte
enbart den lilla krets av personer som har insynsstillning i akticmarknads-
bolag kan straftas f6r utan dven andra som missbrukar icke offentliggjord
kurspiverkande information kan fillas till ansvar for saddant brott. Detta
innebér okade krav pa en cffektiv tillsyn och 6vervakning. Vidare dr det av
storsta vikt att utredningen piborjas omedelbart ndr misstanke om insi-
derbrott uppkommer. Dessa krav giller inte enbart for aktiemarknaden
utan ocksd for options- och terminsmarknaden samt for penning- och
obligationsmarknaden.

Viardepappershandeln har internationaliserats under senare ar. For den
insiderhandel som fretagits utomlands giller reglerna i1 2 kap. brottsbal-
ken om tillimpligheten av svensk stratflagstiftning och svensk domstols
behorighet i brottmal. Internationaliseringen inncbdr att stora krav miste
stiillas pa tillsynen av insiderreglerna iven vid denna handel.

Sammanfattningsvis kan ségas att tillsynen §ver insiderrcglernas cfter-
levnad bor bedrivas pa ett sitt som medfor sd stor genomlysning av
marknaden som mgjligt. Ddrmed menar jag att de férbudsgrundande
omstidndigheterna pd marknaden bor upptickas nédr de intriittar. De upp-
Ivsningar som behdvs {6r att bedéma vad kursrorelserna beror pd skall
ocksa kunna inh&mtas snabbt. Misstidnkta insiderbrotislingar skall diref-
ter snabbt identifieras och den aktuella giirningen utredas. Visar det sig da
att brottsmisstankar toreligger bor lagforing ske.
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Hur bor da tillsynen Over insiderlagen organiseras och hur bor den
bedrivas? Bankinspcktionen har genom sin stillning som tillsynsmyndig-
het for alla institut pa virdepappersmarknaden en god inblick i vad som
hdnder pid marknaden och tillgéng till en helhetsbild som f4 andra kan
erhalla. Vidarc deltar bankinspektionen. som jag bchandlar utforligare 1
avsnittet om sekretess, i internationellt samarbete pa tillsynsomradet.
Dectta dr omstandighcter som méste viigas in vid beddmningen av hur
tillsynen bor organiseras.

Inom 3klagarvisendet finns en kompetens och erfarenhet av brottsut-
redningar och av de arbetsmetoder som kan anses crforderliga for att
utreda den typ av brott som nu dr aktuell. Det skulle kunna dvervigas att
utoka &klagarens roll nir det giller utredning av insiderbrott till att omfat-
ta en stdrre del av brottsutredningen 4n for nirvarande. Aven den del av
bankinspektionens l6pande bevakning av marknaden som ir inriktad pa
att finna insiderbrott skulle med en mer polisidr inriktning kunna laggas pa
dklagarc. Detta skulle ocksd innebidra att den kunskap om virdepappers-
marknaden som crfordras {or en sddan roll maste tillforas dklagarvisendet.
En utdkad &klagarroll innebir att dklagarvdsendet méste tillforas vtterliga-
re ckonomiska resurser. Justitiedepartementet har inlett ¢n dversyn av
aklagarviisendet. Syftet iir att mota den allmiént 6kande arbetsbelasthingen
inom &klagarvisendet genom att renodla dklagarnas arbete och gora forun-
dersdkningen mer cffektiv,

Stockholms fondbors tidigare i detta avsnitt ndmnda kursdvervakning
grundar sig pa 22 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbdrs. Det dr bors-
styrelsens uppgift att vaka Gver att handeln inte strider mot lagstiftning eller
god affidrssed samt att felaktigheter i kursbildning 1 gdrligaste man hindras.
Borsstyrelsens marknadsovervakning har sdledcs till stor del en annan upp-
gift dn att finna kriminaliscrade forfaranden. Det ridder emellertid inga tvi-
vel om att borsens marknadsovervakning har stor betydclse for insiderbe-
vakningen. Borsstyrelsen har under de senare dren avsatt 6kade resurser for
kursovervakning och har sagt sig vara beredd att tortsdttningsvis hdja am-
bitionsnivan nir det giller marknadsdvervakning,

Borsbolagen och OTC-bolagen har enligt inregistreringskontraktet resp.
OTC-avtalet informationsskyldighet i forhallande till borsen. I sin kurs-
Overvakning sammanstiller borsen en stor mingd redan offentliggjord
information, som 4r av betydelse for utredning av brott mot insiderregler-
na. Det giller bl.a. marknadens kursutveckling. ett visst bolags kursut-
veckling och en aktics betalkurs viss dag. Dessa informationskillor i kom-
bination med den tekniska kursdvervakningen gor att tecken pé att ¢n otil-
laten handel forekommit i manga fall forst visar sig p& borsen.

Enligt 23 §1agen om Stockholms fondbdrs skall emittent, bérsmediem och
boérsombud limna bérsstyrelsen de upplysningarden ansersigbeh6va foratt
uppfylla sina skyldighcter enligt lagen. Dirigenom har borsstyrelsen ritt att
i detta skede identificra slutkund vid behov. Av de sckretessbestimmelser
som giller i borsens forhallande till bolagen f6ljer att uppgift som borsen fatt
frdn ett bolag med torbehall om tystnadsplikt inte fAr limnas ut utan bola-
gets medgivande. Det far emellertid antas att det oftast ligger i bolagens
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intresse att ldmna ut de uppgifter som kan behdvas vid en utredning av
misstinkt Overtriidelse av insiderreglerna vid handel med bolagets aktier.

VPC har enligt mitt lagtorsiag alagts att fora insiderregistret. I den upp-
giften ingdr att se till att anmilan som skall registreras ar tullstdindig. Diri
ligger att formella felaktigheter som upptiicks vid registreringen skall patalas
till den anmaélningsskyldige som bor ha mojlighet att vidta radttelse. Det
torde forutsitia att uppgiftlimnaren vid utebliven rittelse anmiils {or lag-
foring. Andra uppgifter av tillsynskaraktir fir anses vara frimmandc for
VPC.

Vid tillkomsten av lagen om virdepappersmarknaden, varvid bankin-
spektionens tillsynsfunktion utdkades, uttalade departementschefen vid
behandlingen av tillsynsfragan (prop. 1984/85:157 s. 53) att det inte kan
anses lampligt att ldgga tillsynsplikien av en straffrittsligt sanktionerad lag
hos ctt fran staten fristiende organ. dven om det. sdsom iar fallet med
fondborsen. har starka offentligrittsliga inslag. Jag kan instimma i detta.
Det innebir att av de ovan diskuterade alternativen enbart bankinspektio-
nen eller dklagaren kan komma ifrdga som ansvarig for tillsynen Gver
insiderhandcln. I valet mellan dessa talar det mesta for att bankinspektio-
nen med hdnsyn till sin nuvarande roll dr den mest limpliga att utdva
tillsyn 6ver insiderlagen. Bankinspektionen har till stor del hittills arbetat
med konventionella metoder. Information har i stor omfatining inhdmtats
genom skriftvixling. Den tckniska utveckling som pé scnare ar skett pa
kommunikationsomridet bér kunna tas till vara fér att underlitta inhim-
tande av information.

Maojlighet finns dven att skapa en helt ny myndighet med uppgift att
bevaka virdepappersmarknaden. Regeringen har beslutat tillkalla en sir-
skild utredare att utreda bank- och forsakringsinspcktionernas verksamhet
(Dir. 1990:12). Forslag bor enligt utredningsdircktivet limnas senast |
december 1990. I avvaktan pa detta bor enligt min mening bankinspektio-
nen vara ansvarig for tilisynen over insiderreglernas cfterlevnad.

Som framgatt tidigarc anser jag att kravet pa atalsmedgivande frn bank-
inspektionen bor tas bort. Ett effektivt samarbete bor kunna fungera mellan
bankinspcktionen, &klagarmyndigheten och fondborsen, dir deras olika
kompetens kan utnyttjas till fullo. Formerna for detta samarbete bor kunna
utarbetas informellt utan nirmare forfattningsstod. Aklagare bor verta
ansvaret for utredningen i1 och med att ndgon ir skiligen misstinkt. Detta
bor kunna leda till en snabbt paborjad brottsutredning. Diirvid kan tvang-
smedel utnyttjas vid behov. Bankinspektionen bor ha kvarsin frageritt dven
efterdet att dklagaren dvertagit ansvarcet for utredningen. Bankinspcktionen
och &klagaren skall kunna laga efter laglighet 1 varje enskilt fall och dirvid
kunna samrdda om huruvida vissa uppgifter lampligen skall utf6ras av
bankinspcktionen trots att dklagaren har inlett forundersokning. Det far
dock inte rida ndgon tvekan om att det i detta skede ir dklagaren som dr
forundersokningsledare cnligt rattegdngsbalken och ansvarig for utred-
ningen. Ansvaret for forhor och liknande dtgarder av forundersokningska-
raktir dvilar saledes dklagaren.

Samarbetct mellan dklagare och bankinspcktionen boér i1 det enskilda
fallet inledas senast niir det konstaterats att en person ir skiligen misstankt
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for ett brott mot insiderlagen. Inget bor emellertid hindra informellt sam-
rad i ctt tidigare skede. Borsen bor, i det fall den upptéckt ett misstinkt
brott. meddela bankinspektionen detta och om ndgon person dr misstankt
gven dklagarmyndigheten. Det far fGrutsittas att de tva berdrda myndig-
heterna dd kan stilla resurser till forfogande for en gemensam genomging
av omstidndigheterna. Att dklagare dr inkopplad i utredningen i ett tidigt
skede medfor bl.a. att en misstdnkt person kan hamtas till forhor utan
kalleise och att husrannsakan kan ske. Detta innebir att ett dverrasknings-
moment infors i utredningen.

For att uppnd storsta mojliga effektivitet bor borsens kursévervakning
dven i fortsdttningen utnyttjas vid tillsynen av insiderreglernas eftcrlev-
nad. Liknande kursdvervakning boér kunna anordnas pa andra marknads-
platscr, t.cx. hos OM dir handel med optioner och terminer organiseras
och hos den nya obligationsbors som dr under utveckling 1 Stockholms

fondbdrs regi. Naturligtvis bor omfattningen av den lopande dvervakning- -

cn anpassas till varjc marknadsplats unika forhallanden, karaktir och
volymen pa den handel som bedrivs ddr. Det torde fa& ankomma pa
bankinspektionen som tillsynsmyndighet enligt insiderlagen att med varje
marknadsplats komma fram till en ldmplig organisation av kursdvervak-
ningen. En av 6vervakningens viktigaste funktioner bor vara att snabbt fa
kiannedom om onaturliga kursrorelser eller misstinkta forfaranden vilket
da bor leda till en utredning om misstdnkt insiderbrott.

I fall som saknar betydelse for alimdnhetens fortroende for virdepap-
persmarknaden eller som annars dr ringa skall inte domas till ansvar.
Sidana fall bér, vilket behandlas i specialmotiveringen till 21 §, inte heller
lamnas till &klagaren.

6.10 Straff

Mitt forslag: Straffet for insiderbrott skdrps avscevirt och dr boter
eller fingelse 1 hogst tva ar. Ar brottet grovt skall démas till fingelse
ldgst sex manader och hogst fyra ar. For grov oaktsamhet skirps
straffmaximum till fingelse ett ar.

Kommitténs forslag: Overensstimmer med mitt {Srslag fransett att kom-
mittén som straffmaximum for grov oaktsamhet foreslagit fiangelse sex
mdnader.

Remissinstanserna: De remissinstanser som uttalar sig i pifoljdsdelen
tillstyrker en straffskdrpning.

Skiilen for mitt forslag: Alla som agerar pd virdcpappersmarknaden
skall kunna utgd fran att information om icke offentliggjorda omstandig-
heter inte missbrukas or insiderbrott. Det 4r av stor vikt att fortroendet
for marknadens funktionssitt inte skadas. Undcr senare tid har syncn pd
insiderbrott skirpts och detta giller inte minst 1 internationella samman-
hang. Brottet har darfor ctt hogt straffvirde och straffbestiimmelserna vid
overtrddelse av de uppstillda forbuden bor skirpas avsevirt.

5 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr42
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6.11 Sekretess

Mitt forslag: Absolut sekretess skall gélla 1 tillsynsverksamhet enligt
insiderlagen for sddana uppgifter om enskildas personliga och eko-
nomiska forhdllanden som har Iimnats frin utlandet till Sverige
med stod av ett med fraimmande stat eller mellanstatlig organisation
slutet avtal, som har godkints av riksdagen.

De bestimmelser som finns i 14 kap. 1 —3 §§ sekretesslagen om
begrinsning i sekrctessen mellan olika myndigheter i Sverige far inte
tillimpas i den man det skulle strida mot avtalet.

Sekretess skall gélla i tillstAndsgivning och tillsynsverksamhet en-
ligt tagen om viirdepappersfonder.

Kommitténs forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt. Kommittén
har emellertid, i stillet for att foresla att de sekretessbrytande reglerna inte
skall tillimpas i strid med internationellt avtal, valt en annan losning.
Kommittén har foreslagit att sckretessen skall brytas enligt 14 kap. 2§
endast om misstanke foreligger om brott for vilket inte dr fdreskrivet
lindrigare strafl 4n fdngelse 1 tva ar. En sddan regel skulle leda till en i stort
seit absolut sekretess. Den skulle ocksd leda till den oldgenheten att de
inhimtade uppgifterna inte skulle kunna utnyttjas for avsett dndamail,
namligen utredning och lagféring av brott, som i och for sig dr allvarliga
men som inte dr belagda med en minimipafoljd av fangelse i tva ar.

Remissinstanserna: Bankinspektionen och riksdklagaren pekar pa att 8
kap. 5§ sekretesslagen enbart sekretessbeldgger uppgifter om enskilds
personliga eller ekonomiska forhillanden som p& begidran limnats av
nagon som dr skyldig att limna uppgifter. Bankinspcktionen och riksikla-
garen foreslar att det i lag slds fast att sckretess giller for uppgifter i
pagiende insiderundersdkningar om det kan antas att syftet med beslutade
cller forutsedda atgidrder motverkas eller den framtida verksamheten kan
skadas om uppgiften réjs. Bankinspcktionen pipekar ocksé det angeldgna i
att sckretesslagen kompletteras med bestimmelser som gor det mojligt att
sekretessbeligga uppgifter som bankinspektionen erhdller fran utlindska
myndigheter.

Skiilen for mitt forslag:

Sekretess 1 utredande verksamhet

1 8 kap. 5§ andra stycket sekretesslagen foreskrivs att sekretess géller i
statlig myndighets verksamhet som bestdr i Overvakning enligt lagen
{1985:571) om virdepappersmarknaden. Den giller for sddan uppgift om
enskilds ekonomiska eller personliga forhallanden, vilken p4 begdran har
limnats av nagon som ir skyldig att limna uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige giller sekretessen endast om denne kan kan
antas lida skada cller men om uppgiften rojs. Detta fOrutsditer emellertid
att sckretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Uppgift som limnats utan begiran eller av ndgon som inte dr skyldig att
ldimna den dr offentlig.

Med enskild avses savil fysisk som juridisk person.
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Presumtionen 4r sdlunda den att offentlighet skall foreligga. 1 fraga om
uppgift 1 allmin handling giller sekretessen i hégst tjugo ar.

Syftet med bestimmelsen dr att skydda de uppgifter som limnas i
samband med att bankinspcktionen utnyttjar sin frageritt enligt 24 § lagen
(1985:571) om vardepappersmarknaden.

Den nimnda sekretessbestimmelsen har medfort vissa problem for
bankinspektionen. Den har bl. a. kommit att medfora att bankinspektio-
nen i vissa fall ansett sig vara forhindrad att utnyttja sin trageriitt p3 ett
tillfredsstillande sétt. Viss information som dr nédvindig att uppge for att
stdlla en fraga har varit sekretessbelagd. | andra sammanhang har informa-
tion som det finns utredningsintresse att icke offentliggora enligt lag varit
offentlig.

Jag foreslar att den personkrets som omfattas av insiderreglernas til-
lampningsomrade skall utvidgas avsevirt. Bankinspektionens behov av att
kunna utnyttja sin fragerdtt pa ctt effektivt sdtt framstar. med den effek-
tivisering av utredningsforfarandet vid misstdnkta insideraffdarer som jag
foreslar, som om maojligt 4n mer angeliget 4n tidigare. Detta trots att
frageritten inte dr att jimstilla med en forunderskning i brottmal utan
enligt lagforslaget till stor del har till syfte att forbereda eller komplettera och
bistd denna.

I 1 kap. 5§ sekretesslagen foreskrivs en majlighet f6r myndighet att
limna ut sckretessbelagd uppgift om dct dr nddvindigt for att den utlim-
nande myndigheten skall kunna fullgbra sin verksamhet. Virdepappers-
marknadskommittén har ansctt att bestimmeclsen. dven med en restriktiv
tolkning, ger mgjlighet for bankinspektionen att 16sa de sekretessproblem
som kan vara forknippade med utnyttjande av fragerdtten vid insiderun-
dersdkningar. Detta avser de fall da bankinspcktionen har behov av att
offentliggora en annars sekretessbelagd uppgift. Enligt forarbetena till
nimnda lagrum maste det ménga ganger ligga inom myndighets verksam-
het att se till att misstanke om brott blir utredd. S 4r exempelvis fallet nir
misstanke om skattebedrigeri uppkommer hos taxeringsmyndighet. Jag
delar kommitténs uppfattning att nagon sirskild lagstiftning inte behovs.

Kommittén har dven diskutcrat om det kan finnas ett behov av att
hemlighalla uppgifter till skydd for ett utredningsintresse. Vid insamlande
av material i bankinspektionens utredande verksamhet kan det framkom-
ma uppgifter som dr av kanslig natur. ,

Enligt 5 kap. 1§ sckretesslagen giller sekretess for bl.a. uppgift som
hanfor sig till forundersdkning i brottmal och dklagarmyndighets. polis-
myndighets, tullmyndighets cller kustbevakningens verksamhet i Svrigt
for att forebygga, uppdaga, utrcda eller beivra brott. Detta giiller om det
kan antas att syftet med beslutade eller forutsedda atgirder motverkas
cller den framtida verksamheten skadas om uppgiften rijs.

Motsvarandc sckretess géller i annan myndighets verksamhet for att
bitrdda adklagarmyndighet. polismyndighct, tullmyndighet eller kustbevak-
ningen med att uppdaga, utreda eller beivra brott.

Bestammelsen tar hidnsyn till intresset av att forebygga och beivra brott.
Myndighet som gér &klagare eller polis till handa 1 brottsbekdmpande verk-
samhet skall vara underkastad sekretess till skydd for spaning och utredning.
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Till f6ljd hidrav kan, om skaderekvisitet ar uppfyllt, sekretess uppritthallas
for t. ex. myndighets utredning till grund for &talsanmailan och utlitande av
vetenskapligt laboratorium. Detta kan gélla dven innan uppgifterna kommit
aklagare eller polis till del (prop. 1979/80:2 Del A s. 140).

Kommittén har funnit att bestammelsen pé ett tillfredstillande sitt torde
skydda de uppgifter som bankinspektionen kan komma att 6verldmna till
aklagare om beslut limnas om 4talsmedgivande.

Bankinspektionen delar intc kommitténs beddmning och foreslar for sin
del att det infors en mojlighet for inspektionen att sekretessbeldgga uppgif-
ter till skydd for ett utredningsintresse. Skilet hartill 4r att nir cn under-
sokning inleds vet inte inspektionen om drendet kommer att dverldimnas
till klagarmyndigheten eller inte.

Andamalet med inspektionens tillsynsverksamhet ir att kontrollera reg-
lernas efterlevnad och uppticka cventuella Overtriddelser. De sanktioner
som star till buds vid brott mot insiderreglerna ir alla straffrittsliga. Vid
upptédckt av brott skall anmilan till 4klagare goras. Enligt min uppfattning
bor uppgifter i bankinspektionens insiderutredningar kunna sckretessbe-
laggas cnligt 5 kap. | § sekretesslagen under forutséttning att det kan antas
att syftet med beslutade eller forutsedda dtgiarder motverkas eller den
framtida verksamheten skadas om uppgiften r6js. Jag delar darfor kom-
mitténs uppfattning och finner den av inspektionen foreslagna bestimmel-
sen inte vara nddvindig. De frigor om vytterligare sekretess hos bankin-
spektionen som inspektionen tar upp i sitt yttrande f&r 6vervigas i annat
sammanhang.

Sekretess 1 internationellt samarbete

1 ménga av de avtal som Sverige ingdr med andra stater pa olika omraden
finns klausuler om utbyte av uppgifter mellan linderna. Ofta finns i dessa
avtal ocksé bestimmelser om hur ett land skall behandla den information
som erhalls enligt avtalet. Det kan gilla t. cx. sekretess.

Det 6kade internationella samarbetet mellan olika ldnders tillsynsmyn-
digheter for viirdepappersmarknaden har vickt den nu aktuella frigan om
bankinspcktionens mdjligheter att garantera att handlingar och uppgifter
som myndigheten erhdllit frAn utlindsk myndighet fAr samma sekretes-
skydd hos bankinspektionen som hos den utlimnande myndigheten.

I flera EG-direktiv inom det finansiella tjinsteomridet forekommer
regler for de nationella tillsynsorganen och om sekretess hos dessa organ.
Reglerna har vanligtvis foljande innebord. Personer som &r eller har varit
anstillda vid ett tillsynsorgan skall vara underkastade tystnadsplikt betrif-
fande all information som de fatt del av i sin tjénst, sivida annat inte anges
ilag.

Tystnadsplikten skall inte hindra det informationsutbyte som férutsiitts
skall 4ga rum mellan medlemsldndernas tillsynsorgan. Utbytc av informa-
tion far darfor ske oberoende av tystnadsplikten. Ett tillsynsorgan som
mottar sekretessbelagd information frén ett annat lands tillsynsorgan skall
dock se till att sekretessen for dessa uppgifter bestdr. Den mottagna infor-
mationen far heller inte anvindas till annat &n vad som behovs for att
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tillsynsorganet skall kunna fullgora sina uppgitter. | vissa undantagsfall far
emellertid mottagen konfidentiell information yppas. Dcls giller undantag
nér det inom ramen for ett stratfrittsligt reglerat forfarande foreligger en
skyldighet att [imna ut uppgiften. Dels fir den mottagna informationen
yppas i processammanhang, om ndgot av tillsynsorganets beslut har dver-
klagats cller pa annat sétt blivit foremal for réttslig atgird.

Vad giller utbyte av sekretessbelagd information med tillsynsorgan i
icke-medlemsldnder kan ndmnas att det i 1990 ars direktivforslag om
investeringstjanster p4 virdepappersomradet (COM(89) 629 final - SYN
176) finns en regel som tillater EG-linderna att triffa dverenskommelser
harom. En sddan dverenskommelse fir dock endast triffas om den sekre-
tess som foreskrivs 1 direktivet kan garanteras av icke-medlemslandet.

Sekretessfrdgan har for bankinspektionens del bl. a. aktualiserats i sam-
band med Europaridets konvention om insiderhandel. I inspektionens
yttrande till regeringen over Sveriges anslutning till den av Europaridet
antagna konventionen om insiderhandel har inspektionen framhallit det
angeldgna i att den for inspektionen gillande sckretessbestammelsen i 8
kap. 5 § sekretesslagen kompletteras med ¢n mojlighet att sckressbeldgga
information som erhdllits frAn andra utlindska myndigheter och organ.
Innan sa sker anscr inspektionen 1 sitt yttrande att det dr nédvindigt att
gora forbehall mot vissa bestimmelser 1 konventionen som siger att myn-
dighet som erhéller uppgifter dr bunden av den sekretess som giller hos
den utlindska myndighect som limnat uppgiften.

Fragan om Sveriges mojligheter att med andra stater ingd avtal som
reglerar utbyte av sekretessbelagda uppgifier mellan linderna behandlades
av divarande chefen for justitiedepartementet i samband med att absolut
sekretess infordes for uppgifter fran utiandet i beskattnings- och indriv-
ningsverksamhet (9 kap. 3 § sckretesslagen). Departementschefen konsta-
terade da att man fOr att uppné en tillriickligt striang sekretess for uppgifter
som hdrror ran utlandet kan vara hidnvisad till att dels foreskriva om se-
kretess utan skaderekvisit, dels i klarhetens intressc géra undantag fran
tillimpligheten av 1 varje fall 14 kap. 2 § sekretesslagen, om och 1 den ut-
strackning det skulle strida mot ett internationellt avtal som Sverige ar
bundet av och som inte tilliter sddant uppgiftslimnande som avses i para-
grafen. For ait det inte skall leda till ndgra missforstind bor i tydlighetens
intresse dven 14 kap. 1 och 3 §§ tas med 1 en sddan undantagsregel (prop
1987/88:41 s. 14 f.1).

En svensk myndighets méjlighet att limna ut sekretessbelagda uppgifter
till en utlindsk myndighet regleras i 1 kap. 3 § tredje stycket sekretessla-
gen. Uppgift som 4r sekretessbelagd enligt sekretesslagen far enligt bestim-
melsen intc ldamnas ut till utlindsk myndighet eller mellanfolklig organisa-
tion i annat fall in om utldimnandet sker i enlighet med sirskild féreskrift
ddrom i lag eller forordning eller om uppgiften i motsvarande fall skulle f&
lamnas ut till svensk myndighet och det enligt den utlimnande myndighe-
tens provning star klart att det ir forenligt med svenska intressen att
uppgiften limnas till den utlindska myndigheten cller mellanfolkliga orga-
nisationen,

Bestimmelsen 0ppnar mgjlighet for bankinspektionen att medverka vid
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utbyte av sckretessbelagda uppgifter med utlandska tillsynsmyndigheter.
Ett sAdant utbyte méste anses vara en av forutsittningarna for att bankin-
spektionen skall ha mgjlighet att pa ett tillfredsstallande siitt medverka i
ctt internationellt tillsynsarbete.

Regeringen har bemyndigat bankinspektionen att ingd en dverenskom-
melse med de andra nordiska lindernas tillsynsmyndigheter om principer
for samarbete pa virdepappersmarknaden. Overenskommelsen innebir
att de berdrda tillsynsmyndigheterna i Danmark, Finland, Island, Norge
och Sverige pd 6msesidig basis skall bistd varandra med uppgifter och
handlingar med anknytning till virdepappersmarknaden.

Enligt 6verenskommelscen skall varje tillsynsmyndighet, om det ar till-
atet enligt landets lagstiftning, pa begiran av nigon av dc andra tillsyns-
myndigheterna limna uppgifter och handlingar som myndigheten har
tillgng till eller som det dr mojligt for myndigheten att med rimliga
anstringningar och kostnader inhdmta. Tillsynsmyndigheterna skall vida-
re verka for att, s langt det dr mojligt, undanrgja eller minska de hinder
som kan finnas for att ldmna information och uppgifter enligt Gverens-
kommelsen. '

Vad avser frigan om sekretess vid Overlimnande av uppgifter eller
handlingar enligt 6verenskommelsen géller att uppgifter eller handlingar
som dr sekretesskyddade hos den myndighet som limnar dem kan dver-
ldmnas endast i den omfattning uppgifterna cller handlingarna fir motsva-
rande sckretesskydd hos den myndighet som mottager uppgifterna eller
handlingarna. Betréttande de uppgifter och de handlingar som dverlimnas
cnligt dverenskommelsen tillimpas i vrigt de sekretessbestimmelser som
giller hos den tillsynsmyndighet som mottagit uppgifterna eller handling-
arna.

Regeringen har dven bemyndigat bankinspektionen att ingd samarbets-
avtal med den brittiska tillsynsmyndigheten Securities and Investments
Board (SIB) i London i anledning av etablering av en optionsmarknad i
London. Bankinspektionen har med regeringens bemyndigande ocksi in-
gitt ctt samarbetsavtal med SIB om Overvakning av svenska bankers
filialer i Storbritannien.

Denna form av overenskommelser med bemyndigande frin regeringen
ir enligt min mening en limplig modell for samarbete mellan tillsynsmyn-
digheter i olika ldnder. Det torde ocksé vara ett snabbt sétt att dstadkom-
ma en effektiv tillsyn utan att mer omfattande, samordnande lagstiftnings-
atgdrder p3 internationell basis behdver vidtas., Det sétt pd vilket fragan
om sekretess behandlats i Overenskommelsen ger enligt min uppfattning
ett tillfredsstillande skydd for att de overlimnade uppgifterna inte brukas
pa ctt shdant sdtt att risk for att den som uppgifterna avser kommer att lida
skada clier men. Liknandec 16sningar bor dirfor tillimpas i internationella
samarbetsavtal med andra ldnder. Bestimmelsen i | kap. 3 § sekretessla-
gen ger bankinspcktionen 1 sddana sammanhang goda mdjligheter att
limna ut handlingar och uppgifter till utlindska myndigheter.

Jag anser darfor att det dven pa insideromridet finns mycket starka skil
att infora en reglering motsvarande den som giller 1 beskattnings- och
indrivningsverksamheten. Den bankinspektionen &lagda tillsynsverksam-
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heten, med ett flertal kontakter med utlindska tillsynsmyndigheter, hor
sdledes enligt min mening till de omridden som bor omfattas av ett for-
stiarkt sekretesskydd for uppgifter frén utlindska myndigheter. En ut-
lindsk myndighets mgjligheter att 1imna ut handlingar eller uppgifter kan
begrinsas av foreskrifter som inncbir att ett utlimnande bara kan ske om
den svenska sekretesslagstiftningen erbjuder samma sekretesskydd. I dessa
fall skulle tillsynsarbetet onddigtvis forsvaras om inte sckretessfragan var
tillfredsstillande 16st.

Jag foreslar dirfor att 8 kap. 54§ sekretesslagen kompletteras med en
siirskild bestimmelse som mojliggér for bankinspektionen att halla hand-
lingar och uppgifter som erhéllits fran utlindska myndigheter sekretessbe-
lagda trots att uppgifterna annars enligt 8§ kap. 5§ sckretesslagen inte
skulle vara foremal for sekretess. En forutsittning for sckretess bor emel-
lertid vara att handlingarna elier uppgifterna erhallits genom ett interna-
tionellt avtal som riksdagen godkint, cftersom det annars ofta skulle ligga i
regeringens hand att dstadkomma ctt sekretesskydd ( jfr 10 kap. 1 § RF).
En annan forutsiittning 4r att avtalet innehdller en klausul att uppgifterna
inte far lAmnas vidare i det aktuclia fallet. De sckretessbrytande bestdm-
melscrna i 14 kap. 1 — 3 §§ bor i detta ssmmanhang inte {3 tillimpas i strid
med internationellt avtal. Emellertid foljcr av 10 kap. 3 § RF att de avtal i
vilka ett krav pd absolut sekretess anses erfordeligt méste ingas av rege-
ringen och inte kan uppdras 4t bankinspektionen.

Virdepappersfonder

I detta sammanhang foreslér jag ocksd yiterligare cn dndring 1 8 kap. 5§
sckretcsslagen. I propositionen  om  vidrdepappersfonder  (prop.
1989/90: 153) har foreslagits att en sckretessregel infors 1 5 § lagen om vir-
depappersfonder. Bestimmelsen har himtats frén 1 kap. 6 § bankrorelsela-
gen (1987:617). Avsikten dr att den skall ha samma omfattning som bank-
sekretessen. Mitt nuvarande forslag innebar att sekretess dven skall gilla i
myndighets verksamhet som bestar i tillstdndsgivning och tillsyn med av-
seecnde pd fondbolag. Lagen om virdepappersfonder har foreslagits fa
samma ikrafttridandedatum som de lagindringar jag nu foresléar.

7 Godkannande av Europaradets konvention om in-
siderhandel

Mitt forslag: Riksdagen godkidnner Europaradets konvention om in-
siderhandel.

Kommitténs forslag: Kommittén har foreslagit ctt annat siitt att uppna
absolut sekretess hos bankinspektionen for uppgifter som limnats fran ut-
landska tillsynsmyndigheter (sc avsnitt 6.11).
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Remissinstanserna; Endast bankinspektionen har nirmare behandlat fra-
gan om sekretess i internationellt samarbete (se avsnitt 6.11).

Skiilen for mitt forslag: Utvecklingen pa virdepappersmarknaden gir mot
en allt stérre internationalisering. Det internationclla samarbetet mellan
tillsynsmyndigheter 1 olika lander framstar saledes som mycket angeliiget.
Som framgar av avsnitt 6.11 foreslar jag darfor att absolut sekretess skall
gdlla i tillsynsverksamhet enligt insiderlagen for sidana uppgifter om en-
skildas personliga och ekonomiska forhéllanden som har limnats fran ut-
landet till Sverige med stod av ett med frimmande stat cller mellanfolklig
organisation slutet avtal, som har godkénts av riksdagen.

Sverige har den 15 september 1989 undertecknat Europaradcts konven-
tion om insiderhandel. Andamalet med konventionen &r att skapa ett om-
sesidigt utbyte av information som bevisar eller ger anledning att tro att
insiderhandel 4gt rum. Konventionens huvudsakliga innchall, diribland
sekretessregeln, beskrivs i avsnitt 5. Utdver vad som tas upp dér skall varje
part (Artikel 4) i1 en f6rklaring till Europarddets generalsekreterare ange
namn och adress pd den myndighet cller de myndigheter som parten utsett
att avge framstéliningar om bistadnd och for att motta och besvara framstill-
ningar frdn motsvarande myndigheter 1 andra stater. Bankinspektionen dr
den myndighet som enligt min mening 3r mest limpad att avge, motta och
besvara framstillningar enligt artikel 4 1 konventionen. Inspektionen deltar
i ett okande internationcllt samarbete mellan tillsynsmyndigheter for virde-
pappersmarknaden.

1 samband med forklaringen skall varje part (Artikel 6) uppge de av-
vikelser frin konventionens sekretessbestimmelser som kan vara fore-
skrivna eller tillitna i nationell lag — antingen for att garantera fri tillging
for medborgare till myndigheters handlingar: — eller ndr den utsedda myn-
digheten iir skyldig att for andra administrativa eller judiciclla myndigheter
uppge information som meddelats elier insamlats inom ramen for framstéll-
ningen: — cller, under forutsiittning att den anmodande myndighcten har
blivit informerad, for att undersoka krinkningar av den anmodade partens
lag cller for att sikerstilla efterkommande av sddan lag. Forutom forbehall
for tilldmpning av artikel 6 fAr ingen reservation goras till konventionen.

Forbehall f6r artikel 6 skulle kunna vara aktuellt for Sveriges del. Emel-
lertid anser jag att ett sddant forbehall onddigt skulle forsvara och begrinsa
bankinspektionens mojligheter att delta i det internationella samarbetet nir
det giller tillsyn enligt insiderlagen.

Detta vécker frigan om inspektioncns mojligheter att garantera att hand-
lingar och uppgifter som myndigheten erhallit frin utlindska myndigheter
far samma sckretess hos bankinspektionen som hos den utlimnande myn-
digheten. En konfidenticll behandling av kinsliga uppgifter dr ofta en for-
utsdttning for utbyte av viktig information och kravet pa dmsesidig sekretess
anges uttryckligen i hittills ingdngna avtal om samarbete, s.k. Memorandum
of Understanding, mellan tillsynsmyndigheterna. Omsesidighet drocksden
forutsdttning nir en part genom en {orklaring till generalsckreteraren enligt
artikel 3 insiderkonventionen &tar sig att ge andra parter bistdnd vid utbyte
av information for Overvakning av transaktioner pa virdepappers-
marknaden.
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I avsnitt 6.11 1 har jag bchandlat mitt forslag att i 8 kap. 5 § sekretesslagen
infora en bestimmeclse som mdjliggor for bankinspektionen att hélla hand-
lingar och uppgifter som crhéllits frdn utlindska myndigheter sekretess-
belagda trots att uppgifterna annars inte skulle vara féremal for sekretess. En
forutsittning for sekretess bor dock som jag tidigare anfort vara att hand-
lingarna eller uppgifterna crhéllits genom ett internationellt avtal som riks-
dagen godként.

For att Sverige skall kunna ratificiera Europarddets konvention om insi-
derhandel utan forbehail dr det saledes en forutsitining att den har godkints
avriksdagen. Nagon lagindring, utdver Andringen i 8 kap. 5 § sckretesslagen
kridvs enligt min mening inte. Den fullstindiga konventionstexten jimte
tillaggsprotokoll bor fogas till protokollet i detta drende som bilaga 7.

8 Korttidsaffarer

Min bedomning: Jag dr for narvarande inte beredd att foresla ctt
forbud mot korttidshandel.

Kommitténs forslag: Kommittén har foreslagit en regel som begrinsar
s. k. korttidsaffarer for personer med insynsstédllning. Om en sddan person
képer aktier i det “egna” bolaget och direfter inom en tid av sex minader
Overlater aktier med samma rittigheter sa skall han limna i frin sig ctt
belopp motsvarande den vinst forfarandet medfort for honom. Samma sak
skall gilla om han inom samma period forst dverlater aktier 1 bolaget och
direfier forvirvar aktier med samma rittigheter.

Vinsten péd sddan korttidshandel skall betalas in till bolaget. I forsta
hand skall det ankomma pa bolaget att vdcka talan om inbetalning av
vinsten och 1 andra hand pa 4klagare. -

Bankinspektionen skall om sidrskilda skil foreligger kunna medge un-
dantag fran regeln.

Remissinstanserna: Nigra remissinstanser stiller sig positiva till en regel
om korttidshandel. Emellertid ir flertalet av de remissinstanser som nir-
mare bchandlar forslaget kritiska och pekar pa flera svarigheter vid til-
lampningen av en sidan regel. Bl.a. bor nirmare dvervigas hur vinstbe-
rakningen skall ske, vad som menas med “aktier med samma rittigheter”,
vem som skall fora talan om inbetalning, vem de inbetalda medlen skall
tillfalla samt skattekonsckvenserna.

Skiilen for min bedomning: Den foreslagna regeln fir anses vara en
ordningsregel. For tillimpning av denna krivs endast ett konstaterande att
handel forekommit. Nagot krav pi att handeln skett med information om
cn icke offentliggjord omstdndighet krivs sdledes inte. Regeln vinder sig
sdledes bidde mot personer som har for avsikt att handla med tillging till
icke offentliggjord information i strid med forbudsbestimmelser och mot
personer som saknar sddan avsikt.

Jag kan sc vissa fordelar med den foreslagna regeln vilken avsevirt
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skulle forsvara majlighcterna att gbra otillatna affdrer. Samtidigt kan jag se
vissa nackdelar. Det kan t.ex. antas att dven helt legitima aftidrer helt
uteblir om akticrna i praktiken maste behdllas sex manader. Vidare kom-
mer dect ocksd som flera remissinstanser pdpekat att uppsta vissa svérighe-
ter vid tillimpningen av bestimmelsen. Regeln saknar motsvarighet 1 EG:s
direktiv. Forslaget kridver ytterligare verviganden och dirfor &r jag nu inte
beredd att foresla ett forbud mot korttidshandel.

9 Otillborlig kurspaverkan

Min bedémning: Jag 4r for nirvarande inte beredd att foresld en
straffbestimmelse som forbjuder olika typer av kursmanipulativa
forfaranden.

Kommitténs forslag: Kommittén har foreslagit att ¢n regel infors 1 9 kap.
brottsbalken med forbud att genom olika typer av manipulativa forfaran-
den skapa en situation som medfor att kursen péd ett fondpapper cller
annat finansiella instrument inte motsvarar den som skulle ha gilit om en
naturlig marknadsutveckling fitt bestimma kursen. Brottet dr tidnkt att
kallas otillborlig kurspaverkan. Foreslagen paféljd dr boter eller fangelse i
hogst tva Aar.

Remissinstanserna: Flertalct remissinstanser som behandlar fragan in-
stimmer i att det finns behov av en regel som motverkar otillborliga
forfaranden av kursmanipulativ karaktidr och som inte redan ticks av
andra regler. De pekar emellertid pa de svérigheter som finns att beskriva
det kriminaliserade omradet pa ett tydligt sdtt. Ett forfarande kan ndmli-
gen under vissa omstindigheter vara inviandningsfritt, medan samma for-
farande - utfért med ett annat syfte - framstir som helt oacceptabelt.
Remissinstanserna dr genomgédende negativa till bestimmelsen i dess fore-
slagna utformning,

Skilen for min bedomning: Vissa kursmanipulativa atgirder dr straff-
sanktioncrade sedan tidigare. Jag tinker dé pé svindleri i 9 kap. 9 § brotts-
balken. Den som offentliggor eller pd annat sétt bland allménheten sprider
vilseledande uppgift for att paverka priset pa bl. a. virdcpapper kan domas
till fangelse 1 hogst tva ar eller i ringa fall till boter. Samma giller i vissa fall
spridande eller offentliggorande av vilseledande uppgifter som dr dignade att
paverka bedomningen av ett foretag i ekonomiskt hiinseende och som med-
for skada.

Enligt min mening bor sddana forfaranden motverkas som inte har
ndgot legitimt syfte utan enbart dr avsedda att vara vilseledande och
kursmanipulativa, En regel som den foreslagna skulle bli effektiv i detta
avscende. Emellertid foreligger, som flera remissinstanser ocksé pépekat,
svarigheter att pd ett tillrdckligt tvdligt sitt beskriva de forfaranden som
bor forbjudas och som darmed bor vara straffsanktionerade. I likhet med
den foreslagna regeln om s.k. korttidsaffirer anser jag att dven detta
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forbud bor 6verviigas ndrmare. Jag dr dirfor for ndrvarande inte beredd att
vidta nagra atgdrder betrdffandc forslaget om otillborlig kurspaverkan.

10 Ekonomiska effekter av mina forslag

Den av mig foreslagna utvidgningen av insiderreglerna beriknas medfora
viss Okad arbetsbelastning for polis- och dklagarmyndigheter samt domsto-
lar. Dessa myndigheter skall dérfor tillforas viterligare resurser.

11 Upprittade lagforslag

I enlighet med vad jag nu har anfort har inom finansdepartementet upprat-
tats foljande forsiag till

1. insiderlag,
. lag om dndring i lagen (1976: 600) om offentlig anstéllning,
lag om dndring i fondkommissionslagen (1979:748),
lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100),
lag om dndring i lagen (1985:571) om vidrdepappersmarknaden,
. lag om 4ndring i lagen (1988: 1385) om Sveriges riksbank,
lag om dndring i aktiekontolagen (1989:827),
lag om indring i aktiebolagslagen (1975:1385).
lag om dndring i forsdkringsrorelselagen (1982:713),

10. lag om #dndring i bankaktiebolagslagen (1987:618).

1. lag om dndring i sparbankslagen (1987:619),

12. lag om #ndring i foreningsbankslagen (1987:620),

13. lag om dndring i lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar,

14, lag om 4ndring i lagen (1983:1092) mcd reglemente for allménna
pensionsfonden.

F6rslagen under 1 (11 §), 2 och 6 har uppriittats i samrad med chefen for
civildepartementet och forslagen under 4 och 7 i samrad med chefen for
justitiedepartementet.

00 N B

12 Specialmotivering
12.1 Forslaget till insiderlag
Inledande bestimmelser

1§

Denna lag innehaller bestimmelser om forbud att handla med fondpapper pa
virdepappersmarknaden samt om skyldighet att anméla innehav av fondpap-
per.

Handel med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas si att allméiinhe-
tens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls och enskildas ka-
pitalinsatser inte otillborligen dventyras.

Paragrafen anger den foreslagna lagens huvudsakliga innehall.
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Forsta stycket

Lagen ir tillimplig pd den handel som sker pad virdepappersmarknaden
med fondpapper och instrument som enligt 2 § skall likstillas med fond-
papper. Hir avses olika typer av marknadsplatser, savil fondbdrs som
telefonmarknad, t. ex. penningmarknaden. Aven sidan handel med fond-
papper som sker genom mellanhand som yrkesmissigt bedriver handel
med vardepapper omfattas av lagen. Hir avses sddan handel med fond-
papper som sker genom t. ¢x. formedling av fondkommissiondr men utan-
for organiserad marknad.
Lagens tillimpningsomradde kommenteras dven 1 avsnitt 6.3 och 6.6.

Andra stycket

Andra stycket motsvarar 2 § lagen om virdepappersmarknaden. Liksom
hittills skall bestimmelsen utgdra mattstock for vilka transaktioner som
far forckomma pé virdepappersmarknaden. Jag kommer senare med an-
ledning av virdepappersmarknadskommitténs betdnkande Virdepappers-
marknaden 1 framtiden (SOU 1989:72) att lagga fram ytterligare forslag
till reformerad lagstiftning pa vardepappersmarknadens omrade. 1 anled-
ning av att detta lagforslag liggs fram fore de andra har jag emellertid
funnit skal att i vart fall tills vidare ta in bestimmelscn 1 denna lag.

Definitioner

2§
I denna lag forstas med

1. handel pd virdepappersmarknaden: handel pa bors eller annan organi-
serad marknadsplats eller genom mellanhand som yrkesmiissigt bedriver han-
del med fondpapper,

2. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmidn omsittning samt
andel i aktiefond,

3. fondkommissiondr: den som har tillstand att driva fondkommissions-
rorelse enligt fondkommissionslagen (1979:748).

4. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier som ir inre-
gistrerade vid Stockholms fondbors eller som tritt i stiillet for utgivare av
sddana aktier (borsbolag) eller svenskt aktiebolag som triffat avtal med fond-
kommissioniir om att denne pa begiran skall ange kurser pi aktier i bolaget
och till dessa kurser kopa och silja aktier i bolaget (OTC-bolag),

5. virdepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som foreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas pa emissionsbevis,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat
med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktieter-
min. Utfirdande av kdpoption skall likstiillas med forsiljning av de aktier
optionen avser medan utfirdande av siljoption skall likstillas med kop av
aktierna.
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Med fondpapper jimstills i denna lag riinteoption, rintetermin, indexop-
tion och indextermin.

Om fondpapper idgs av tva eller flera med saméganderitt, skall en deliiga-
re vid tillimpningen av denna lag anses vara figare till si manga av fondpap-
peren som svarar mot hans lott i det samfillda innehavet.

Paragrafen innehéller ett antal definitioner.

Forsta stycket

I enlighet med lagradets forslag infors hiir en definition av uttrycket "handel
pé virdepappersmarknaden™. I avsnitt 6.3 och 6.6 behandlas uttrycket nir-
mare.

Fondpapper definicras pd samma sitt som enligt fondkommissionslagen
(1979:748). lagen (1979:749) om Stockholms fondbors och lagen
(1985:571) om virdepappersmarknaden.

Genom att utgé frin nuvarande definition och utan den begrinsning till
aktiemarknadsbolag som finns i lagen om vdrdepappersmarknaden, kom-
mer insiderlagen att vara tillimplig p4 av samtliga bolag utgivna aktier,
andra delaktighetsbevis, obligationer, forlagsbevis och liknande skulde-
brev for allmdn omsdttning samt andelar 1 aktiefonder. Nigot krav pé att
fondpapper skall vara inregistrerade vid Stockholms fondbérs foreligger
inte, Hirigenom kommer bl.a. aktier som handlas inofficiellt och som
noteras pé den s. k. O-listan att triffas av insiderlagen.

I samband med tillkomsten av fondkommissionsiagen och lagen om
Stockholms fondbors anférde departementschefen att med begreppet lik-
nande skuldebrev bor kunna avses s. k. bankcertifikat och foretagscertifi-
kat (prop. 1978/79:9 s. 195). Jag delar denna uppfattning samtidigt som
man kan konstatera att sddana fordringsbevis numera ocksd ges ut av
kommuner. s.k. kommuncertifikat och av finansbolag 1 form av cnkla
skuldebrev, s. k. marknadsbevis. Dessa instrument, liksom av staten utgiv-
na skuldebrev for allmdn omsidttning, bér ocksd inrymmas i begreppet
liknande skuldebrev.

Definitionen av aktiemarknadsbolag skrivs i enlighet med lagrddets for-
slag ut i denna lag utan hdnvisning till lagen om virdepappersmarknaden.

Andra stycket

Nuvarande upprikning 1 lagen om virdepappersmarknaden av virdepap-
per som skall likstéllas med aktier Gverflyttas till mitt forslag till insiderlag,
I virdepappersmarknadslagen har efter lagindring 1986 aktieoptioner jim-
stédllts med fondpapper och samtidigt likstiillts med aktier i aktiemarknads-
bolag. Visserligen dr akticoptioner — liksom nu tillagda akticterminer —
intc emitterade av ett bolag men eftersom instrumenten ar ctt alternativt sitt
att kopa eller sdlja aktier bor de 1 insiderlagen likstéllas med aktier. Darmed
omfattas de av reglerna om anmailningsskyldighet. De ytterligare finansiella
instrument som insiderlagen bor tillimpas pa rdknas upp och jamstiills med
fondpapper. Personer med insynsstéllning i akticmarknadsbolag behover
alltsi intc anmdla dessa instrument.
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Det nu foreslagna andra stycket skiljer sig frin sin motsvarighet i kom-
mitténs forslag pa si sitt att upprikningen av instrument dr komplett och
siledes inte hiinvisar till andra liknande instrument. Svea hovritt har gjort
den invindningen mot kommitténs forslag att tilldgget “andra liknande
instrument™ med nddvindighet méste ge upphov till tillimpningsvarighe-
ter vad giller t.cx. foreskrifterna om anmilningsskyldighet. Jag delar
hovrittens uppfattning. Det dr dessutom ctt rimligt krav att i straffsanktio-
nerad lagstiftning ange grinscrna for det straffbara omradet. Hovritten
har vidare ansett det ogorligt att andra lagen vid varje tillfille ett nytt slags
bevis cller rittighet ges ut av ett akticbolag. Hovritten har i stillet foresla-
git att regeringen bemyndigas att i forordningens form utfarda nirmare
foreskrifter om vilka fondpapper som faller in under bestimmelsen. Det 4r
min avsikt att den foreslagna regleringen skall omfatta alla nu existerande
finansiella instrument med undantag {6r valutainstrumenten. Det dr dven
min uppfattning att allt som avsetts tdcks av den foreslagna paragrafens
formulering. Nidr nagot nytt instrument presenteras pd marknaden si bor
enligt min mening en lagdndring ske.

Aktieoptioner och aktieterminer, savil standardiserade som icke stan-
dardiserade. omfattas av bestimmelserna. Utfirdande av en kdpoption
skall likstdllas med forsdljning av de aktier optionen avser. Utfirdande av
en siljoption skall likstédllas med k6p av aktierna. Detta medfor t. ex. att
dessa instrument skall medriaknas vid faststillande av om c¢n fysisk person
har ett tioprocentigt innehav av aktier och ddrmed har insynsstallning i
aktiecmarknadsbolaget. I bigge fallen kan den som utfardat optionen gora
vinstgivande eller forlustminimerande affdrer med kdnnedom om icke
offentliggjorda omstiandigheter. Vid t.ex. en forvintad kursnedging kan
han utfdrda cn képoption och vid en forvintad kursuppging kan han
utfirda en siljoption. P4 samma sétt kan den som far tillging till icke
offentliggjord information forvdrva en kdpoption och sedan utnyttja den
nidr kursen stigit eller forvdrva en siljoption och sedan utnyttja den nir
kursen sjunkit.

Vid kop cller t6rsdljning av akticterminer giller samma forhallande att
tillgang till icke offentliggjord information kan utnyttjas for vinstgivande
eller forlustminimerande handel. En person med vetskap om en icke
offentliggjord omstiandighet som dr dgnad att framkalla en kraftig kursned-
ging kan silja ett terminskontrakt och pa sa sitt minska sin forlust. Vid en
forvintad kursuppgéng kan en k6pare av ett terminskontrakt tillgodogora
sig en sdker vinst.

Tredje stycket

Rinteoptioner och rintetermincr med rdntebdrande virdepapper eller s. k.
syntetiska virdepapper som underliggande virde bor omfattas av bestim-
melserna. Det ovanstiende resonemanget om kopplingen mellan optioner
och terminer och det underliggande virdet giller Aven pa riantesidan.
Terminer och optioner relaterade till mer dn ctt enskilt vardepapper bor
ocksd omfattas. Prissidttningen av sddana s.k. indexinstrument styrs av
hur kursen pa ctt bestdmt antal viardepapper av visst slag utvecklas vilket
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uttrycks 1 ctt index. Priserna pi dessa instrument reagerar séledes pa
information som paverkar kursen pd de viardepapper som index baseras

pa.

Fjarde stycket

Vid samiiganderiitt till fondpapper skall deldgare vid tilldimpning av lagen
anses vara dgare till s4 manga av fondpapperen som motsvarar hans lott i
det samfillda innehavet. Bestar en "akticklubb™ av fem personer och de
dger en femtedel var, skall de sdledes anscs dga 20 procent av varje kategori
fondpapper var. Bestimmelsen har bl. a. betydelse for anmilningsskyldig-
heten for personer med insynsstilining.

3§

Om en juridisk person dger s manga aktier eller andelar i en annan svensk
eller utliindsk juridisk person att den har mer dn hilften av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, ir vid tillimpningen av denna lag den forra
moderforetag och den senare dotterforetag. Ager ett dotterforetag eller figer
ett moderforetag och ett eller flera dotterforetag tillsammans eller dger flera
dotterforetag tillsammans aktier eller andelar i en annan juridisk person i
den omfattning som angetts nu, ir iiven den sistniimnda juridiska personen
dotterforetag till moderforetaget.

Har en juridisk person i annat fall pi grund av aktie- eller andelsinnehav
eller avtal ensam ett bestimmande inflytande dver en annan juridisk person
och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet, dr den forra moder-
foretag och den senare dotterforetag.

Moderforetag och dotterforetag utgor tillsammans en koncern.

Om tva juridiska personer figer si manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlindsk juridisk person att de har hilften var av rosterna for
samtliga aktier eller andelar, ir vid tillimpningen av denna lag de forst-
nimnda juridiska personerna att jimstilla med moderforetag och den sist-
nimnda att jimstilla med dotterforetag.

Paragrafen behandlar koncernforhallanden. Den 6verensstimmer med
kommitténs forslag. Bestimmelsen motsvarar 5 § lagen om virdepappers-
marknaden.

Forsta — tredje styckena

Definitioner av koncernforhallande forekommer pa flera hall i lagstift-
ningen och ar i allt viisentligt likalydande. Aktiebolagslagens koncerndefi-
nition behandlas utforligt i forarbetena till aktiebolagslagen (prop. 1975:103
s. 276 —287 samt prop. 1979/80: 143 5. 21.s. 71 f.f. och's. [75). Det beddms
intc som crforderligt att hiar kommentera vad som forutsitts for att ett
koncernforhallande skall anscs foreligga.
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Fjirde stycket

Lydelsen av nu gidllande lagregel inncbir att da ett aktiebolag eller annan
juridisk person har hélften av rGsterna i ctt forctag och en annan juridisk
person den andra hilften, inget av dgarforetagen kan anses vara moderfo-
rctag. I denna situation kan dgarforetagen endast gemensamt besluta 1 det
av dem dgda foretagets angeldgenhcter. Situationen kan uppstd da tva
aktiebolag har hdlften var av rosterna for samtliga aktier och andelar i en
juridisk person. De personer som har ledande stillning i de dgande foreta-
gen anscs da inte ha insynsstiillning i det dgda foretaget och de personer
som har ledande stillning i det dgda forctaget anses inte ha insynsstillning
i de dgande foretagen. Detta dr otillfredsstillande, eftersom det maste
anses naturligt med ett utbyte av icke offentliggjord information inom
shdana dgarkonstruktioner. Jag har dvervigt en utvidgning av koncernbe-
greppet till att omfatta dessa situationcr. En utvidgning skulle innebira att
koncernbegreppet fick olika innebord i skilda lagar, vilket inte dr Gnskvirt.
Jag delar kommitténs uppfattning att denna typ av dgarférhéllande bor fa
en sdrskild 16sning. De bdda &dgande juridiska personerna bor vid till-
dmpning av den foreslagna lagen jimstillas med moderforetag och den
idgda juridiska personen med dotterféretag.

Forbud att handla med fondpapper pa virdepappersmarknaden i vissa fall

4§
Har nigon anstiilining, uppdrag eller annan befattning som normalt innebér
att hzn far kidinnedom om omstindigheter som har betydelse for kursen pa
fondpapper och har han pa grund hiirav fatt information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstiindighet som ir dgnad att viisentligt paverka kursen
pafondpapper giller foljande. Innan omstéindigheten blivit allmént kdnd eller
upphort att ha betydelse for kurssittningen far han inte for egen eller annans
rikning kopa eller siilja sidana fondpapper pi virdepappersmarknaden. Han
far inte heller med rad eller pa annat dirmed jamforligt sitt foranleda nagon
annan till sidant kop eller sadan forsiljning.

Forbudet i forsta stycket giller iven den som har fatt information eller
kunskap om en omstiindighet som ror ett aktiebolag i vilket han figer aktier.

Den som i annat fall &in som ségs forut i denna paragraf fatt kinnedom om en
icke offentliggjord omstindighet, som ir dignad att visentligt paverka kursen
pa fondpapper och som miste ha rijts av nagon som avses i forsta eller andra
stycket eller eljest kommit ut obehorigen, fir inte for egen eller annans rikning
kopa eller siilja sidana fondpapper pa viirdepappersmarknaden innan omstiin-
digheten blivit allmiint kéind eller upphért att ha betydelse for kurssittningen.

Forsta stycket

Personkretsen dr avgransad men vid. Den avgorande faktorn dr den egen-
skap i vilken informationsmottagaren erhallit den kurspaverkande infor-
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mationcn. Har den erhdllits p4 grund av mottagarens anstéllning, uppdrag
cller annan befattning omfattas han av férbudet. Den omfattar t. ex. samt-
liga anstiillda 1 ett aktiebolag, vars fondpapper handlas pa virdepappers-
marknaden, offentliga tjdnstemin, institutioners portfoljférvaltare och
ekonomijournalister. Visserligen har journalisterna inte nigon dirckt an-
knytning till killor for information om icke offentliggjorda omstindighe-
ter. men de kan genom sitt arbete indd komma att erhdlla dylik informa-
tion fran olika hall.

Anstdllda hos fondkommissiondrer omfattas ocksad av bestimmelsen
liksom advokater, revisorer och anstéllda pa tryckerier under forutsittning
att de fatt informationen eller kunskapen genom sitt arbete. Har en sekre-
terarc eller vaktmistare fatt informationen 1 sitt arbetc omfattas han av
férbudet. S4 #r diaremot inte utan vidare fallet om han fatt motsvarande
information av en fér honom frimmande person som han stoter ihop med
pa gatan. Den senare situationcn kan dock foéranleda att mottagaren av
informationen far stillning som insider enligt tredje stycket och dirmed
blir underkastad handelsforbud.

Aven uppdragstagarc omfattas av regeln, vare sig de har uppdrag for ett
aktiebolag, en myndighet eller nidgon annan institution dir kurspaverkan-
de information finns. Aven politiska uppdrag omfattas av regeln. Négon
varaktighet i uppdraget krdvs inte, vilket innebér att dven mycket korta
uppdrag sadsom ctt konsultarbete 4t en kommitté kommer att omfattas.

All information som anstillda och uppdragstagare erhéller pa arbetsplat-
sen eller hos uppdragstagaren omfattas av forbudet. Det saknar darfor
betydelse om arbetet utfors hos den formella arbetsgivaren eller pd annan
plats & dennes vignar.

Med uppdragstagare avses cnvar som 4tagit sig att fullgdra en arbetspre-
station for nagon. Den vanligaste situationen torde vara att uppdraget
dirckt eller indirekt innebér att uppdragstagaren far del av icke offentlig-
gjord kurspdverkande information. S ar t. ex. fallet vid uppdrag att hjilpa
till med ctt bolags rdkenskaper under en tillfillig arbetstopp eller att
medverka vid en omstrukturering av en koncern med dirtill hérande kop
och forsiljningar av dotterbolag.

Grinsdragningsproblem kan uppkomma nér det giller att avgora i vil-
ken egenskap cn person erhallit informationen. Dessa problem torde dock
i regel vara av enbart teoretisk natur. Det vore onaturligt att t. ex. hivda
att en uppdragstagare under utovandet av sitt uppdrag mottog informatio-
nen i cgenskap av privatperson.

En annan situation som kan vélla beckymmer vid tillimpningen av
bestimmelsen dr den, da en person har till arbete att som uppdragstagare
samla in och bearbeta information for att scdan t.ex. ldmna ett utlatande
it cn bestiillare eller &t sin arbetsgivare om ctt bolags framtidsutsikter. En
analvtiker bearbetar och analyserar offentlig information. En analys som
ir resultat av sidant arbete och som dnnu inte paverkat kurssdttningen,
men som kan komma att gora det vid ctt offentliggérande omfattas inte av
forbudet. En analytiker som utfor sina normala arbetsuppgifter skall sale-
des vara oforhindrad att vidarebefordra resultatet av sitt arbete till arbets-

6  Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 42
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givare eller uppdragsgivare utan att forbudsbestammelsen skall anses om-
fatta situationen.

Jag utgir i det foregiende resonemanget fran att finansanalytikerna
cnbart utnyttjar offentligt kdllmaterial 1 sina analyser. 1 annat fall giller
naturligtvis att icke offentliggjord kurspiverkande information erhillen
genom anstillning. uppdrag cller annan befattning inte far nyttjas for
virdepappersaffdrer. Antag att en finansanalytiker under sitt arbete fir
information om en icke offentliggjord omsténdighet som ir dgnad att
visentligt paverka kursen t.ex. pé ett bolags aktier. Han har inte gjort
nagot eget analytiskt arbete for att kunna dra denna slutsats. Situationen
omfattas d& av torbudet. Han fdr levercra analysen pa sdtt som avtalats
mellan honom och uppdragsgivaren men han bor vara forhindrad att pa
annat vis foranleda sin uppdragsgivare att handla med aktien. Detta giller
fram till dess analysen eller den icke offentliggjorda omstidndigheten blivit
allmént kdnd eller upphdrt att ha betydelse for kurssédttningen. Det giller
dven om han fatt i uppdrag att analysera just den situation som informa-
tionen avser.

Sjélva vetskapen om att en analys kommer att offentliggbras, t.ex. i
form av en artikel i en ckonomisk tidskrift, och darigenom visentligt pa-
verka kurscrna pd marknaden, kan utgora en kunskap som inte far missbru-
kas.

Personkretsens avgransning kommenteras dven i avsnitt 6.3.

Forbudsregeln omfattar varje typ av information eller kunskap om en
icke offentliggjord omstindighet som kan tinkas vésentligt paverka kursen
pa virdepapper. Kdnnedom om en viss omstandighct kan crhéllas genom
passivt mottagande av information eller genom egna efterforskningar. Den
kurspaverkande omstindigheten dr inte kopplad till ett speciellt objekt, typ
aktiemarknadsbolag. Den kan ocksa avsc ¢n allmédnt kurspaverkande om-
standighet, t.ex. det allmidnna rdnteldgct, nya skatteregler, kunskap om en
stor akticidgares forvintade affdrer eller kunskap bland anstillda hos en
porttoljforvaltare om vad en kund har for avsikt med sina affdrer. Forbudet
far hirigenom tillimpning ocksa pa omraden dir informationen eller kun-
skapen nidrmast avser marknaden som helhet. Vissa anstédllda inom rege-
ringskanslict cller hos aktieplacerande portfoljférvaltare dr exempel pé per-
sonkategoricr som typiskt sett kan inneha sddan kunskap och som darmed
har mgjlighet att utnyttja den forinsiderhande!l. Problemet drintc att avgéra
vilken omstindighet som omfattas av forbudet. Daremot kan svirigheter
uppstd att avgéra om det var den omstandigheten som paverkade kursen.

Den information och kunskap som omfattas behandlas dveniavsnitt 6.7.

Det avgorandc vid bedomningen av om det ir otillatet att utnyttja icke
offentliggjord information t6r att handla med fondpapper, 4r om informa-
tionen dr dgnad att vdsentligt ‘paverka kursen pa fondpapperet. Det skall,
liksom i nu géllande lagstifining. inte vara den faktiska utan den forvinta-
de kursutvecklingen som skall vara avgdrande. Det dr dock svart att ange
en procentuell grians for vad som skall anses vara visentlig pdverkan. Det
bdr dock noteras att innebdrden av visentlig piverkan varierar mellan
olika marknader. P4 marknaden for rdntebirandc instrument kan dven
mycket sma kursforindringar anses vara visentliga. A andra sidan brukar
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en tioprocentig kursfordndring pad optionsmarknaden vara fullt normal.
Till ledning for vad som kan anses vara en visentlig kursindring pa
akticmarknaden uttalade departecmentschefen vid tillkomsten av lagen om
virdepappersmarknaden foljande: ... en dndring bor vara stérre dn de 5 %
utredningen forordat. Detta stimmer bittre dverens savidl med innebor-
den av ordet "visentligt™ som med allménna pensionsfondens pdpekande
att den normala. slumpmissiga kursfluktuationen under en méanad har en
standardavvikelsc pad 7 %. Enligt min mening bor dirfor en tioprocentig
dndring av kursen i allmidnhet anses vara viscntlig.” (prop. 1984/85:157
sid 40). Jag delar denna uppfattning.

Bankinspektionen pekar 1 sitt remissvar pa att inspcktionen vid flera
tillfdllen iakttagit att kursutvecklingen strax fore offentliggorandet av en
viss omstdndighet gott och vil uppgitt till tio procent och att nigon
dndring 1 kursen inte skett efter offentliggdrandet. Bankinspcktionen har
inte funnit ndgon annan rimlig forklaring till fenomenet n att flera inves-
terare kint till omstandigheten fore offentliggdrandet och handlat aktier i
en sadan omfattning att kursen redan nétt den nivad den skulle haft efter
offentliggorandet. Enligt inspcktionen bor visentlighetsrekvisitet anses
vara uppfvllt diven i den beskrivna situationen. Jag delar inspektionens
bedémning.

En omstéiindighet anscs vara allmdnt kdnd om den t. ex. publicerats pa en
marknadsplats eller varit omndmnd i massmedia. Den avgérande tidpunk-
ten bor vara da en nyhet kommer upp pa forekommande bildskdrmart. ex.
Reuters eller nir tidningarna lamnar tryckeriet. Det bor vid spridning via
massmedia fa anses tillrdckligt att t. ex. en lokal tidning publicerat infor-
mationen. Den kan ocksd pa annat sitt gjorts tillgdnglig for envar. Sprid-
ning av informationen inom en begrinsad sluten krets, t.cx. en privat
aktiesparklubb eiler liknande, bor inte vara tillricklig for att informatio-
nen skall anses vara offentliggjord. Om i stillet t.ex. en fondkommissio-
narsfirma firdigstiller en analys och den ndr malgruppen dvs. kundkretsen
och de egna bérsombuden, si dr uppgifterna 1 analysen att betrakta som
offentliggjorda. Mottagarkretsen forutsitts hdr vara stérre dn i den privata
aktiesparklubben och framstéllandet av goda analyser 4r ett konkurrens-
medel.

For att information skall anscs allmint kiind krivs séledes att den skall
vara tillginglig for envar som vill s6ka efter den i massmedia, bland
uttalanden frin bolaget i fraga, offentliga téredrag eller liknande.

Forutom forbud for den ursprunglige innehavaren av informationen att
gora egna affdrer omfattar bestimmelsen ett forbud for personer med
forstahandstillgang till icke offentliggjord information ecller kunskap att
med rdd eller pd annat dirmed jamforligt sétt foranleda en annan person att
utfora affdrerna. Hir avses bl. a. den typiska bulvanaffdaren. Detta innebir
inte att den ursprunglige innehavaren skall vara férhindrad att fora infor-
mationen vidare till andra som behdver den for att fullgora sina arbetsupp-
gifter. Mottagaren har da erhéllit informationen 1 tjdnsten och dr dartor
forbjuden att handla.

Problem kan uppstd for den som mottar eller eljest far del av informa-
tion om ¢n icke offentliggjord omstindighet nér det géller att bedéma vad
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informationen har for karaktir. Det méste forutséttas att den ursprunglige
innehavaren vid vidarebefordran av uppgifter som han erhéllit i tjinsten
klargér t6r mottagaren att det ar icke offentliggjorda uppgifter som lim-
nas. Detta kan t.ex. vara aktuellt om informationen limnas for renskrift
till en skrivenhet inom foretaget och personerna pa enheten normalt inte
arbetar med den typ av material som limnats for renskrift. Det maste
kunna kridvas att mottagaren av uppgifterna, pd vilket sitt han in far del
av dem, utifran sina egna crfarenheter och kunskaper gor en allsidig
beddémning av frigan, om informationen ir av den karaktiren att den inte
kan ldggas till grund for handel.

Lagradet har papekat att gransdragningen mellan forsta och tredje stvcket
kan vara av avgorande betydelse ddr sambandet mcllan informationen och
anstéllningen osv. enligt forsta stycket maste sigas karaktiiriseras av att
anstiliningen osv. typiskt sett medfor eller kan medfora tillgang till relevant
information. Forsta stycket har darfor utformats i enlighet med lagradets
forslag. Darmed framgar att VD:s chauffor till skilinad fran en taxichauff6r
faller under forsta stycket.

Andra stycket

Liksom i nu gillande lagstiftning bor dven fysiska personer som ir aktie-
dgare omfattas av forbudet att handla med aktier 1 det egna bolaget om han
fatt kinnedom om icke offentliggjorda omstiandigheter. Denna punkt om-
fattar samtliga fysiska personer som 4ger aktier 1 ett akticbolag. I avsnitt
6.3 redovisas skilen for detta. Eftersom enligt likhetsprincipen inga aktic-
dgare skall vara bittre stdllda 4n andra ndr det géller tillgingen till infor-
mation, foreskrivs inte att det iir "genom™ sin stillning som akticdgaren
fatt information eller kunskap. Det far anses tillriickligt att han faktiskt har
fatt det. I stéllet bor kridvas att informationen eller kunskapen avser c¢n
omstindighet rérande det bolag i vilket han dr akticagare. Av 2 § andra
stycket foljer att dven den som dger t. ex. akticoptioner omfattas av firbu-
det 1 detta stycket.

Tredje stycket

Detta stycke tar sikte pa situationer diir ¢cn person (tipsmottagare) fatt
information eller kunskap rérande icke offentliggjord omstandighet. Hir
utstricks personkretsen till att omfatta dven andra dn dc som ndmns i
forsta och andra stycket.

Tipsmottagaren kan ha fatt informationen som ett tips cller s)alv skaffat
sig kunskap om omstidndigheten. Kravet dr emellertid att informationcn
cller kunskapen maste forutsittas komma frin en tidigare i denna paragraf
namnd person. Den ursprungliga killan méste alltsd vara antingen c¢n
anstilld, uppdragstagare eller annan befattningshavare cller en aktiefigare.
Ar den ursprungliga killan en akticdgare omfattar forbudet enligt andra
stycket endast omstindigheter rorande det bolag 1 vilket han ar aktieiigare.
Tipsmottagaren kan ha fitt ett tips direkt fran cn anstilld men dven om
tipset vandrat i flera led dr mottagaren av tipsct forbjuden att utnyttja
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detta f6r kop eller forsiljning av fondpapper. I princip spelar det ingen roll
hur ldng kedjan mellan killan och tipsmottagaren dr men si sméningom
blir naturligt nog informationen allmint kiind cller upphor att dga betydel-
se for kurssiittningen.

Forbudet giiller ocksd i det fall en person sjilv skaffat sig kunskap om
den icke offentliggjorda omstidndigheten. Samma krav pd den ursprungliga
killan giller dven hir. Personen har t. cx. vid ctt besok hos en tjdnsteman
pa ett foretag eller en myndighet av en tillfallighct kunnat ta del av en
handling som avslojar den icke offentliggjorda omstindigheten. Han kan
ocksd ha hort ett samtal mellan tvd tjanstemidn dir omstidndigheten
namnts.

For att insiderbrott skall foreligga kriivs uppsat eller grov oaktsamhet.
Eftersom det enligt lagtexten rdcker att informationen mdste ha rojts av en
anstiilld, uppdragstagare eller annan befattningshavare eiler en akticigare,
cller cijest kommit ut obchorigen behdver tipsmottagaren inte kidnna till
exakt vem den ursprungliga kéllan ir. | fallet dir ban sjilv inhdmtat kun-
skapen torde det dock inte rida nagon tvekan for honom om vem som dr den
ursprungliga killan. Kravet pd uppsat eller grov oaktsamhet giller natur-
ligtvis ocksd att omstindigheten icke ir offentliggjord och att den 4r dgnad
att visentligt paverka kursen pa aktucllt fondpapper.

Tipsmottagaren ir intc forbjuden att Iimna informationen vidare. Det
ar mottagaren av sddan information som enligt detta stycke ir forbjuden
att for egen eller annans rikning kopa cller sdlja aktuella fondpapper.

Stycket har den av lagrddet foreslagna iydelsen. Jag vill hir instimma i
vad lagrader anfort om de sirskilda ansprak pa bevisning som méste stillas
for straffbarhet enligt forevarande stycke.

Mottagare av tips kommenteras dven i avsnitt 6.4,

Medverkan

I 28 § viardepappersmarknadslagen anges att for anstiftan av eller med-
hjilp till brott mot 7 cller 8 § skall inte domas till ansvar. Skilet for att inte
lata medverkan till brott cnligt lagen omfattas av regleringen var enligt
virdepappersmarknadsutredningen att det uppstillda férbudet mot insi-
derhandel endast gillde en begrinsad krets med sdrskild anknytning till ett
akticmarknadsbolag eiler till ett forctag som plancrar ctt offentligt erbju-
dande och att i konsckvens dirmed straffansvar for medverkan inte borde
komma i friga. Med hinsyn till den vidgning av personkretsen som jag
foreslar bor de 1 23 kap. brottsbalken intagna bestimmelserna om medver-
kan till brott vara tillimpliga vid 6vertridelser av foreslagna bestimmel-
SCr.
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5§
Omstindighet som enligt 4 § ir dignad att viisentligt piaverka kursen pa fond-
papper kan exempelvis vara

1. en atgird som syftar till och ir dgnad att leda till ett offentligt erbju-
dande av en juridisk person till en vidare krets om forviry av aktier i ett aktie-
bolag,

2. nagon annan omstindighet i ett aktiebolags cller dess moderforetags
verksamhet som det normalt Liimnas upplysning om i arsredevisning, delars-
rapport, arsbokslut eller i annan form,

3. beslut av fondpappersforvaltare eller kapitalplacerande institution om
kop eller forsiljning av fondpapper och liknande marknadsinformation,

4. rintedindring, valutakursindring, forfattningsindring och annan lik-
nande hiindelse.

Paragrafen innchdller exempel pd situationer dé forbudet i huvudregeln
kan aktualiscras.

Forsta punktcn

Forsta punkten avser den situation di ctt offentligt erbjudande om forviry
av aktier i ett aktiebolag aktualiserats. Den har sin forebild i 7 § lagen om
virdepappersmarknaden.

Andra punkten

Denna punkt pekar, efter monster 1 8 § forsta stycket 1 lagen om vérdepap-
persmarknaden. pd vissa omstidndigheter som dr dirckt hidnforliga till
aktiebolags interna forhallanden, sdsom innehéllet 1 drsredovisningar eller
uppgifter om tckniska nyheter cller affarsidéer. Med annan form avscs
t. cx. pressmeddelande.

Tredje punkten

Med portfoljférvaltare menas den som forvaltar ndgon annans fondpap-
per. Kapitalplacerande institutioncr placerar eget kapital.

Denna punkt omfattar kunskap om orderldget pd marknaden, investe-
ringsbeslut eller liknande som nir de verkstélls kan komma att visentligt
paverka kursen pa fondpapper. Siledes omfattar forbudsbestimmelsen i
4 § t.cx. en personalchef pa ett investmentbolag eller en telefonist pa en
fondkommissionsfirma som pa grund av en hidndclsc far en sddan kinne-
dom om ordcrliget genom sitt arbete.

Hir har siarskilt omnamnts utnyttjande av marknadsinformation. Den-
na typ av information avser bland annat kunskapen om orderliget for ett
fondpapper. Vetskap om forestdende stora kop eller forsidljningar kan
utnyttjas till egen vinning. For den som kéinner till att stora uppkdp skall
goras, t.ex. i en aktic, dr det mojligt att skaffa sig en god vinst genom att
kopa den aktuclla aktien innan de stora inkdpen borjar verkstillas for att
sedan nir kursuppgangen dr ett faktum sélja sina akticr. Av betvdelse i nu
angivet hidnseende dr sirskilt kunskap om stdrre institutioners tidnkta
placcringar. Anstéllda hos portfoljforvaltare eller kapitalplacerande insti-
tutioner kan kénna till beslut om kapitalplaceringar cller omflyttningar av
kapitalplaceringar. De har mojligheter att for egen del gora vinstgivande
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affdrer innan informationen kommit till marknaden och allminhetens
kdnnedom.

Informationen skall avse en omstéindighet, vilket innebér att det inte
skall vara friga om rcna rykten. Det skall vara friga om information via
t.cx. en kundkontakt eller fondenheten p& en kapitalplacerande institu-
tion.

Den som handlar med exempelvis aktier skall endast vara tillaten att
utfora sjilva ordern som ligger till grund for den forviintade kurspéverkan,
sasom framgdr av 7 § forsta stycket 1. Nagon handel far inte utforas vid
sidan av crhilina kundorder eller ordinarie arbetsuppgifter. Handel for
egen rikning dr otilliten. Informationsinnehavaren 4r dven forhindrad
enligt huvudregeln att lamna tips eller forma nigon annan att handla pa
marknaden. For den nirmare gransdragningen mellan tillatet och otillatet
torde de interna yrkesetiska regler som giller for arbetets utforande f3 stor
betydelse. Hir fir ocksd vad som anses vara god sed i branschen ange
ramarna for hur arbetet skall bedrivas.

Majligheten att gora en vinst pa orderns direkt kurspaverkande effekter
torde vara utesluten nir affiren genomforts eller ordern tagits tillbaka.
Forbudet mot insiderhandel dr d inte ldngre tillimpligt, vilket framgér av
huvudregeln. Det kan mycket vil tdnkas att ordern i sig utloser en képvag
med fortsatt uppging pa fondpapperet. Handel som i det sammanhanget
genomfors av en miklare for egen cller annans del omfattas inte av
forbudet.

Det bor for fullstindighetens skull nimnas att forbudet dven ér tillimp-
ligt vid stora séljorder, om t.ex. ndgon med kinnedom om sidana order i
en vikande marknad f6rst séljer egna aktier for att minska sin kursforlust.

Fjarde punkten

I fjarde punkten nimns allmint kurspiverkande information som exem-
pelvis rintedndringar. valutakursdndringar, forfatiningsindringar eller
liknande hdndelscr av allménpolitisk eller ckonomisk natur., Bestimmcl-
sen riktar sig mot personcr som normalt har tillgang till allméant kurspaver-
kande information. De personer som i forsta hand berors dr offentliga
funktiondrer, men exempelvis dven en person som haft ett konsultuppdrag
at ctt departement clier en statlig kommitté omfattas av bestimmelsen.
Anstéllda inom ett tryckeri omfattas liksom beslutsfattare som aldrig
annars sysslar med den kurspaverkande fragan. Aven journalister som er-
hallit information innan den dr alimint kdnd omfattas av bestimmelsen.
Nir det giller den allmédnt kurspdverkande informationen torde det i
forsta hand vara marknaden i sin helhet som berdrs. till exempel vid en
rinteforindring. Det kan dock ocksa tinkas att bestimmelsen blir tillimp-
lig pa bara ¢n del av marknaden. Informationen skulle kunna avse en viss

bransch, t.ex. nya miljobestimmelscr som innebdr helt férdndrade forut- ..

sdttningar for en av de Ionsammaste tillverkningsprocesserna inom bran-
schen. Informationen kan vara tillginglig for en mindre krets som deltar i
forhandlingar om exempelvis nya miljokrav. Samtidigt maste dock upp-
mirksammas att manga av de omstdndighcter som bestimmelsen omfat-
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tar tillskapas genom samrdd med dem som i forsta hand kommer att
berdras av ett bestut. Darfor kommer det sannolikt att kunna vara férenat
med svarigheter att hivda att omstidndigheten inte 4r allmint kidnd. En
allmin bevakning av en fridga 1 massmedia innan ett kurspiverkande
beslut fattas innebar sannolikt att tillimpning av bestimmelsen forsvaras
cller utesluts.

6§
En siadan atgird som avses i 5 § 1 skall alltid anses ha vidtagits nir

1. fragan om offentligt erbjudande viickts i den juridiska personens sty-
relse eller hos nagon annan som kan fatta beslut om erbjudandet,

2. foretridare for den juridiska personen kommit 6verens med foretridare
for aktiebolaget om att inleda Gverldggningar som syftar till ett offentligt
erbjudande, eller

3. den juridiska personen pabirjat eller litit paborja en utredning om de
affirsmissiga forutsittningarna for ett offentligt erbjudande eller en plan for
erbjudandets genomforande.

Paragrafen behandlar endast offentliga uppkdpserbjudanden och ldm-
nar besked pa tre typiska situationer vilka anses vara omstindighcter som
ar dgnade att visentligt paverka kursen. Nér ndgon av dessa situationcr
foreligger kan 4 § aktualiseras.

Exemplifieringen i paragrafen av atgdrder som skall anses syfta till och
vara idgnade att leda till uppkopserbjudande motsvarar den upprikning
som finns i 7 § lagen om viardepappersmarknaden.

Paragrafen skiljer sig frin kommitténs forsiag vad giller punkten tre.
Kommittén har foreslagit att handelsférbudet skall intrida forst nir cn
utredning om de aftfdrsmissiga forutsdttningarna for ctt offentligt crbju-
dande fardigstillts.

Forsta punkten

Det forsta innebdr att oavsett om planerna pi ett offentligt erbjudande
tagit fastare form maéste de anses hogintressanta och kurspiverkande om
de tagits upp i styrelse eller annat beslutande organ. Emellertid krévs inte
ett formellt beslut utan det ar tillrdckligt att frigan tagits upp till diskus-
sion. Huruvida den diskussionen protokollfors eller inte saknar betydelse.
Diskussionen behover inte ha skett vid ett sammantride utan dven niér
t.ex. ordforandcen eller verkstdllande dircktdren hor sig for hos enskilda
styrelseledamoter for att undersdka deras instdllning far frigan om ett
offenthgt erbjudande anses ha fortskridit si langt att den ar dgnad att
visentligt paverka kursen pa berérda fondpapper.

Andra punkten

Det andra fallet d& den kritiska forberedelsetidpunkten méste anses vara
uppnadd dr d4 initiativ tagits till ett offentligt erbjudande. Hir 4r det fraga
om att foretradare t6r en juridisk person kommit 6verens med foretradare
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for ett akticbolag om att inleda 6verlidggningar som syftar till ett offentligt
erbjudandec. Med f6retrddare menas hir inte endast beh6riga firmateckna-
re utan dven andra anstillda cller fristdende konsulter som agerar enligt
givna direktiv. Jag vill understryka att det skall vara fraga om indamalsen-

liga 6verldggningar. Samtal som gt rum mer cller mindre av en tillfillighet

eller som innefattar till intet forpliktande sonderingar anses inte vara
sddana omstindigheter som dr dgnade att visentligt piverka kursen och
utldser siledes inte nagot forbud att handla.

Tredje punkten

Det tredje typfallet tar i férsta hand sikte pa ctt offentligt erbjudande som
ldmnas utan foregiende dverldggningar med aktiebolagets foretradare. Om
den juridiska personen, eller ndgon annan pa dennes uppdrag. paborjat en
utredning om de afldrsmissiga forutsidtiningarna for ctt offentligt erbju-
dande eller en plan for erbjudandets genomférande skall en forberedelse i
lagens mening anses vidtagen. Lost skissande pd kalkyler cller liknande
skall inte anses vara en kurspaverkande omstdandighet. Nar ett malinriktat
utarbetande av en promemoria eller annat instrument har pdbdrjats som
skall ligga till grund for en bedémning av de finansiella och marknadsmés-
siga konsckvenserna av ctt uppkdp. anses den kritiska punkten vara nadd
dd omstindighetens karaktdr dr sddan att den dr dgnad att visentligt
paverka kursen. Det skall med fog kunna antas att erbjudandet kan kom-
ma att realiscras. Hirav foljer att enskilda initiativ langre ner i féretags-
strukturen i allminhet inte innebir att den juridiska personen pabérjat en
utredning. Utredningsdircktiven skall normalt kunna hiirledas fran nigon
i ledningsfunktion pd en avdelning med ansvar for frdgor om forctagets
utveckling. Bestimmelscn innebir att den kritiska forberedelsetidpunkten
fér nidr en omstdndighet kan anses vara dgnad att visentligt paverka
kursen intrader tidigare dn vad som nu giller enligt virdepappersmark-
nadslagen 1 motsvarande situation.

Om uppkopsforhandlingar strandar cller en utredning om offentligt
crbjudande av nagon anledning lidggs ner bor det vara i den juridiska
personens intresse att snarast for inblandade personer forklara att frigan
om ett erbjudande fallit.

7§
Utan hinder av 4 § far

1. befattningshavare hos fondkommissionir fullgora kop- eller siljorder i
rorelsen,

2. kop ske av annat dn option eller termin da den icke offentliggjorda
omstiindigheten iir lignad att sinka kursen eller forséljning ske av annat 4n
option eller termin di omstiindigheten ir Aignad att hija kursen,

3. uppgifter fullgoras som aligger nigon pa grund av vad som foreskrivits
i lag eller annan forfattning,

4. kop ske i fall som avses i 5 § 1 for den juridiska personens rikning av
aktier i aktiebolaget,
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5. innehavare av option nir optionens loptid gar ut kopa eller silja den
underliggande tillgingen eller silja optionen,

6. utfiirdare av option i samband med lésen silja eller kopa den underlig-
gande tiligangen som optionen avser,

7. kopare och siljare av termin vid slutdag fullgora avtalet.

Paragrafen innehéller undantag fran bestimmelserna i 4 § om forbud att
handla med fondpapper.

Forsta punkten

Befattningshavarc hos fondkommissionir. som kinner till en icke offent-
liggjord omstdndighet. dr undantagen fran férbudsregeln i 4 § nér de har
att fullgora arbetsuppgifter som limnats dem av arbets- cllcr uppdragsgi-
vare. En forutsittning for att undantaget skall gélla 4r att en befattningsha-
vares arbetsuppgifter omfattar skyldighet att képa eller silja fondpapper.
Att handla f6r egen ridkning eller att limna rad eller p4 annat sitt foranleda
nagon till handel pa grundval av icke offentliggjord information omfattas
darfor inte av undantaget. Ordern att képa cller sdlja kan ha limnats
befattningshavaren av hans arbetsgivare eller dirckt av ¢n uppdragsgivare.

For att undantagen skall vara tillimpliga ar det dock inte tillrackligt att
en kund ldmnar ett allmédnt uppdrag att kopa cller silja fondpapper. utan
det skall vara friga om en specifik kdp- eller siljorder. I de fall en kund
limnar ett forvaltningsuppdrag till t.ex. en fondkommissiondr med upp-
drag att utifrin allminna direktiv géra limpliga omplaceringar efter kom-
missiondrens egen bedomning, omfattas befattningshavare hos kommis-
sionidren inte av undantaget. Han &r enligt 4 § da forhindrad att képa clier
silja for kundens rikning p4d samma sidtt som han dr f¢rhindrad att agera
for egen del med kunskap om icke offentliggjord information.

Jag har i denna paragraf gjort en lagteknisk justering genom att i stillet
for som 1 9 § forsta stycket lagen om virdepappersmarknaden i lagtexten
ange de tva fallen dédr en fondkommissiondr kan vara marknadsgarant,
valt att nu endast géra undantag for befattningshavare hos fondkommis-
siondr som har att fullgdra kop- cller sdljorder 1 rorelsen. Jag anser ndmligen
att detta uttryckssitt omfattar dven de fall di en kommissionir &tagit sig att
vara marknadsgarant, i savil OTC-aktier som optioner och terminer. Ata-
gandet som sker i avtal innebdr att en marknadsgarant ir skyldig att lamna
k6p- och silljerbjudanden for de instrument avtalet omfattar. Nir det giller
befattningshavare hos en marknadsgarant som inte dr fondkommissiondr
instimmer jag i vad departementschefen anforde d 9 § forsta stycket andra
punkten lagen om virdepappersmarknaden inf6rdes, att undantag for dessa
inte borinforas fraimst av det skélct att en sdidan marknadsgarant till skillnad
frin fondkommissionér inte star under bankinspektionens tillsyn (prop.
1985/86:151 s. 14). Jag vill emellertid framhalla att jag &terkommer till
denna friga i samband med beredningen av kommitténs dvriga forslag.
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Andra punktcn

Av andra punkien foljer att bestimmelsen i 4§ intc hindrar kdp da
omstiindigheten ér dgnad att sinka kursen. Den utgdr inte heller hinder att
sdlja nir omstiindigheten ir dgnad att hdja kursen. Undantaget omfatiar
dock intc kép av options- och terminsavtal ndr en kurssinkning ar att
viinta pa det underliggande virdet. Motivet till kop av sddana instrument
kan vara att gardera sig mot cn kursnedgdng. En person kan t.cx. vid
forviintad kursnedgéing képa en séljoption som garanterar honom ett bitt-
re pris @n marknadspriset vid en senarc forséljning nir den kurspiverkan-
de omstindigheten offentliggjorts. P4 samma sétt kan en person vid
forviintad kursuppgéng utfirda cn siljoption och f& premien for denna.
Han kan sedan rikna med att innchavaren av siljoptionen inte vill utnytt-
ja siljoptionen nidr marknadsvirdet stigit till foljd av att informationen
offentliggjorts pad marknaden. Options- och terminsavtal omfattas dverhu-
vudtaget inte av undantaget fran forbudsregeln.

Tredjc punkten

I punkt tre har intagits cn allmédn bestimmelse som fran férbudsbestam-
melsen i 4 § undantar personcr som enligt lag cller annan forfattning har
uppgifter som {Orutsitter kop eller forsdljningar av fondpapper dven vid
tidpunkter da dessa personer pa grund av kunskap om icke offentliggjorda
omstindigheter dr forhindrade att handla for egen del. Att sirskilt omndm-
na detta forhallande har ansetts behovligt eftersom utvidgningen av for-
budsrcgelns tillimpningsomrdde medfor att dven offentliga tjinstemin
och uppdragstagare kan komma i situationer som enligt lag kriver att de
koper cller siljer fondpapper eller medverkar dértill trots tillgdng till icke
offenttiggjord information. Sidana situationer kan t. ex. uppkomma for ¢n
overformyndare som ger tillstdnd till dverlatclse av aktier eller en god man
enligt saméganderiittslagen (1904:48) som medverkar vid en auktion av
samfillt 4gda akticr. Hit hor ocksd det forhdllandet att konkursforvaltare
siljer fondpapper som tillhdr konkursbo.

Fjarde punkten

Undantaget i fjirde punkten motsvarar 9 § andra stycket 6 virdepappers-
marknadslagen.

Femte till sjunde punkterna

Enligt punkierna fem till sju tilldts bl.a. innchavare av option att nér
optionens 16ptid gar ut kopa eller silja den underliggande tillgingen eller
silja optionen. Vidare tiltats utfirdare av option att i samband med 1dsen
sdlja eller kopa den underliggande tillging som optionen avser. Undantag
fran forbudsbestimmelsen gors ocksé for kdpare och siiljare av termin som
vid slutdag fullg6r avtalet.

Skilet for att lata dessa situationer undantas fran forbudsbestimmelsens
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tillimpningsomrade dr instrumentens speciella karaktir. De har siledes en
i forvig bestamd i6ptid och forutsitter ett motpartsforhallande.
Fullfoljer inte innehavaren av optionen avtalet vid slutdagen forfaller den.
Utfdrdaren ar & sin sida skyldig pd anfordran av innchavaren att fuligora
sin skyldighet enligt avtalct. Skyldigheten kan vara att silja eller kopa t. ex.
aktier. Dessa omstindigheter medfor att en person kan komma att drabbas
av ekonomisk forlust om han dr forbjuden att fullgéra avtalet vid slut-
dagen.

Dc undantagna situationerna avser dock cndast den tid ndr avtalets
16ptid gétt till dnda. Handel som sker dessférinnan med optioner eller
terminer omfattas darfor inte av undantaget.

Anmiilningsskyldighet

8§
Foljande fysiska personer anses enligt denna lag ha insynsstillning i ett ak-
tiemarknadsbolag:

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

2. verkstiilllande direktor eller vice verkstillande direktor i bolaget eller
dess moderforetag,

3. verkstillande direktor eller annan ledande befattningshavare i ett dot-
terforetag, om befattningshavaren normalt kan antas fa tillgang till icke
offentliggjord information om sadant forhallande som kan paverka kursen
pa aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforetag,

5. bolagsman i ctt handelsbolag som ir bolagets moderforetag, dock inte
kommanditdeligare, '

6. innehavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat upp-
drag av stadigvarande natur for bolaget eller dess moderforetag, om befatt-
ningen eller uppdraget normalt kan antas medfora tillgang till icke offentlig-
gjord information om siadant forhillande som kan paverka kursen pa aktier-
na i bolaget,

7. den som iiger aktier i bolaget, motsvarande minst tio procent av aktie-
kapitalet eller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller dger aktier i
denna omfattning tillsammans med sadan fysisk eller juridisk person som ir
aktiedigaren nirstiende pa det sitt som anges i 10 § forsta stycket.

Bankinspektionen skall pa begiran av aktiemarknadsbolaget eller dess
moderforetag prova frigan, om en befattningshavare eller uppdragstagare
har en siddan ledande stillning eller ett sadant kvalificerat uppdrag som
avses i forsta stycket 3 eller 6.

En person med insynsstillning eller en honom nirstaende person som
anges i 10 § forsta stycket fir inte ha sina aktier i aktiemarknadsbolaget
forvaltarregistrerade.

Paragrafen motsvarar visentligen 6 § lagen om virdcpappersmarkna-
den.
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Forsta stycket

Jag vill forst sidrskilt kommentera punkterna tre och sex.

Punkt tre avser verkstillande direktor eller annan ledande befattnings-
havare i aktiemarknadsbolagets dotterforetag om denne normalt kan antas
fa tillgang till sddan icke offentliggjord information som kan paverka
kursen pé bolagets aktier. S far i regel antas vara fallet om direktéren cller
befattningshavaren ingar i koncernledningen, moderforetagets direktion
eller annat organ i vilket for koncernen 6vergripande fragor behandlas.

Punkt sex dr av uppsamlande karaktir. Dess motsvarighet fanns redan i
lagen (1971: 827) om registrering av aktieinnchav. Hir avses olika befatt-
ningshavare, med varicrande grad av sjialvstandigt ansvar och beslutsfat-
tande, som normalt 4r verksamma 1 nivin ndrmast under bolagsledningen.
Som e¢xempel kan ndmnas chefer for ett foretags olika avdelningar eller
lokala anldggningar. Som en allmin forutsittning géller att vederb6rande
har en chefsbefattning som inte bara tilifdlligtvis utan generellt medfor
tiligdng till icke offentliggjord kurspaverkande information rérande bola-
get.

Punkt sju motiveras i avsnitt 6.8.

Andra stycket

Bankinspcktionen skall pad begiran av bolaget eller dess moderforetag
prova frigan om befattningshavarce cller uppdragstagare har sidan ledande
stillning eller sidant kvalificerat uppdrag som avses i 6. Detsamma giller
fragan om verkstillande direktoren eller annan ledande befattningshavare
i ett dotterforetag skall anses ha insynsstillning.

Med denna bestdmmelse dr sorjt for att de grinsdragningsproblem som
kan uppkomma vid tillimpningen av punkterna 3 eller 6 blir enhetligt
losta.

Tredje stycket

Bestimmelsen motiveras i avsnitt 6.8

9§
Den som har insynsstiilining i ett aktiemarknadsbolag, skall skriftligen
anmila innehav av aktier i bolaget och findring i innehavet till viirdepappers-
centralen.

Bankinspektionen kan medge befrielse frin anmélningsskyldigheten om
motsvarande uppgifter kan erhillas pa annat sitt.

Anmilningsskyldigheten giller dock inte

1. innan den som avses i 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrittel-
se enligt 14 eller 15 §,

2. om innehavet inte uppgair till 200 aktier eller, om innehavet avser
virdepapper som enligt 2 § andra stycket likstiills med aktier, understiger
ett marknadsvirde motsvarande 50 000 kronor,

Prop. 1990/91:42

93



3. om indring i innehavet efter den semast gjorda anmilningen inte
uppgar till 200 aktier eller, om dndringen avser virdepapper som enligt 2 §
andra stycket likstills med aktier, understiger ett marknadsvirde motsva-
rande 50 000 kronor,

4. om okning i innehavet foranletts av fondemission eller av att akties
nominella belopp séinkts genom att aktien delats upp,

5. interimsbevis som erhallits i utbyte mot annat virdepapper som avses i
2 § andra stycket.

Av 10 § framgar att anmilningsskyldigheten omfattar fiven vissa nirsta-
endes aktieinnehav.

Forsta stycket

Den som har insynsstéllning i ett aktiemarknadsbolag. dvs. omfattas av
8 §. dr skyldig att att anmdla innchav av aktier i bolaget till VPC. Den
forevarande paragrafen motsvarar 10§ lagen om virdepappersmarkna-
den. Av 2 § andra stycket foljer att aktieoptioner och aktieterminer ocksa
omfattas av anmilningsskyldigheten enligt denna paragraf. Med akticop-
tioner och aktieterminer avses bade sidana standardiserade optioner och
terminer som handlas genom OM och sddana fristdende options- och
terminsavtal som triffas dirckt mcllan parterna.

Insiderlagen 4r inte subsididr till annan lagstiftning. Foreligger anmil-
ningsskyldighet for en person bide enligt denna lag och ndgon annan lag s
skall bada skyldigheterna fullgdras.

Andra stycket

Befrielse frin anmilningsskyldigheten kan medges om motsvarande upp-
gifter kan crhallas p4 annat sidtt. De ndrmare skilen till detta har jag
redovisat 1 avsnitt 6.8.

Tredje stycket

Stycket innehaller vissa undantag frdn anmilningsskyldigheten enligt for-
sta stycket.

Enligt punkterna tvd och tre undantas virdepapper som enligt 2 § andra
stycket likstdlls med aktier om marknadsvirdet av dessa understiger
50000 kr. Vid innehav av olika slag av sddana virdepapper riknas det
samimanlagda virdet. Till virdepapper som likstdlls med aktier rdknas
enligt 2 § andra stycket inte riinte- cller indexinstrument. Anledningen ar
att dessa instrument saknar direkt anknytning till aktiemarknadsbolaget.

Fjarde stycket

I fidrde stycket hdnvisas till 10 § dir det framgdr att fysiska personer med
insynsstallning ir skyldiga att anmila ocksa ndrstacnde savil tysiska som
juridiska personers innehav.

Nir personen med insynsstillning forutom att anméla siit eget innchav
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dven skall anmila en nidrstdendé juridisk persons innehav av aktier i det
akticmarknadsbolag dér personen har insynsstillning kan situationer upp-
komma dir offentligheten skulle kunna pAstis vara till skada for den
juridiska personen.

Anmilningsskyldighet foreligger saledes bade for mycket smé aktiebolag
och for storre bolag, t. ex. akticbolag pa fondbdrsens O-lista eller A:l-lista.
Med hinsyn till den alimdnna strdavan till genomlysning av marknaden
som numera kdnnetecknar virdepappersmarknaden anser jag emellertid
inte att nu rcdovisade forhdllande bdr foranleda ndgot undantag fran
anmiilningsskyldigheten. Det krédvs ju att den anmélningsskyldige verkli-
gen har ett vasentligt inflytande 6ver bolaget i fraga.

Detta forhdilande innebér att om den nidrstdende juridiska personen dr
ctt borsbolag blir personen med insynsstéllning anmilningsskyldig for alla
forvirv eller forsdljningar som borsbolaget gor av aktier i aktiemarknads-
bolag i vilka den anmilningsskyldige personen har sidan stéllning. Vid
fullgorelse av anmilningsskyldigheten kommer darfor allménheten att fa
insyn i ett borsbolags handel med aktier i aktiemarknadsbolag, dir den
anmilningsskyldige har insynsstéllning, t.ex. vid uppkopsliknande situa-
tioner.

10§

Vid tillimpning av 9 § skall foljande aktier i aktiemarknadsbolaget likstil-
las med den anmiilningsskyldiges egna, nimligen sadana som igs av

1. make eller sambo till den anmiilningsskyldige,

2. omyndiga barn som star under den anmélningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person éver vars verksamhet den anmilningsskyldige har ett
viisentligt inflytande och i vilken den anmélningsskyldige eller nagon som
avses i 1 eller 2 eller flera av dem tillsammans innehar
— dgarandel, uppgaende till tio procent eller mer av aktiekapitalet eller av

andelarna, eller
— ekonomisk andel, innefattande riitt att uppbira tio procent eller mer av

avkastningen, eller
— rostandel, uppgéaende till tio procent eller mer av rostetalet for samtliga
aktier eller av ristetalet hos det hogsta beslutande organet.

Om flera personer ir anmilningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for dndring i innehavet, behdver anmilan endast goras av en av dem.

Tredje punkten

Kraven pé visentligt inflytande och visentlig ekonomisk gemenskap infor-
des ursprungligen i 4 § lag (1971:827) om registrering av aktieinnehayv.
Négon nirmare motivering till varfor badda kraven uppstilldes for att
anmilningsskyldighet skulle foreligga lamnades inte 1 lagens forarbeten.
Med viisentligt inflytande 6ver verksamheten forstés, enligt vad departe-
mentschefen anforde, att vederbdrandes inflytande pa verksamheten i dess
helhet dr s betydande att det ekonomiska resultatet i visentlig méan dr
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beroendc av hans formaga, handlande eller stAndpunktstagande. Han skall
sdledes ha en ledande stillning. t. ex. som styrelseledamot eller i egenskap
av en av nagra fa deliigare (prop. 1971:130s. 32).

For att visentlig ekonomisk gemenskap skulle anses foreligga stills
enligt nimnda forarbeten forhallandevis hdga krav, sdsom att den anmil-
ningsskyldige dger en tredjedel av akticrna i1 bolaget eller andelarna i en
annan juridisk person eller dr berittigad att uppbidra en tredjedel av
avkastningen fran en stiftelse.

Kommittén har ansett att det finns anledning att Gverviga nérstdende-
begreppets innehdll ndr det giller juridiska personer. Jag delar denna
uppfattning. Det finns framfor allt skil att forsoka forenkla regeln si att
den ger bittre vigledning for tillimparna. Detta framstar som sdrskilt
angeliget eftersom det dr friga om en ofta dterkommande anmilningsru-
tin.

En person med insynsstéllning kan ensam eller tillsammans med honom
nédrstdende personer inneha cn storre dgarandel i en juridisk person. Ett
saddant forhillande torde 1 allminhet medfora ctt intresse av att paverka
den juridiska personens verksamhet, intc minst i syfte att skydda och
forvalta den egna kapitalinsatsen. Ett ckonomiskt engagemang i form av
en stor dgarandel i en juridisk person méste darfor i normalfallet ocksa
anses medfora ett intresse och en mojlighet for den fysiska personen att
inom ramarna for sin dgarandel utva inflytande pa de beslut som fattas av
den junidiska personen. Detta for att pa si sétt né ett s gott resultat som
mojligt for den egna placeringen.

En stérre dgarandel mojliggor vanligtvis f6r en person att pdverka den
juridiska personens verksamhet. Aven om denna mdjlighet finns behdver
det inte vara sa i det cnskilda fallet. Dct torde inte vara ovanligt att t.ex.
stdrre aktiefigare intc utnyttjar sin dgarposition for att paverka aktiebola-
gets verksamhet.

En stor dgarandcl eller ritt till ekonomisk avkastning innebir inte heller
att personen har en exklusiv ritt till information om den juridiska perso-
nens verksamhet. Ar det trots allt friga om en minoritetspost kanske han
forvagras sddan insyn som behdvs for att han skall kunna fullgéra sin
anmalningsskyldighet. Enligt min mening bdr dirfor inte enbart ekono-
misk gemenskap ensamt vara bestimmande for nédrstaendebegreppet.

Storre dgarandelar i ett aktiebolag beh6ver inte innebéra en 6nskan hos
en person med insynsstillning att utnyttja sin dgarposition for att paverka
bolagets verksamhet. Trots det kan vid tillimpningen av paragrafen inte
bortses fran personer med sirskilt starka dgarintressen i ett bolag. Det &r
onaturligt att hdvda att en ensamigare eller dominerande igare till ett
aktiebolag inte har ett visentligt inflytande Over bolaget. Det giller dven
om han intc dirckt deltar i bolagets verksamhet som foretagsledare eller
ingar som ledamot i bolagets styrelse. Aven vid denna typ av dgarkoncent-
rationer bor diarfér anmilningsskyldighet aligga en person med sidan
stdllning for den nirstaende juridiska personens aktieinnehav.

Mecd beaktande av dessa omstiandigheter foreslar jag att nirstdendebe-
greppet dven framdeles bor grundas pé rekvisiten vdsentligt inflytande och
ckonomisk gemenskap med den juridiska personen.
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Med visentligt inflytande bor menas att personen ingdr i styrelsen for
eller intar en forctagsledande stéllning 1 den juridiska personen. Vidare bor
en dominerande dgarposition 1 den juridiska personen f& anses inncbira
ett visentligt inflytande.

Rekvisitet ckonomisk gemenskap bor grundas pa dgarandel cller ritt att
uppbira ckonomisk avkastning hos den juridiska personen. Grinsen vid
en tredjedel av aktierna cller en tredjedel av avkastningen frin en juridisk
person far anses ligga pa en hog niva. Den utesluter fran nérstdendebegrep-
pet juridiska personer som naturligen hér hemma dir. Grinsen har inte
heller ndgon forankring i lag. Den kan uppfattas som godtvcklig av dem
som berdrs. Darfor bor i lagtexten anges en grans for nér rekvisitet ekono-
misk gecmenskap eller rostandel skall anses uppfylit.

For att tiligodose syftet med en bestimmelse om vilken storlek som en
dgarandel, ekonomisk avkastning cller rostandei hos den juridiska perso-
nen skall ha for att anmilningsskyldighet skall foreligga bor andelen vara
relativt stor. Den bor samtidigt séttas ldgre d4n den i praxis nu tillimpade
regeln om en tredjedel. Utifran denna stdndpunkt och for att undvika
oklarheter om nir ¢n andel dr tillrdckligt stor har jag funnit skil att foresla
en bestdmd grins vid tio procent. Det kan ocksi ses som naturligt att
gransen sitts vid en nivd som knyter an till den, som cnligt mitt forslag
skall anses medfora insynsstdlining 1 aktiemarknadsbolag enligt 8 § forsta
stycket 7. Andelar under denna griins bor inte leda till att den juridiska
personcn anses vara nirstdende till personen med insynsstallning.

Den juridiska personen kan i likhet med vad som géller i den nuvarande
lagstiftningen motsvara alla rittsbildningar som godkidnns som juridiska
person¢r av rittsordningen, t.ex. aktie-, handels- och kommanditbolag,
ckonomiska foreningar, dodsbon, stiftelser eller idcella foreningar.

En person med insynsstidllning som dr anmalningsskyldig fér en nirsta-
ende juridisk persons aktieinnehav i det egna bolaget kan ha bristféllig
kunskap om den juridiska personens aktieinnechav. Det kan innebira att
en anmilan intc kommer till stdnd trots att cn anmélningssituation i och
for sig foreligger. Det kan visserligen anses Onskvirt att den anméinings-
skyldige haller sig underrdttad om hur det forhiller sig med akticinnehavet
men nagon sidan skyldighet har jag inte funnit skil att foresld. Anmal-
ningsskyldighet intrider enligt 13§ 4 forst nidr han fatt vetskap om att
nirsticnde som avses i 10§ innehar, forvirvat eller overlatit aktier i
bolaget eller annan dndring skett i den nirstdendes akticinnehav.

Andra stycket

Andra stycket innebdr att ett och samma aktieinnehav eller forindring i
detta bara behdver anmailas av cn anmilningsskyldig. Ett sidant samfillt
aktieinnchav som avses 1 8 § forsta stycket 7 kan grunda insynsstiillning
och anmélningsskyldighet {6r tlera personer. For att undvika flera anmil-
ningar med samma innehdll, fir dirfor anmailningsskyldig, med stéd av
andra stycket. underlata att géra anmilan d4 saddan gjorts av annan anmil-
ningsskyldig.

7 Riksdagen 1990/91. | saml. Nr 42
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11§

Om det med hiinsyn till tillgangen pa kurspaverkande information inom en
myndighet dr pakallat for kontroll av att forbudet i 4 § forsta stycket efterlevs,
far regeringen besluta att det vid myndigheten skall foras en forteckning dver
fondpappersinnehav avseende ledaméterna i styrelsen samt de arbetstagare,
uppdragstagare eller andra funktionirer som myndigheten bestimmer med
hinsyn till deras sérskilda insynsstillning.

En kommun har motsvarande befogenhet som avses i forsta stycket i fraga
om ledamoter och erséttare i kommunala organ samt arbetstagare, uppdrag-
stagare och andra funktionéirer hos kommunen.

Den som omfattas av en forteckning enligt denna paragraf skall till myn-
digheten skriftligen anmiila sitt innehav av fondpapper och dndringar i inne-
havet.

I paragrafen limnas mojlighet att dldgga styrelseledamoter, arbetstagare,
uppdragstagare cller annan funktioniirer hos myndighet anmélningsskyldig-
het for sitt fondpappersinnehav. Fér utom for kontroll av att forbudet i 4 §
forsta stycket efterlevs dr syftet dr att funktiondrerna genom sin skyldighet
att gora sddana anmilningar skall avhéallas frén att gora insideraffarer som
kan pédverka allménhetens fortroende for myndighetens verksamhet.

Anmilan skall vara skriftlig och avse innchav av fondpapper som anges
12 §. Det dr sdledes inte tillatet att begrinsa anmélningsskyldigheten till att
omfatta cndast vissa fondpapper.

Regeringen skall besluta om vilka myndigheter under regeringen som far
aldgga sina arbetstagare m. fl. anmilningsskyldighet. Myndigheten beslutar
vilka arbetstagare m. fl. som skall anmila sina innchav och hur anmilnings-
skyldigheten skall fullgéras. Skilet hartill dr att det skall gi att anpassa en
anmiilningsskyldighet till de skilda krav som kan komma att stillas vid
skyldighetens fullgérande vid olika myndigheter.

Kommuner har motsvarande befogenheter och fir sjilva avgora om an-
malningsskyldighet skall inforas.

Nir det giller riksdagen och dess myndigheter ankommer det pé riksda-
gen att avgora fragor om anmilningsskyldighet. Som framgér av allmdnmo-
tiveringen i avsnitt 6.5 aldggs fullmiktig i riksbanken anmélningsskyldighet
enligt riksbankstagen. Samma lag ger fullméktige 1 riksbanken ritt att avgora
bl. a. vilka tjanstemin i riksbanken som skall 4l4ggas anmilningsskyldighet.

Bestimmelsen skall ses som ¢n ordningsregel. Emellertid kan den for
arbetstagare med statligt reglerade tjanster och som inte fullgér anmil-
ningsskyldighcten medfora att reglerna om disciplinansvar eller avskedan-
de kan komma ifriga. For kommunalt anstéllda finns motsvarande regler i
stadgar cller kollektivavtal.

Paragrafen har med en terminologisk justering och omdisponering i hu-
vudsak den lydelse lagrddet foreslagit. Ordet “'foreskriva™ bor reserveras for
normgivningssituationer.
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12§

Anmiilan enligt 9 § skall innehalla uppgift om

1. den anmiilningsskyldiges namn, personnummer och adress,

2. aktiemarknadsbolagets firma,

3. vilket slag av insynsstillning den anmilningsskyldige har,

4. antal eller viirde och olika slag av aktier som den anmiilningsskyldige
tillsammans med nirstidende enligt 10 § forsta stycket dger i bolaget,

5. storleken av 6kningen eller minskningen av aktieinnehavet,

6. tidpunkten for dndringen eller indringarna,

7. vilken persons aktieinnehav som #dndrats och i férckommande fall
dennes sliktskap med eller anknytning till den anméilningsskyldige.

Paragrafen motsvarar med cndast vissa lagtckniska findringar 12§ i
lagen om viardepappersmarknaden och verensstimmer med kommitténs
forslag. De uppgifter anmilan skall innchdlla enligt bestimmelsen ir
nddviindiga for att anmilningsskyldigheten skall fylia sin funktion. Emel-
lertid finns inget hinder mot att 1 samband med en anmélan om iindring av
innchavet dven underritta om tidigare intriffade inte anmilningspliktiga
forandringar i1 innehavet. Jag tinker pd t.cx. Okningar foranledda av
fondemission och split. En sidan frivillig upplysning kan avsevirt under-
latta rutinarbetet hos registrerings- och kontrollmyndigheterna.

Bankinspektioncn har i sitt remissvar, med hidnvisning till punkt 4,
foreslagit att lagtexten kompletteras sa att det framgar att antal och slag
skall anges nir det galler t. ex. aktier och antal och viirde nir det giller t. ex.
konvertibla skuldebrev. Niar det giller akticoptioner eller akticterminer
bor enligt inspektioncn anges om det dr ¢n kop- eller siljoption cller en
termin som kopts cller silts. Vidare bor anges antal, det underliggande
aktieslaget, 1optid, slutdag samt nir det gillcr optioner l3senpriset.

De uppgifter bankinspektionen nimner bdr naturligtvis framgé av in-
given anmiilan. Att ange antal eller viirde och slag av aktier i lagtexten bor
emellertid vara tillridckligt. Det ligger ju ocksd i anmiilarens intresse att
klart och tydligt uppge vad han kopt eller sélt.

13§

Anmilan enligt 9 § om aktieinnehav cller findring i innehavet skall goras
senast fjorton dagar efter det att

1. aktie i bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbors eller siadant
avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 lagen (1985:571) om virdepappers-
marknaden antecknats hos bankinspektionen,

2. insynsstiillning uppkommit enligt 8 § forsta stycket 1, 2. 4, 5 eller 7
eller den som avses med 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underriittelse
enligt 14 eller 15 §,

3. den anmilningsskyldige forvirvat eller verlatit aktier i bolaget eller
annan findring skett i aktieinnehavet, eller

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att ndrstiende, som avses i
10 §, innehar, forviirvat eller dverlatit aktier i bolaget eller att annan jlindring
skett i den nidrstaendes aktieinnehav.
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I paragrafen som behandlar ndr anmilningsskyldigheten uppstir och
inom vilken tid den anmiilningsskyldige skall gora anmilan foreslas endast
mindre dndringar i forhdllande till 13 § virdepappersmarknadslagen.

Jag erinrar om att vid automatisk insiderregistrering som kan ske cfter
dispens fran bankinspektion kommer rapporteringen att kunna ske inom
avsevirt kortarc tid dn 14 dagar.

14§

Ett aktiemarknadsbolag skall utan dréjsmal anmila till viirdepapperscen-
tralen vilka personer som har insynsstiillning enligt 8 § forsta stycket 1 —4
och 6. Aktiemarknadsbolaget skall genast skriftligen underritta personer
med insynsstiillning enligt 8 § forsta stycket 3 eller 6 om anmiilan.

15§

Ett aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan drojsmal anméla till vir-
depapperscentralen vilka personer i moderforetaget som har insynsstillning
enligt 8 § forsta stycket 1, 2, 4—6. Moderforetaget skall genast skriftligen
underritta personer med insynsstillning enligt 8 § forsta stycket 6 om anmi-
lan.

Ett aktiemarknadsbolag och moderforetag till sddant bolag skall under-
ratta VPC om vilka personer som har insynsstiillning i bolaget resp. mo-
derforctaget. Detta ir en forutsidttning for att uppgifter om dessa personer
skall kunna foras in i1 insynsstidllningsregistret. I underrittelseskyldigheten
ligger att fordndringar 1 insynskretsen ocksé skall anmiilas.

Personer med insynsstillning enligt 8 § forsta stycket 6 skall genast skrift-
ligen av moderforetaget underriittas om anmaila.

Registrering av aktieinnehav
16 §

Virdepapperscentralen skall fora register (insiderregister) 6ver anmilningar
som gjorts enligt 9, 14 och 15 §§ eller, i fall som avses i 9 § andra stycket, ver
diremot svarande uppgifter fran register som fors med stdd av aktiekontolagen
(1989:827).

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

Registret skall foras med hjilp av automatisk databehandling. Bankin-
spektionen dr registeransvarig enligt datalagen (1973:289) for registret.
Inspektionen skall pa lampligt sétt underriitta de registrerade om registret.

Registret skall vara offentligt.

I paragraten toreslés att VPC skall fora register 6ver de anmélningar som
gjorts enligt 9, 14 och 15 §§. Bankinspektionen skall vara registeransvarig
enligt datalagen. Inspektionen ansvarar alltsa for att de uppgifter fullgors
som cnligt datalagen ankommecr pd den registeransvarige. Detta har jag
behandlat tidigare i avsnitt 6.8.

Registret skall liksom tidigare vara offentligt.
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Tillsyn Prop. 1990/91:42
17§

Bankinspektionen overvakar efterlevnaden av bestiimmelserna i denna lag.
Paragrafen behandlas i avsnitt 6.9.

18§

Om det finns anleaning anta att en bestimmelse i 4 § Gvertritts, har bankin-
spektionen ritt att fa de uppgifter som den behdver for sin utredning fran

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

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i dvrigt vars fondpapper overtri-
delsen giller,

3. den juridiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forviry,

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som avses
i2eller 3,

5. myndighet,

6. fondkommissiondr,

7. nagon annan som kopt eller silt fondpapper, om det finns anledning anta
att kopet eller forsiljningen foranletts av otillitet rad eller dirmed jimforlig
atgird som avses i 4 §.

Om det finns anledning anta att nagon har jvertritt andra bestimmelser i
denna lag och dr overtridelsen belagd med straff, far inspektionen i utred-
ningssyfte ocksa infordra uppgifter av denne.

Paragrafen 6verensstimmer i huvudsak med kommitténs forslag. | para-
grafcn upptas bestimmelser om bankinspektionens utredande verksam-
het. Dessa dverensstimmer i huvudsak med bestimmelsen 1 24 § virde-
pappersmarknadslagen. En {Srutsittning for bankinspektionens frageriit
bor vara att det skall finnas anledning anta att 4 § dvertritts. Forslaget
rorande den personkrets som berérs av insiderregleringen foranleder att
bankinspektionen bor {4 uppgifter fran akticbolag eller annan vars fondpap-
per overtridelsen géller. Uppgifter bor ocksa kunna erhéllas frén arbets- och
uppdragsgivare till den som avses i punkt ett. Det sagda giller alltsa bl. a.
riksbanken, riksgildskontoret, kommuner och statliga verk.

Vite
19§

Om nagon inte fullgor sin skyldighet enligt 18 § forsta stycket 2—4 eller 6
far bankinspektionen foreligga vite.
Ritten for bankinspektionen att anvinda sig av vite 1 vissa tfall vid sin
utredande verksamhet bibehdlls.
Aven om bankinspektionen i lagen om viirdepappcrsmarknadch har
kvar sin mgjlighct att foreldgga bl.a. fondkommissionirer att vid vite
ldimna inspektionen uppgift om innehallet 1 avrakningsnotor, anser jag att 101



mojlighet att foreldgga fondkommissiondrer vite dven bor finnas enligt
insiderlagen.

Overklagande
20§

Bankinspektionens beslut enligt deiina lag fir 6verklagas hos kammarrit-
ten. Inspektionen far bestiimma att ett beslut skall gilla omedelbart.

Av 1 § férordningen (1977:937) om kammarrittcrnas domkretsar m. m.
foljer att kammarritten i Stockholm blir exklusiv domstol. Bestimmelser-
na om besviirstid 1 forvaltningslagen (1986:223) giller. Det innebir att
Overklagande skall ske skriftligt och att skrivelsen skall ha kommit in till
bankinspektionen tnom tre veckor fran den dag klaganden fick del av
beslutet.

Straff
21§

Den som uppsatligen bryter mot 4 § skall for insiderbrott domas till boter eller
fingelse i hogst tvd ar, om girningen inte ir belagd med stringare straff i
brottsbalken.

Ar brottet med hiinsyn till viirdepappersaffirens omfattning och dvriga
omstindigheter grovt, skall domas till fiingelse léigst sex mdAnader och higst
fyra ar, om gérningen inte iir belagd med striingare straff i brottsbalken.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot 4 § skall for vardslost insiderfor-
farande domas till boter eller fiingelse i hogst ett ar.

I fall som kan antas sakna betydelse for allminhetens fortroende for
viirdepappersmarknaden cller som annars ir ringa skall inte démas till
ansvar enligt denna paragraf.

Paragrafen dverensstimmer med kommitténs forslag med den skillna-
den att hiir foreslas straffmaximum for grov oaktsamhet till ett ar. Den
innehéller till 4 § knutna straftbestimmelser. 1 likhet med 28 § lagen om
viardepappersmarknaden delas vid uppsatliga dvertriidelser strafibestim-
melserna upp i en normalpaféljd och ¢n pafoljd for grova brott. 1 bada
fallen skirps péfoliden for brott mot torbudet att handla med kdnnedom
om icke offentliggjord kurspaverkande information. Paféljden for normal-
fallet dr boter eller fangelse 1 hdgst tva ar och for grova brott fingelse 1 1dgst
sex manader och hogst fyra ar. L enlighet med lugrddets forslag bor gdrningen
bendmnas insiderbrott.

Grovt brott

Vid bedomningen av vad som skall anscs vara grovi brott skall bl.a. den
vinst eller forlustbegransning som gjorts genom atfaren beaktas. Virdepap-
persaffiarcns omfattning har viss betydelse. Den icke offentliggjorda infor-
mationen kan vara sddan att den crfarenhetsmissigt medfor mycket stora
kursindringar. D4 behdver den genomforda affdren inte vara av sirskilt
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stor omfattning for att brottet skall anses som grovt. Om informationen

didremot dr dgnad att medfora visentliga kursrorelser 1 niva kring tio

procent, bor stérre volym pa affdren krivas for att grovt brott skall anses
foreligga. Jag vill intc uttala ndgra riktméarken avscende vilka beloppsniva-
cr avseende vinsten cller den uteblivna forlusten som bor gilla for grians-
dragningen mellan normalbrott och grovt brott. Jag anser emellertid att
viss jamfGrelse kan goras med de beddmningar som gors vid dvriga formo-
genhetsbrott.

Som grovt brott bor idven rdknas fall nir en person gjort upprepade
otillatna affarer eller nar handeln r organiserad t.ex. genom samverkan
mellan flera personer som med tips och rad bitridtt varandra for att gora
vinstgivande affdrer med tillgang till icke offentliggjord information. For-
faringssittet vid genomforandet av cn otilldten affdr kan gora att brottet
blir att anse som grovt. Graverande omstidndigheter kan vara olika former
av fordrojning av offentliggérandet av information for att kursldget dess-
forinnan skall kunna utnyttjas for otilliten handel.

Grov oaktsamhet

1 paragrafen anges att den som av grov oakisamhet bryter mot férbudet i
4 § skall domas till boter eller fiangelsc i hogst ett ar. Brottet, som i enlighet
med lugrddets f6rslag bor bendmnas vardsldst insiderforfarande. har dven
niir det begds av grov oaktsamhet ett hogt straffviirde. Grov oaktsamhet kan
exempelvis foreligga dd en person som fatt information handlar utan att
forvissa sig om att informationen gjorts allmént kiind. Om ingen indikation
forckommit pé att en vasentligt kurspaverkande information offentliggjorts
boér ansvarsforutsittningen i denna del siledes anses uppfylld. Grov oakt-
samhet kan ocksa anses foreligga om cn person som handlar forvintat sig att
omstindighetens offentliggbrande skulle medfora en kursforskjutning men
inte varit medveten om att information av ifrdgavarande slag erfarenhets-
madssigt medfor en kursrorelse av den storlck som avses 1 forbudsbestim-
melsen.

Ett hogre aktsamhetskrav mdste naturligtvis stillas pd en person med
stor erfarenhet av virdepappersmarknaden dn pé en person som gor sina
forsta transaktioner. 1 klarhetens intresse kan tillaggas att den som faktiskt
saknat kinnedom om ett forestdende forvarvserbjudande eller annan kurs-
piverkande omstdndighet aldrig kan fdllas till ansvar for insiderbrott.
Nagon plikt att hilla sig underridttad om kurspaverkande hidndelser kommer
inte att foreligga i nagot fall.

Fjirde stycket

Hir anges att i fall som kan antas sakna betydelse for allminhetens
fortroende for vardepappersmarknaden eller som annars dr ringa skall inte
domas till ansvar.

Bestimmelsen dr avsedd som en garanti for att utredningsresurser inte i
onddan skall tas i ansprak for att utreda regelGvertridelser av trivial natur
som det saknas allmint intresse att lagfora. Jag forutsitter att informellt
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samforstdnd om limpliga grinser for anmilan om brottsmisstanke, 1 de
fall utredningarna inte initieras av dklagaren, kommer att uppnas mellan
bankinspektionen och riksiklagaren. Sddana riktlinjer dr vanliga bl.a.
vad giller lansskattemyndigheternas anmiélan av misstanke om vardslos
skatteuppgift och andra brott ddar ansvar inte skall utdémas i ringa fall.

Medverkan

For medverkan till insiderbrott skall 4domas paféljd i enlighet med
23 kap. brottsbalken.

Brottskonkurrens

Fragan om konkurrens mellan brott mot denna lag och brottsbalksbrott far
16sas enligt alimédnna réttsgrundsatser, dvs. att om en giarning utgdr brott
mot bada lagarna skall domas {or det brott som har hogst straffsats.

22§

Till béter eller fingelse i hogst sex manader skall den domas som uppsat-
ligen eller av oaktsamhet

1. underlater att inom foreskriven tid gora anmilan enligt 9 §,

2. limnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgérande av anmil-
ningsskyldighet enligt 9 § eller vid fullgérande av uppgiftsskyldighet som
avses i 18 § forsta stycket 2—4 och 6,

3. underlater att iaktta aliggande enligt 14 eller 15 §.

I ringa fall skall inte domas till ansvar.

Paragrafen motsvarar kommitténs forslag och 29 § lagen om virde-
pappersmarknaden.

Forverkande

23§

Vinning av brott enligt 21 § skall forklaras forverkad om det inte dr oskiligt.
Paragrafen dverensstimmer med kommitténs forslag och med 31 § lagen
om virdepappersmarknaden.

Personkretsen

Vinning av insiderbrott kan forverkas hos den personkrets som avses i 36
kap. 5 § brottsbalken. Det innebir att {orverkande kan ske hos girnings-
mannen eller annan som medverkat till brott. Det kan dven ske hos den i
vars stille girningsmannen cller annan imedverkande var och den som
genom brottet beretts vinning cller néringsidkare som beretts vinning
genom brott i sin nédringsverksamhet. Forverkande kan siledes ske hos
aktiebolag och andra juridiska personer. Av ovanstiende foljer att vid
t.cx. en anstéllds brott mot férbudet mot insiderhandel i 4 § ctt forverkan-
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de kan ske hos arbetsgivaren. Om arbetsgivaren ir en juridisk person kan
forverkande ske enbart hos den juridiska personen eller enbart hos foretri-
daren/girningsmannen cller hos bada.

Vinning

Det krivs att den mot vilken forverkande riktas haft vinning av brottet.
Vinning kan sigas ha uppkommit om den som gjort en akticaffdr dérige-
nom kommit i ett gynnsammare formogenhetsldge in om affdren forblivit
ogjord. Om t.ex. kip skett i strid med ett forbud och om kursen stigit di
det med forbudet avsedda forhallandet offentliggjorts, har en typisk vin-
ning av brottet uppkommit. Om en otillaten affidr avsett {orsiljning och
kursen sjunkit d4 informationen gjorts allmént bekant, har likasi vinning
uppkommit. P grund av forsdljningen har den som gjort affdren kommit |
ett battre formogenhetsldge dn om akticrna behallits.

Vid lagen om virdepappersmarknadens tillkomst anforde davarande
departementschefen bl. a. f6ljande. “For att konstatera om vinning upp-
kommit men framfor allt {or att mita dess storlek blir det naturliga forfa-
ringssittet att jamtora kursen den dag affdren genom{érdes med kursen dé
forhallande som utgjort grund for ctt forbud offentliggjorts. Sirskilt om
informationen till marknaden drojer, kan kursen under angiven tid komma
att paverkas av andra faktorer dn det forhallande som gjort ett forbud verk-
samt. Situationen kan t. ex. vara den att ctt bolag av konkurrensskil skjuter
upp offentliggérandet av en sddan omstindighet som avses i forbudsbestdm-
melsen. Sedan insidern med kinnedom om omstiandigheten kopt aktier 1
bolaget, kan kursen pé aktierna komma att stiga av marknadstekniska skl
cller p& grund av en allmint kurspiverkande hindelse, t.cx. ett politiskt
beslut. Nir bolaget sedermera offentliggor den omstandighet som gjort in-
siderns affar otilldten. kan kursen komma att stiga vtterligare. Av den
sammanlagda kursstegring som intriffat kan sdlunda endast en del hinforas
till den omstidndighet vars utnyttjande ir forenat med straffansvar. Inte
desto mindre far kursslegﬁngcn i dess helhet betraktas som vinning till f6ljd
av brottet. Detta beror pa att vederborande inte till nigon del hade kunnat
tiligodogora sig kursstegringen om han foljt lagen. Om den angivna situa-
tionen dndras sd att kursen antas gd ner mellan képet och den tidpunkt
forhéllandet blev allmiint bekant kommer i konsekvens med det sagda mel-
lankommande faktorer att reducera den vinning som kan anses ha upp-
kommit. Ocksd om affiren gjorts av en outsider men foranletts av en insider
far en sddan sammanlagd kursférindring som hir avsetts anses utgora den
vinning som uppkommit. Det anforda innebir inte att forverkande alltid
kommer att motsvara kursforidndringen i dess helhet oberoende av hur den
uppkommit. Det kan ndmligen 1 berrda fall finnas forutséttningar att un-
derlata forverkande av skiilighetshinsyn.” (Prop.1984/85:157 s.109 f.f.).
Jag ser ingen anledning att avvika frin detta synsitt.

Vid bestimmandet av det virde som skall forverkas fAr man, som
tidigare namnts, normalt utgé fran kursutvecklingen frin cn tidpunkt till
en annan. Den f{orsta tidpunkten dr den dag aftdren genomfordes och
denna torde utan svarighet kunna faststillas.
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Det kan verka naturligt att med den scnarc tidpunkten avse den dag det
forbudsgrundande forhéllandet blivit allmént kdnt och kunnat tas i beak-
tande vid handeln med aktier 1 bolaget. Om bolaget sjilvt offentliggjort
forhallandet, vilket torde och bor vara det normala. avscs den noterade
kursen samma dag som offentliggérandet skett. Om offentliggérandet skett
i nidra anslutning till bérsens stdngning och kursrcaktionerna darfor kom-
mer nistfoljande dag sé dr det 1 stéllet den kursen som skall ligga till grund
for berdkningen. Det kan ocksd vara s att ett offentliggrande inte ome-
delbart leder till en kursiindring utan att en sidan intriffar forst efter nagra
dagar. Det kan i sddana fall vara svart att utreda i vad méan kursindringen
beror pa offentliggorandet eller nigon annan omstiandighet. Jag har be-
handlat fridgan om kursutveckling ocksa i specialmotiveringen till 4 §.

Skilighetsbeddmning

Av paragrafen framgir att forverkande inte skall ske om detta ir oskiligt.
Forverkande ir en s. k. fakultativ rittsverkan. Avsikten dr att domstolen
skall gbra en relativt fri bedomning av nér férverkande kan underlatas.

Foretagsbot

Jag vill 1 detta sammanhang erinra om reglerna om féretagsbot i 36 kap.
7—10 §¢§ brottsbalken. Enligt dessa bestimmelser skall ndringsidkare. pa
vrkande av aklagaren, alidggas foretagsbot for brott som har begdtts i
utévning av niringsverksamhet. Detta forutsétter att brottsligheten har
inncburit ctt grovt Asidosittande av de sdrskilda skyldigheter som ar
forenade med verksamheten clicr annars dr av allvarligt slag. Det krivs
ocksa att niiringsidkaren inte har gjort vad som skiligen kunnat krivas tor
att forcbvgga brottsligheten. Regeln giiller inte om brottsligheten varit
riktad mot nédringsidkaren cller om det annars skulle vara uppenbart
obilligt att aldgga forctagsbot. Regeln om féretagsbot synes viil ldmpad
bl. a. fér den situationen, att en befattningshavare hos en juridisk person
har insynsstillning i ctt akticmarknadsbolag och for den juridiska perso-
nens rakning utnyttjar icke offenthiggjord kurspaverkande information
som styrelseledamoten erhallit genom sin stillning 1 bolaget {6r otillitna
transaktioner. Det dr en forutsittning tor utdomande av foretagsbot att ett
brott begétts men det dr inget krav att girningsmannen identifierats elier
lagtorts. Foretagsbot bor kunna &ldggas utan att det gar att klarldgga vilken
fysisk person som haft det direkta ansvaret 1or det regelbrott som ligger till
grund tor utdomandet.

Kostnad for tillsyn
24§

For att bekosta bankinspektionens overvakning enligt denna lag skall de
institut som star under bankinspektionens tillsyn betala arliga avgifter
enligt de niirmare foreskrifter som regeringen meddelar.
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Kommittén har foreslagit att fondkommissionidrer och Stockholms
fondbdrs p&d motsvarande sétt som enligt nuvarande bestimmelser i lagen
om virdepappersmarknadslagen skall tacka kostnaden t6r bankinspektio-
nens insiderdvervakning. Riksbanken har i sitt remissvar ifrigasatt {orsla-
get att avgiftstinansiera insidertillsynen. Vidare har bankforeningarna och
fondhandlarcféreningen pédpekat att denna verksamhet bér finansieras
over statsbudgeten.

Insiderlagen har till syfte att frimja en sund virdepappersmarknad och
uppriitthalla allminhetens fortroende for marknaden. Med dct forslag jag
nu ldgger kommer insiderreglerna att omfatta inte bara aktiemarknaden
utan ocksd penning- och obligationsmarknaden samt derivatmarknaden.
Samtliga aktorer pa dessa marknader dr beroende av vil fungerande mark-
nader och det ligger 1 aktdrernas intresse att osunda {Oreteelser bekimpas.
Insiderdvervakningen iir en nédvindig bestdndsdel i detta sammanhang
och jag har tidigare funnit att den skots bist av bankinspektionen. Kostna-
den {or dvervakningen bér mot bakgrund hiirav fordelas pa fler institut dn
vad som ir fallet idag. | lagradsremissen foreslog jag att kostnaden skulle
spridas p& samtliga institut som star under bankinspcktionens tillsyn. Fra-
gan om finansiering av bankinspektionens tillsyn inom virdepappersmark-
nadsomrddet far jag anledning att dtcrkomma till i samband med bered-
ningen av kommitténs 6vriga forslag. Dessutom kommer frigan om fordel-
ning av tillsynskostnaderna ait ndrmarc 6verviigas av utredningen (Fi
1990: 12) om bankinspektionens och forsikringsinspektionens organisation
och verksamhet m. m. (organisationsutredningen). Lagradet har ansett att
bestimmelsen med den generella utformningen blir alltfor vittomfattande
och anmiirkt att Upplysningscentralen UC Akticbolag uppenbarligen inte
bor triiffas av bestimmelsen. Jag har med hénsyn till upplysningscentralens
uppgifter viss {6rstaelse for lagradets synpunkter. Regeringen haren allmin
strivan att fordela bankinspektionens kostnader pd sd manga institut som
majligt. | samband med organisationsutredningen som nimnts ovan kom-
mer fragan om kostnadcernas fordelning att dvervigas. Intill dess bér den av
mig foreslagna lvdelsen godtas. Regeringen bor dock beakta de av lagradet
framforda synpunkterna nir de nirmare foreskrifterna ges.

Overgdngsbestiimmelser

1. Denna lag trideri kraft den 1 januari 1991 med undantagav 16 § som
trider 1 kraft den 1 april 1991.

2. Den som vid lagens ikraftirddande dr skyldig att enligt lagen
(1985: 571)om viirdepappersmarknaden anmila innehav av aktier och ind-
ring i innchavet skall senast vid utgangen av juni 1991 anmaila innehavet till
viirdepapperscentralen dven om nigon forindring inte intriffat scdan den
scnaste anmdlan,

3. Densomvid lagens ikrafttrddande harsina akticr fGrvaltarregistrerade
och som omfattas av torbudet i 8 § tredje stycket skall registrera sina aktier
i eget namn senast vid utgingen av mars 1991.
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12.2 Forslaget till lag om @ndring i lagen (1976: 600) om Prop. 1990/91:42
offentlig anstéllning

6 kap. Bisysslor m, m.

3§

Om aliggande for arbetstagare att anmila innehav av fondpapper finns det
bestimmelser i 11 § insiderlagen (1990:000).

Arbetstagare kan under vissa {Orutsittningar &ldggas skyldighet att an-
mdla sitt innehav av fondpapper till arbetsgivaren. Detta regieras i insider-
lagen (1990:000).
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12.3 Forslaget till lag om dndring i fondkommissionslagen
(1979:748)

40§

Den som pd grund ay befatining eller annars har anknytning till fondkom-
missiondr skall, om han normalt har insyn i uppdragsgivares virdepappers-
affirer som har sidan omfattning att det allminna forsiliningsvirdet kan
pdverkas till fondkommissioniren ofordrojligen anmila innehav av fond-
papper och indring i innehavet. Anmilningsskyldigheten giller inte sidana
obligationer och forlagsbevis som inte ir konvertibla. Fondkommissioniren
skall fora forteckning Gver anmilningarna och halla den tillginglig for
bankinspektionen.

Anmdlningsskyldighet enligt forsta stycket omfattar fondpapper som dgs
av den anmilningsskyldige, hans make eller omyndigt barn som star under
hans vardnad. Har nagon av dem eller flera av dem tillsammans sidan
viisentlig ekonomisk gemenskap med annan juridisk person édn fondkommis-
siondren som grundas pa andelsritt eller dirmed jimforligt ekonomiskt
intresse, omfattar anméilningsskyldigheten dven den juridiska personens
innehav av fondpapper, om den anméilningsskyldige har visentligt inflytan-
de dver den juridiska personens verksamhet.

Vid tillimpningen av denna paragraf likstills dktenskapsliknande sam-
levnad med dktenskap, om de sammanlevande tidigare har varit gifta med
varandra eller har eller har haft barn gemensamt.

Paragrafens forsta stycke Zindras sa att den personkrets som skall anmila
sina innchav av fondpapper framgar dirckt av paragrafen. Skilet dr att
39 4. till vilken hidnvisning tidigare gavs, samtidigt upphivs. Den saknar
funktion eftersom befattningshavare och andra med anknyvtning till fond-
kommissiondr omfattas av handelsforbudet i insiderlagen. Bestammelsen
motiveras dven i avsnitt 6.3.
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12.4 Forslaget till lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100)
1 kap.
48

Giller forbud enligt denna lag mot att roja uppgift, far uppgiften inte heller i

ovrigt utnyttjas utanfor den verksamhet i vilken sekretess giller for uppgiften.
I insiderlagen (1990:000) finns bestimmelser om forbud att utnyttja vissa

uppgifter som ir dgnade att vésentligt paverka kursen pa fondpapper.

Tystnadsplikteninom det aliménnas verksamhet regleras i sckretesslagen.
Med tystnadsplikt avscs torbud att réja uppgifter. Forbudet att réja uppgif-
ter innefattar ocksd ett forbud att utnyttja en uppgift utantér den verksam-
het 1 vilken sekretess giller for uppgiften.

En av principerna bakom regleringen i sekretesslagen ir att alla tystnads-
plikterinom det allmédnnas verksamhet skall framga av lagen antingen dirckt
cller gecnom en hidnvisning till en annan lag. De offentliganstillda kommer
att omfattas av insiderlagens forbud att utnyttja information om icke of-
fentliggjorda kurspaverkande omstindigheter {6r handel pi virdepappers-
marknaden. Det dr enligt min mening mest konsekvent att det framgar av
sckretesslagen att et forbud for offentliganstiillda att utnyttja uppgifter finns
i en annan lag. En hinvisning till insiderlagen bor dirfor finnas i sekretess-
lagen.

8 kap.
5§

Sekretess giller i statlig myndighets verksamhet, som bestar i tillstindsgiv-
ning eller tillsyn med avseende pi bank- och kreditviisendet, fondbolag,
fondkommissioniirs- och fondborsviisendet eller forsikringsvisendet, for
uppgift om

1. affiirs- eller driftforhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden for annan, som har triitt i
affirsforbindelse eller liknande forbindelse med dem som myndighetens
verksamhet avser.

Sekretess giller vidare i statlig myndighets verksamhet, som bestar i
overvakning enligt lagen (1985:571) om viirdepappersmarknaden och insi-
derlagen (1990:000), for sadan uppgift om enskilds ekonomiska eller per-
sonliga forhallanden, vilken pa begiran har limnats av ndgon som ir skyl-
dig att limna uppgifter till myndigheten. Ror uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sckretess endast om denne kan antas lida skada eller men om
uppgiften rojs och sekretess inte motverkar syftet med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, i den man riksdagen har godkint avtal hiirom med frim-
mande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verksamhet som
avses i forsta och andra stycket for sadan uppgift om affiirs- eller driftforhadl-
landen och ekonomiska eller personliga forhdllanden som myndigheten erhdl-
lit enligt avtalet. Foreskrifterna i 14 kap. 1 —3 §§ fir inte i friga om denna
sekretess tillimpas i strid med avtalet.
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Regeringen kan for sdrskilt fall forordna om undantag frin sckretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften liimnas.

1 fraga om uppgift i allmiin handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Skilen till forslaget om dndringar i forsta och andra stvckena och nytt
tredje stycke i paragrafen har jag limnat under avsnitt 6.11.

Bestimmelsen innebir att sekretessen kan bli absolut for uppgifter fran
utlandet ocksa i de fall dir 8 kap. 5 § sekretesslagen 1 6vrigt foreskriver att
ett skaderckvisit skall vara uppfvlit for att uppgifterna skall vara sckretess-
belagda. En forutsittning dr dock att uppgifterna erhillits med tillimpning
av ett internationellt avtal som godkints av riksdagen och att avtalet
forbjuder vidarelimnande av uppgifterna.

9 kap.
23§

Sekretess giller for sidan uppgift hos myndighet, som person som avses i
1 kap. 6 § limnat till myndigheten enligt séirskilt beslut om uppgiftsskyldighet
forinnehav av fondpapper, om det inte star klart att uppgiften kan réjas utan att
den som uppgiften ror lider skada eller men.

I fraga om uppgift i allmiin handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

I paragrafen ges de offentliga funktionirer som lagis skyldighet att redo-
visa sitt innehav av fondpapper. ctt sekrctesskydd tor de lamnade uppgif-
terna. Vid bedémning av om uppgifterna kan offentliggéras bor presumtio-
nen vara att de inte far limnas ut. Offentliggérande kan sdledes endast ske
om det star klart att uppgien kan rGjas utan att den enskilde cller nagon
honom nirstacnde lider men av att uppgiften offentliggdrs.

Lagradet har foreslagit cn annan lydelse. Med lagradsremissens lvdelse,
som jag med en mindre justering forordar, omfattas samtliga myndigheter.
t.ex. riksbanken. Nagon risk att personkretsen blir for vid finns inte efter-
som sckretessen endast tar sikte pa de uppgiftsskyldigas uppgifter.
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12.5 Forslaget till lag om dndring i lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden

En ny insiderlag med forbud i1 vissa fall att handla pd viirdepappers-
marknaden, regler om anmilningsskyldighet och om bankinspektionens
tillsynsverksamhet m. m. inférs. 2. 5—16, 25, 28 och 31 §§ lagen om virde-
pappersmarknaden upphor darmed att gélla. De ersiitts med bestimmelser
i den nya lagen. 4, 24, 27, 29 och 33 §§ tir dndrade lydelser pd grund av att
insiderlagen till viss del tridder i deras stille.

Resterande delar av lagen om virdepappersmarknaden, vilka i huvudsak
avser cndast skydigheten att uppritta avriakningsnotor, giller tills vidare. 1
enlighet med vad lagrddet anfort dr det darfor inte motiverat att bibehdlla
skvidigheten {6r Stockholms fondbérs att finansicra bankinspektionens
Overvakning enligt denna lag,

Lagrddets forslag till lydelse av 4 § och 6vergangsbestimmelse till 26 § bor
godtas.
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12.6 Forslaget till lag om dndring i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank

38§

Riksbanken beslutar om arbetsordning och de foreskrifter i 6vrigt som behovs
for arbetet inom banken.

Fullmiktig samt sadan personal och uppdragstagare hos riksbanken som
riksbanken bestimmer skall skriftligen anmiila sitt innehay och éndring i in-
nehavet av fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990: 000) till riksbanken.

Riksbanken beslutar ocksa i §vrigt i enskilda fall i fragor som ror personal
och uppdragstagare hos banken, i den man inte annat foljer av lag eller beslat
av riksdagen eller av riksdagens forvaltningskontor.

Riksbanksfullmiktige omfattas av forbudet mot insiderhandel i 4 § insi-
derlagen. Bestimmelser om anmiilningsskyldighet {or fullméktig infors ge-
nom denna paragrat. Paragrafen medger att personal och uppdragstagare
hos riksbanken far alidggas anmalningsskyldighet. Fullmiktige beslutar om
detta enligt 41 § 14. Det ankommoer pa riksbankschefen att se till att anmiil-
ningarna forvaras pd lampligt sitt.

Bestimmelsenidet nyaandrastycket drenforhéllningsregel. Anmiélnings-
skvldigheten giller for hela innchavet av fondpapper utan nagot undantag.
Regeln dr inte straflsanktionerad. En fullmiiktig ansvarar infor riksdagen.
Paragrafen har, med en mindre justering, den av lagrddet foreslagna lydel-
sen,

41§

Av fullmiktige avgors

1. forfattningsfragor,

2. fragan om faststillande av arbetsordning samt andra viktigare fragor
om riksbankens organisation och arbetsformer.

3. fragor om systemet for att bestimma kronans viirde i forhallande till
andra valutor,

4. fragor om riktlinjer for forvaltningen av de tillgangar som angesi 11 §,

5. fragor om viktigare internationella kreditavtal,

6. fragor om diskonto och om riintevillkor vid ut- och inlining enligt 18 §
forsta stycket samt villkor vid utlaning enligt 18 § andra stycket,

7. frigor om viktigare rekommendationer till eller Gverenskommelser
med kreditinstitut,

8. fragor om kassakrav och siirskild avgift nir kassakrav inte uppfylls,

9. fragor om statens kontokredit,

10. fragor om forviry av akticr eller andelar enligt 24 §,

1. viktigare frigor om ackord, avskrivning, nedsiittning eller eftergift av
fordran,

12. fragor om uppriittande av personalforteckning, om beslut som avses i
37 § samt om tillsdttande av tjfinster som riksbanksdirektor, avdelningschef
eller direktor for regionkontor,

13. frigor om skiljande fran annan anstéllning &n provanstillning eller

8  Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr42
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om skiljande frian uppdrag eller om disciplinansvar, atalsanmailan, avsting-
ning eller likarundersokning,

14. fragor om vilken personal och vilka uppdragstagare som skall dliggas
anmdlningsskyldighet enligt 38 § andra stycket,

15. ovriga frigor som enligt denna eller annan lag skall avgiras av
fullmiktige, samt

16. fragor som fullmiktige finner vara av storre vikt eller som riksbanks-
chefen hinskjuter till fullmiiktige.

Arenden som inte skall avgoras av fullmiktige avgirs av riksbankschefen.
I den man sidana drenden inte dr av det slag att de behdver privas av
riksbankschefen, far de avgoras av annan tjinsteman enligt vad som anges i
arbetsordningen eller i siirskilda beslut.

Riksbanken fattar en mingd administrativa beslut som berdr bankens
inre verksamhet. Sadana beslut har dock ofta 1 princip karaktédr av norm-
givning. Regeringsformen innchéller inte bestimmelser som mojliggor
direktdelegering av normgivningsritt fran riksdagen till myndighet under
riksdagen. I praxis har dock utvecklats en ordning som innebir en delege-
ring till myndigheter under riksdagen att besluta om regler for den inre
verksamheten (prop. 1986/87: 143 s. 54). I lagen om Sveriges riksbank in-
fordes darfor en bestimmelse om vad fullméktige far avgora. Vilka arbets-
tagare och uppdragstagare hos riksbanken som skall vara anmilningsskyl-
diga 4dr en frdga om dess inre verksamhet som bor kunna avgoras av full-
miktige.

12.7 Forslaget till lag om dndring i aktiekontolagen
(1989:827)

S kap.
5§

Foreligger misstanke om brott mot insiderlagen (1990:000) skall virde-
papperscentralen pa begiiran limna bankinspektionen eller aklagare besked
om ett avstiimningsregisters innehall. Besked skall limnas utan kostnad.

Uppgifter som skall anmiilas enligt 9 § insiderlagen fir genom automatisk
databehandling utlimnas till insidersregistret som fors enligt 16 § samma lag.

Bestiimmelsen fastslir att de myndigheter som utreder Overtrddelser
mot reglerna 1 insiderlagen (1990:000) har ritt till upplysningar ur ett
avstamningsregister. Hirmed avses att uppgifter skall kunna erhéllas bade
ur den dagliga journalen och ur aktiekontona.

For att uppgifter skall erhillas fordras att misstanke foreligger att brott
mot insiderlagen (1990:000) begitts. Didremot fordras inte att nigon speci-
cll person dnnu dr misstinkt. Bestimmelsen kommenteras dven i avsnitt
6.8.

Uppgifter ur avstimningsregister far med automatik overlimnas till in-
siderregistret. Endast sddana uppgifter som personer med insynsstillning
skall anmila enligt 9 § jamford med 10 och 12 §§ insiderlagen och som
didrmed blir offentliga, far éverlimnas. Enligt 9 § andra stycket insiderlagen
ir det bankinspektionen som bestimmer om uppgifter ur avstimningsregi-
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stret skall dverlimnas med automatik och som samtidigt medger befrielse
fran den skriftliga anmélningsskyldigheten.

12.8 Forslaget till lag om &dndring i lagen (1983:1092) med
reglemente for allmidnna pensionsfonden

44§

Ledaméter och suppleanter i fondstyrelserna samt de arbetstagare och
uppdragstagare hos styrelsen som styrelsen bestimmer skall skriftligen an-
miila sitt innehav och dndring i innehavet av fondpapper som anges i 2 § insi-
derlagen (1990: 000).
Styrelsen bestéimmer hur anmilan enligt forsta stycket skall ske.
Bestimmelsen kommenteras i avsnitt 6.5.

13 Hemstéllan

Med hinvisning till vad jag har anfort hemstiller jag att regeringen foreslar
riksdagen att
dely anta foljande av lagradet granskade f6rslagen till
1. insiderlag,
2. lag om éndring 1 lagen (1976: 600) om offentlig anstéllning,
3. lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748),
4. lag om Andring 1 sekretesslagen (1980: 100).
5.lagom dndring i lagen (1985:571) om vdrdepappersmarknaden,
. lag om dndring i lagen (1988: 1385) om Sveriges riksbank,
. lag om #dndring i aktiekontolagen (1989:827),
dels anta forslagen till
8. lag om dndring i akticbolagslagen (1975: 1385).
9. lag om dndring i forsdkringsrérelselagen (1982: 713),
10. lag om 4dndring i bankaktiebolagslagen (1987: 618).
11. lag om dndring i sparbankslagen (1987:619),
12. lag om dndring i foreningsbankslagen (1987: 620),
13. lag om dndring i lagen (1987: 667) om ekonomiska féreningar.
14. lag om &dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for all-
ménna pensionsfonden.
dels godkdnna den curopeiska konventionen om insiderhandel.

-~ O

14 Beslut

Regeringen ansluter sig féredragandens dverviganden och beslutar att ge-
nom proposition foresli riksdagen att anta de forslag som féredraganden har
lagt fram.
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Sammanfattning av betdnkandet Prop. 1990/91:42
Insiderhandel Bilaga I
Kap. 12 behandlar insiderhandel. Internationellt har arbetet pa lagstiftning
om insiderhandel intensifierats. Inom EG har ett f6rslag till direktiv
framlagts angdende forbud mot insiderhandel. Ett antagande av dircktivet
r plancrat till 1989. Europaridet har i januari 1989 antagit en konvention
om insiderhandel. Inom en rad enskilda linder har lagstiftning inforts eller
fordndrats under senare ar.

I Sverige kompletteras lagstifiningen om insiderhandel 1 manga fall av
sjdlvreglering i form av etiska regler. Vi har kartlagt omfattningen av dessa
genom cn enkit till marknaden och iakttagit att sidana regler ir relativt
vanligl féorckommande.

I var allminna bedémning har vi konstaterat att tillimpningsomradet
for den gillande lagstiftningen ir for snivt. Detta giiller sdvil den person-
krets som torbudet riktar sig mot som de typer av instrument och de
tormer av information som berdrs.

Vid avgriinsningen av personkretsen bor bland annat beaktas innehallet
1 EG:s direktivforslag. Enligt vir mening bor insiderkretsen omfatta aila
personer som 1 sin anstillning, befattning eller uppdrag har fatt informa-
tion om en icke offentliggjord kurspdverkande omstindighet. Ocksa den
person som har tatt sddan information av nigon med insiderstilining och
som inte ir 1 god tro bér omfattas av regleringen. Fysiska personer som har
stOrre innchav av aktier 1 berérda foretag bor liksom nu ingd 1 insiderkret-
sen.

Samtliga fondpapper och finansiella instrument vilka dr allmint spridda
bor inkluderas 1 en utvidgad reglering. Denna bor ocksd gélla alla slag av
information om icke offentliggjorda omstindigheter som kan péaverka
kurssdttningen pa fondpapper och andra tinansiella instrument. till cxem-
pel om rinteforandringar. valutakursandringar eller orderliiget pA markna-
den, och inte som nu begrinsas till kinnedom om férhéllandena i ett visst
aktiemarknadsbolag.

Lagtckniskt har vart torslag till nya lagregler tatt en generell utformning
med kompletterande detaljforeskrifter pa vissa omraden. En generell regel
kan bilda underlag for etikskapande verksamhet inom néringsliv, organi-
sationer och myndigheter. En sadan etfekt dr vl s& viktig som den direkt
preventiva cffekten via straffsanktioner.

Erfarenhcterna visar savil 1 Sverige som utomlands att det har varit
svart for tillsynsmyndigheter och dklagare att uppfylla de beviskrav som
géller for att brott skall kunna styrkas. Vi har dirfor funnit skil att efter
forebild frin USA begrinsa korttidsaffiirer av personer med sirskilda
mdjligheter att fa tillgang till information om forhillanden 1 foretag till
vilka de dr knutna till excmpel som styrelseledamot. verkstdllande direktor
eller revisor. For transaktioner som dessa kategorier gor i det egna bolagets
akticr inom loppet av sex manader skall enligt vart forslag eventuell vinst
inbetalas till bolaget. Det ér inte en forutsitining for tiliimpning av regein
att handeln faktiskt har skett med stdd av information om en icke offent-
liggjord omstindighet. 116



Skyldigheten att anmila innehav och férindringar i1 innehav foresldis  Prop. 1990/91:42
gilla personer med sérskild insynsstiillning enligt virdepappersmarknads-  Bilaga |
lagens nuvarande lydelse men utvidgad till dven bolag vilkas aktier ar
allmént spridda men inte borsnoterade (enligt forslaget i kap. 9). Den
nuvarande manuctla anmélningsrutinen skall kunna ersittas genom auto-
matisk dvertoring av uppgifter fran VPC till bankinspcktionen.

Vi foreslar ocksa ctt tillagg till lagen om offentlig anstillning med inne-
bord att arbetstagare far dlidggas att anmila innehav av fondpapper och
andra finansicila instrument till sin arbetsgivare. Behovet av en sddan
anmilningsskyldighet avser 1 forsta hand anstillda inom departement och
vissa statliga myndigheter. Uppgifterna skall dock kunna sekretessbeldg-
gas.

Slutligen har vi i detta sammanhang utrett ett torslag som ursprungligen
framlades av Stockholms fondbors s. k. Fermentautredning. Vissa forfa-
randen finns straffsanktionerade som svindleri enligt brottsbalken, frimst
spridande av vilscledande uppgifter om akticbolag. Diremot finns det inga
straffrittsliga regler som tar sikte pa forfaranden av kurspaverkande ka-
raktir som ir inriktade pa sjdlva handeln. dvs. f6rs6k att manipulcra
citerfragan eller utbudet av aktier pA marknaden. Vi forestar darfor en ny
lagbestimmelsc 1 brottsbalken om otillborlig kurspdverkan. Straftregeln
bor omtatta all handel med fondpapper eller andra finansiella instrument.
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6 Forslag till

Lag om insynshandel pa viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs som foljer.

Inledande bestimmelser

1 § Denna lag innehaller bestimmelser om begrdnsningar i rdtten for
fysiska personer att handla med fondpapper och andra finansiclla instru-
ment och om anmaélningsskyldighet for innehav av fondpapper och andra
finansiella instrument.

2 § Bankinspektionen Gvervakar efterlevnaden av bestimmelserna i
denna lag.

Definitioner

3 § Beteckningarna fondpapper och andra finansiella instrument har 1
denna lag den betydelse som anges i 2 § lagen (1990:000) om bérs- och
clearingverksamhet.

Innehas fondpapper eller andra finansiella instrument av ett och samma
slag av minst tvihundra &dgare, anses de vid tillimpningen av denna lag
vara allmint spridda.

Mcd virdepapperscentralen avses 1 denna lag Virdepapperscentralen
VPC Akticbolag.

Vad som foreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas pd emissionsbevis,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev férenat
mcd optionsritt till nyteckning, vinstandclsbevis och liknande fondpap-
per.

De bestimmclscr som géller akticr tillimpas ocksa pa aktiecoptioner och
aktieterminer. Dirvid skall utfirdandec av kopoption likstillas med forsilj-
ning av de aktier optionen avser medan utfirdande av siljoption skall
likstiillas med kOp av akticrna. Férvirv av kopoption skall jamstillas med
k6p av aktierna och forvarv av siljoption med forsiljning av aktierna.

Om fondpapper eller andra finansiella instrument 4dgs av tvi eller flera
med samiganderiitt, skall en deldgare vid tillimpningen av denna lag anses
vara fgare till s4 manga av dem som svarar mot hans lott i det samfillda
innchavet.

4 § Om en juridisk person 4dger s& minga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlindsk juridisk person att den har mer 4dn hilften av résterna
for samtliga akticr cller andelar. &r vid tillimpningen av denna lag den
forra moderforetag och den senare dotterforetag, Ager ctt dotterforetag
eller dger ett moderforetag och ctt cller flera dotterforetag tillsammans
cller dger flera dotterforctag tillsammans aktier eller andelar i en annan
juridisk person i den omfattning som angetts nu, dr dven den sistnimnda
juridiska personen dotterforetag till moderforetaget.

Har en juridisk person 1 annat fall pi grund av aktie- eller andelsinnchav
eller avtal ensam ett bestimmande inflytande dver en annan juridisk
person och en betydande andel i resultatet av dess verksamhet, dr den
forra moderforetag och den senare dotterforetag.

Moderforetag och dotterféretag utgdr tillsammans en koncern.

. Om tva juridiska personer dger s manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlindsk juridisk person att de har hilften var av résterna for

Prop. 1990/91:42
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samtliga aktier cller andelar. dr vid tillimpningen av denna lag de forst-  Prop. 1990/91: 42
nimnda juridiska personcrna att jamstilla med moderforctag och den  Bilaga 2
sistndmnda att jimstilla med dotterforetag.

5 § Foljande fysiska personer i ett akticbolag med allmiint spridda aktier
anscs enligt denna lag ha insynsstillning i bolaget:

1. styrelseledamot eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag.

2. verkstillande direktor eller vice verkstillande direktdr 1 bolaget cller
dess modertoretag,

3. verkstdllande direkior eller annan ledande befattningshavare i ett
dotterforetag, om han normalt kan antas f4 tillgang till icke offentliggjord
information om sadant forhallande som kan paverka kursen pd aktierna i
bolaget.

4, revisor eller suppleant i bolaget eller dess moderforetag.

5. bolagsman i ett handelsbolag som ir bolagets moderforetag. dock e)
kommanditdeligare,

6. innchavare av annan ledande befattning i eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarande natur for bolaget cller dess moderforetag, om
befattningen cller uppdraget normalt kan antas medféra tillging till icke
offentliggjord information om sddant forhdllande som kan pdverka kursen
pé aktierna i bolaget.

7. den som dger aktier 1 bolaget, motsvarande minst fem procent av
aktiekapitalet cller av rostetalet for samtliga akticr 1 bolaget, eller dger
aktier 1 denna omfatining tillsammans med sddan fysisk cller juridisk
person som dr aktiedgaren ndrstiende pd det sdtt som anges i 12 § forsta
stycket 1 =3,

Bankinspektionen skall pd begiran av bolaget eller dess moderforetag
prova fragan. om en befattningshavare cller en uppdragstagarc har en
sddan ledande stéllning cller ctt sddant kvalificerat uppdrag som avses i
forsta stvcket 3 eller 6.

Forbud mot insynshandel

6 § En person som genom anstiillning, befattning eller uppdrag har fatt
information cller kunskap om cn icke offentliggjord omstiindighet. som
kan visentligt paverka kursen pa fondpapper eller andra finansiclla instru-
ment, vilka dr allmdnt spridda. fr inte for egen eller annans rikning kdpa
cller silja sidana fondpapper eller finansiella instrument eller med rad
eller pd annat dirmed jamforligt sitt foranicda ndgon annan till sddant
kop eller forsdljning, innan omstindighcten blivit allmiint kéind cller upp-
hort att dga betydelse for kurssittningen.

Forsta stycket giller dven

1. en fysisk person som fétt information eller kunskap om en omstandlg-
het rorande ctt aktiebolag 1 vilket han har insynsstillning pd grund av
aktiedgande enligt 5§ 7,

2. den som har f4tt information cller kunskap om en omstindighet av
ndgon som erhallit kinnedom om omstidndigheten under sidana forhéllan-
den som sagts forut i denna paragraf cller av ndgon annan med ndra
anknytning till denna person, om han har anledning att anta att omstéin-
digheten inte dr allmédnt kiind. :

7 § Omstindigheter som enligt 6 § kan viscntligt paverka kursen-pd
fondpapper cller andra finansiella instrument kan bland annat vara .
1. en aigird som syftar till och dr dgnad att leda till ett offentligt 119



erbjudande till en vidare krets om forvirv av aktieri-ett aktiebolag. vars
akticr dr allmint spridda.

2. ndgon annan omstandighet 1 ett akticbolags cller dess moderforetags
verksamhet om vilken upplysning ldmnas i drsredovisning, delarsrapport.
arsbokslut eller annan form.

3. beslut av portfoljforvaltare eller kapitalplacerande institutioner om
kop cller forsidljning av ett eller flera fondpapper cller andra finansiella
instrument eller liknande marknadsinformation, _

4. rintedndringar, valutakursindringar, &ndringar i skattelag och andra
liknande hiindelser av allmint kursdrivande natur.

8 § Har det hos en:juridisk person vidtagits ndgon atgiird, som syftar till
och ir dgnad att leda till ett offentligt erbjudande till en vidare krets om
forvarv av akticr i ett akticbolag. vars aktier dr allmént spridda, skall vid
tillimpningen av 6 § en omstindighct som kan viisentligt paverka kursen
p4 fondpapper cller andra finansiella instrument. vilkas virde berors av
atgirden, anses foreligga Atminstone ndr

1. frdgan om offentligt erbjudande viickts i den juridiska personens
styrelse eller hos ndgon annan som kan fatta beslut om erbjudandet,

2. foretridare for den juridiska personen kommit dverens med foretri-
dare for akticbolaget om att inleda Overldggningar som syftar till ctt
offentligt erbjudande, eller

3. den juridiska personen gjort eller 1atit géra en utredning om de
afdrsméssiga forutsdttningarna for ett offentligt erbjudandc eller en plan
for erbjudandets.genomforande.

9 § Bestimmelscrna i 6 § om férbud mot insynshandel giller inte

1. for befattningshavare hos akticbolag eller bankinstitut, som enligt
fondkommissionslagen (1990:000) erhallit tillstind att driva rorelse som
fondkommissionir, marknadsgarant, fondpappersforvaltare eller virde-
pappersformedlare, vid fullgdrande av kdp- cller siljorder i rorelsen,

2. kop av annat dn option eller termin d& den icke offentliggjorda
omstindigheten dr dgnad att sinka kursen eller forsiljning av annat dn
option cller termin da den icke offentliggjorda omstandigheten dr dgnad
att hdja kursen,

3. fullgérande av uppgifter som aligger nigon pd grund av vad som
foreskrivits i lag cller annan forfattning,

4. kop i fall som avses i 8 § for den juridiska personcns rikning av aktier
i akticbolaget.

Bestammelscrna i 6 § utgdr inte heller hinder for

I. innchavare av option att den dag da optionens 16ptid gir ut kdpa eller
silja den underliggande tillgadngen cller sdlja optionen,

2. utfdrdare av option att i samband med 16sen sdlja eller képa den
underliggande tillgdngen som optionen avser.

3. kopare och siiljare av termin att vid slutdag fullgdra avtalet.

Korttidshandel

10 § Den som enligt 5§ 1 —6 har insynsstillning-i ctt akticbolag med
allmint spridda aktier skall, om han under en tid av sex manader fran
forvirv av akticr i bolaget Overlater aktier med samma rittigheter cller
inom samma tid frin 6verlatelse av aktier i bolaget forvirvar aktier med
samma rattigheter, till bolaget betala ctt belopp motsvarande den vinst
torfarandet med{ort for honom. Bestimmelsen. giller endast forviry och
overlatelse som sker mot vederlag.
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Betalningsskyldigheten enligt forsta stycket giller dven en juridisk per-  Prop. 1990/91:42
son, som &r personcn med insynsstilining nérstiende enligt vad som siigsi Bilaga 2
12§ 3.
Vad som foreskrivs i forsta stycket giller inte vid utnyttjande av ritt vid
nvemission cller fondemission i bolaget.
Bankinspcktionen kan om sdrskilda skil foreligger medge undantag fran
bestimmelscrna i forsta och andra styckena.

Anmilnings- och forteckningsskyldighet

11 § Den som har insynsstillning i ctt akticbolag, som ir avstimnings-
bolag som avses 1 3 kap. 8 § akticbolagslagen (1975:1385) och vars akticr
ir allmént spridda. skall skriftligen anmiila innehav av akticr i bolaget och
dndring i innehavet till virdepapperscentralen.

Den som har insynsstiillning i ctt svenskt akticbolag som inte dr avstim-
ningsbolag men vars aktier dr allmint spridda skall skriftligen anmila
innchav av aktier i bolaget och idindring i innehavet till bankinspcktionen
och bolaget.

Bankinspektionen kan meddela befrielse frAn anmaélningsskyldigheten
om motsvarandc uppgifter kan crhallas pd annat sitt.

Anmiilningsskyldigheten giller dock inte

I. innan den som avses 1 5§ forsta stycket 3 eller 6 tagit emot
underrittelsc enligt 16 § fjdrde stycket cller 17 §.

2. om innchavet inte uppgér till 50 aktier cller. om innehavet avser
viardepapper som enligt 3 § fjarde stycket likstills med aktier, understiger
ctt marknadsvédrde motsvarande 10000 kronor,

3. om Andring i innchavet efter den senast gjorda anmilningen inte
uppgir till 50 akticr eller. om dndringen avser viardepapper som enligt 3 §
fjarde stycket likstélls med aktier, understiger ett marknadsvirde motsva-
randc 10000 kronor,

4. om Okning i innchavet foranletts av fondemission cller av att akties
nominella belopp sdnkts genom att aktien delats upp.

5. interimsbevis som erhillits i utbyte mot annat virdepapper som avses
i 3 § fjidrde stycket.

Av 12§ framgir att anmilningsskyldigheten omfattar dven vissa nir-
stdcndes aktieinnchav.

12 § Vid tillimpning av 11 § skall foljandc akticr i bolaget likstillas med
den anmélningsskyldiges egna. nimligen sddana som dgs av

1. make cller sambo till den anmilningsskyldige,

2. omyndiga barn som star under den anmilningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person dver vars verksamhet den anmiilningsskyldige har ett
visentligt inflytande och i vilken den anmaélningsskydige eller ndgon som
avses i | eller 2 cller flera av dem tillsammans innehar

dgarandel, uppgiende till tio procent cller mer av aktickapitalet om den
juridiska personen ir ett aktiebolag eller av andelarna om den juridiska
personen ar av annat slag, cller

ckonomisk andel. innefattandc riitt att uppbdra tio procent eller mer av
avkastningen, eller

rostandel. uppgaende till tio procent cller mer av réstetalet for samtliga
aktier om den juridiska personen ir ett akticbolag eller av rostetalet hos
det hogsta beslutande organet om den juridiska personen dr av annat slag.

Om flera personer dr anmalningsskyldiga for samma aktieinnehav eller
for andring i innchavet, behdver anmilan endast goras av en av dem. 121



13 § Anmilan enligt 11 § skall innehilla uppgift om Prop. 1990/91:42
1. den anmélningskyldiges namn, personnummer och adress. Bilaga 2
2. bolagets firma,
3. vilket slag av insynsstallning den anmiélningsskyldige har,
4. antal eller virde och olika slag av aktier som den anmilningsskyldige
tillsammans med niirstiende enligt 12 § forsta stycket 1 —3 4dger i bolaget,
5. storleken av 6kningen eller minskningen av aktieinnehavet.
6. tidpunkten for dndringen eller dndringarna.
7. vilken persons aktieinnehav som &dndrats och i forekommande fall
dennes sliktskap med eller anknytning till den anmélningsskyldige.

14 § Anmilan om aktieinnehav eller dndring 1 innchavet skall goras
senast 14 dagar cfter det att '

1. en omstidndighet intrdffat som medfor att bolagets aktier i fortsitt-
ningen skall anses vara allmént spridda,

2. insynsstédllning uppkommit enligt 5 § forsta stycket 1, 2, 4, 5 eller 7
eller den som avses med 5 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrittelse
enligt 16 § fjarde stycket clier 17 §,

3. den anmilningsskyldige forvirvat eller overlatit aktier i bolaget cller
annan dndring skett 1 aktieinnehavet,

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nérstiende, som avses i
12§, innchar, forvirvat cller dverlatit aktier 1 bolaget eller att annan
indring skett i den ndrstiendes aktieinnehav.

15 § Virdepapperscentralen skall senast dagen cfter det att anmélan
enligt 11 § mottagits sinda uppgift om dess innehdll till bankinspektionen
och till bolaget.

Har bankinspektionen enligt 11§ meddelat befrielse frdn anmilnings-
skvldigheten, limnar inspektionen i stillet for virdepapperscentralen upp-
gitter till bolaget om innehav av aktier och dndring i akticinnchavet.

Uppgifter enligt forsta och andra styckena skall hos bolaget hallas till-
gingliga for var och en. Den som vill har rdtt att mot ersdttning for
kostnaderna fa en kopia av uppgifterna eller del av dem.

16 § Ett akticbolag med allmant spridda aktier skall utan dréjsmal upp-
ritta och fortlgpandc féra en forteckning 6ver sddana arbets- cller upp-
dragstagare 1 bolaget som avses i 5 § forsta stycket 1 —4 och 6.

Bolaget skall genast Idmna en kopia av forteckningen till bankinspektio-
nen och underritta denna si snart nigon dndring i forteckningen skett.
Har inspektionen enligt 11 § forsta stycket meddelat befrielse frdn anmil-
ningsskyldigheten, skall kopia av forteckningen och underrittelse om dnd-
ringen limnas dven till virdepapperscentralen.

Forteckningen eller en kopia av den skall hos bolaget hallas tillginglig
tor var och en. Den som vill har ritt att mot ersiittning for kostnaderna fa
¢n kopia av forteckningen eller del av den.

Bolaget skall genast skriftligen underritta den som upptagits i forteck-
ningen pa grund av bestimmelsen i 5 § forsta stycket 3 eller 6 om dennes
insynsstillning och anmilningsskyldighet. Kopia av underrittelsen skall
samtidigt sdndas till bankinspektionen.

17 § Moderforetag till aktiebolag med allmiint spridda aktier skall utan
drojsmal uppritta och fortlopande {6ra en forteckning dver dem som har
sddan stdllning i eller sddant uppdrag {or moderfGretaget som avses 1 5§
forsta stycket 1, 2, 4—6. Bestimmelserna 1 16 § andra—fjdrde styckena
skall tillimpas dven pad moderforetaget. 122



Bankinspektionens utredande verksamhet Prop. 1990/91:42
18 § Om det finns anledning anta att en bestimmelse i 6 § Overtritts  Bilaga 2
eller att ndgon gecnomtort en transaktion som medfér betalningsskyldighet
enligt 10§, far bankinspektionen begidra in uppgifter i utredningssyfte.
Inspektionen fr begira in sddana uppgifter av

1. den som det finns anledning anta har gjort dvertradelsen cller genom-
fort transaktionen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i 6vrigt vars fondpapper eller
andra finansiclla instrument dvertridelsen cller transaktionen giller,

3. den juridiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forvarv,

4. moderforetaget till det akticbolag cller den juridiska person som avses
i2eller 3,

5. rcgeringskansliet, riksbanken, riksgildskontoret och annan myndig-
het.

6. akticbolag cller bankinstitut som erhallit tillstdnd cnligt 3 § fondkom-
missionslagen (1990:000) och som handlat med. forvaltat eller pd annat
sitt 1 sin rorelse handhaft fondpapper eller andra finansiella instrument
som dvertrddelsen eller transaktionen giiller,

7. nagon annan som kopt cller salt fondpapper eller andra finansiclla
instrument, om det finns anledning anta att kdpet eller forsiliningen
foranletts av otillitet rad eller darmed jamforlig &tgird som avsesi 6 §.

Finns det anledning anta att nagon har dvertritt andra bestimmelser i
denna lag och dr overtrddelsen belagd med straff, far inspektionen i utred-
ningssvfte ocksé infordra uppgifter av denne.

Registrering av aktieinnehav
19 § Bankinspektionen skall f6ra register 6ver anmélningar som gjorts
enligt 11§ eller diremot svarande uppgifter frin virdepapperscentralen
(insynsstdllningsregister).

Uppgifter i insynsstdliningsregistret om sddant aktieinnehav som inte
langre omfattas av anmalningsskyldighet far avforas ur registret. Uppgif-
terna skall dock bevaras i minst tio ir cfter det att de avforts.

Hur man éverklagar

20 § Bankinspcktionens beslut enligt denna lag far 6verklagas hos kam-
marritten. Inspektionens beslut skall gélla omedelbart.

Vite
21 § Om nagon inte fullgdr sin skyldighet enhigt 18 § torsta stycket 2—4
far bankinspektionen {Oreldgga vite.

Ansvar

22 § Den som uppsatligen bryter mot 6 § skall for oluga insynshandel
domas till béter cller fingelse 1 hogst tva ar. om girningen inte dr belagd
med striingare straff i brottsbalken.
Ar brottet med hinsyn till virdepappersaffarens omfattning och vriga
omstindigheter grovt. skall domas till fingelse lagst sex manader och hogst
fvra ar. om géirningen inte dr belagd med striangare straff i brottsbalken. 123



Den som av grov oaktsamhet bryter mot 6 § skall domas till béter cller
fingelse i hogst sex manader.

I fall som kan antas sakna betydelse for allminhetens fortroende for
virdepappersmarknaden eller som annars ir ringa skall inte ddmas till
ansvar enligt forsta cller tredje stycket.

23 § Till boter eller fingelse 1 hogst sex manader skall den démas som
uppsitligen eller av oaktsamhet

1. underlater att inom foreskriven tid gora anmélan enligt 11 §.

2. ldmnar onktig eller vilseledande uppgift vid fullgdrande av anmil-
ningsskyldighet enligt {1 § eller vid fullgérande av uppgiftsskyldighct som
avses i 18 § fOrsta stycket 2—4,

3. underlater att iaktta aliggande enligt 15 § tredje stycket. 16 eller 17 §.

I ringa fall skall inte domas till ansvar.

Forverkande
24 § Vinning av brott enligt 22 § skall forklaras forverkad om det inte ar
oskiligt.

Atalm.m.
25 § Allmint atal for brott enligt denna lag far vdckas endast efter
medgivande av bankinspektionen.

Om talan angaende skyldighet enligt 10 § att betala vinst till ett aktiebo-
lag inte vicks av bolaget. far sidan talan foras av allmén iklagare cfter
anmilan av bankinspcktionen.

Kostnad for tillsyn

26 § FOor att tdcka kostnaden t6r bankinspektionens dvervakning enligt
denna lag skall akticbolag och bankinstitut som erhallit tillstind enligt 3 §
fondkommissionslagen (1990:000) och borser och clearingorganisationer
som har tillstind cnligt lagen (1990:000) om bors- och clearingverksamhet
samt Stockholms fondbdrs arligen betala bidrag enligt de nidrmare fore-
skrifter som regeringen meddelar.

1. Denna lag trider i kraft den | januari 1991.

2. Genom lagen upphivs lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden.

3. Om det i en lag eller en forfattning som har beslutats av regeringen
hdnvisas till en féreskrift som har ersatts genom en bestimmelse 1 denna
lag tillimpas i stillet den nya bestimmelsen.

4. Den som vid lagens ikrafttrddande 4r skyldig att géra anmilan om
innehav av aktier enligt 11 § och som icke tidigare har anmiilt innehavet
enligt 10 § lagen om virdepappersmarknaden skall géra anmélningen fore
utgangen av januari 1991.
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Sammanstdlining av remissyttranden Over Prop. 1990/91:42
viardepappersmarknadskommitténs betinkandc Bilaga 3

SOU 1989:72 Virdepappersmarknaden 1

framtiden, savitt avser insiderfrgor

Efter remiss har yttrande avgetts av Svea hovritt. kammarriitten i Stock-
holm, bankinspektioncn, forsikringsinspektionen, konsumentverket KO,
riksgildskontoret. NO néringsfrihetsombudsmannen. riksiklagaren, Sta-
tens Industriverk. fullmiktige i Sveriges riksbank. stvrelsen for Stock-
holms fondb6rs. allminna pensionsfonden. forsta-tredje fondstvrelsen,
allmiinna pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen, allmdnna pensionsfonden,
andra |5ntagarfondstyrelsen. Svenska bankf6reningen. Svenska Spar-
banksforeningen, Sveriges foreningsbankers forbund. Svenska fondhand-
lareforeningen, Svenska OTC-foreningen, Sveriges Aktiesparares Rikstor-
bund. Fondbolagens Forening. Svenska Forsakringsbolags Rikstorbund.
Svenska Revisorsamfundet, Aktiemarknadsnimnden. Sveriges Industri-
forbund. Smaforetagens Riksorganisation, Forctagareforbundet, Svenska
Handelskammarforbundet. Landsorganisationen 1 Sverige, Tjinsteman-
nens ccntralorganisation., Svenska arbetsgivaretoreningen. Stockholms
Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag. Svenska journalist-
torbundet. Finansbolagens forening, Svensk industriforening, Bokforings-
nimndcen. Penningmarknadscentralen PmC AB. Sveriges Advokatsam-
fund, Invik & Co Aktiebolag. Stockholms universitet, juridiska fakultets-
namnden.

1 Allmant
1.1 Svea hovritt

Mot bakgrund av att allminhetens sparmedel i cn allt sidrre omfattning
placeras 1 aktier eller andra virdepapper ar det angelédget att allmidnheten
kan hysa fortroende for virdepappersmarknaden. En skdrpning av kraven
pa marknadcns aktorer till skvdd for aktiespararna forefaller darfér ound-
viklig. Utredarnas forslag innchaller 1 stort regler som far anses tvlla en
viktig funktion. Hovritten tillstyrker i huvudsak att lagen utformas pé det
sitt som utredarna forordar.

1.2 Forsdkringsinspektionen

Inspcktionen ansluter sig till kommitténs uppfattning att det dr viktigt att
den som handlar med aktier cller andra finansiclla instrument skall kunna
utgd fran att information om en inte offentliggjord omstindighet inte
missbrukas tor insiderhandel. Ett argument f6r ett f6rbud mot insiderhan-
del dr att undanrdja eller forebygga misstro mot viirdepappersmarknaden.
Ett forbud har sannolikt en allmént moralbildande cffekt. Yuerligare ctt
birande argument ir den internationclla aspekten och da frimst betvdel-
sen av att den svenska insiderlagstifiningen anpassas till det dircktiv som 125
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omfatta cn vidstrickt personkrets och manga olika typer av information.

Det dr hirvid frdn konkurrenssynpunkt av vikt att svenska borser dr

underkastade ndgot s& ndr lika villkor som utlindska borser.

1.3 Konsumentverket

Under de senare dren har en markant omvandling skett pa vardepappers-
marknaden. Samtidigt som privatpersoncrnas dgarandel av borskapitalet
har minskat si har antalet smaakticdgare ¢kat. Dessa ser aktiefigande o.
dyl. som ¢n alternativ sparform till banksparande. Det dr viktigt att det
skapas tillfredsstdtlande konsumentskydd {6r denna grupp.

Sarskilt viktigt ér att informationen om olika erbjudanden pa virdepap-
persmarknaden dr tillfredsstillande. Det maste vara tillriickligt utforlig,
vederhiftig, littbegriplig och tiliginglig for alla. dvs. ocksd for ovana
képare och sidljarc pa virdepappersmarknaden. Den foreslagna utvidg-
ningen av insiderbegreppet bor {4 betydelse fran konsumentsynpunkt ef-
tersom den skapar storre likstdllighet i informationshédnseende. Skiirpt
kontroll av insideraffidrer blir av sdrskild vikt om blankningsafidrer tillats
cficrsom dessa viisentligt okar mojligheten till insiderhandel. Verket befa-
rar dock att mojligheterna att bevaka efterlevnaden av insynsreglerna i
praktiken blir begrdnsade. Det finns skil att efterhand évervdga skirp-
ningar av sanktionerna.

1.4 Riksgidldskontoret

For att pd virdepappersmarknaden t3 ett enhetligt regelverk vad avser
insiderregler bor kommitténs (Orslag kompletteras med information réran-
de valutamarknaden. De som missbrukar innchavd information kring
valutamarknaden borde enligt kontoret ocksd inkluderas tor att dessa inte
ska riskera allminhetens misstro mot myndighetens framtida agerande.

1.5 NO Niringsfrihetsombudsmannen

NO har tidigare vid olika tillfdllen accepterat att lagstiftning mot insider-
handel inforts och senare skirpts. Med hinsyn till det évergripande malet
att allménhetens tilltro till virdepappersmarknaden maste uppritthallas ar
det viktigt med effcktiva regler mot missbruk av ej offentliggjord kurs-
paverkande information. NO har inga invindningar mot kommitténs for-
slag till ny avgrinsning av insiderkretsen cller forslagen till utvidgningar i
avrigt.

1.6 Riksdklagaren

Virdepappersmarknadskommittén har gjort en omfattande och grundlig
genomgdng av forhdllandena pd virdepappersmarknaden. Betidnkandet
innchaller en stor mingd intressanta forslag och synpunkter. 126
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kraftigt samtidigt som en icke obetydlig handel med akticr och andra
virdepapper har vuxit upp utanfor fondborsen. Genom att valutaregle-
ringen nu successivt avvecklas och genom att olika former av grinsover-
skridande verksambhet forekommer pd den svenska vdrdepappersmarkna-
den har en internationalisering pabérjats; en process som kan forvintas
fortsiitta.

Mot bl. a. den hiir angivna bakgrunden ir det viktigt att virdepappers-
marknaden fungerar pa ett frin olika synpunkter tillfredsstillande satt.
Reglerna skall vara sddana att marknaden har ett fortroende hos allménhe-
ten. Samtidigt finns det ett krav pa cftektivitet och sikerhet. Verksamhe-
ten skall vidare bedrivas under former som priglas av varaktighet och
uthdllighet.

Aklagarnas crfarenheter av dvertridelser inom det omrade som kommit-
tén behandlat dr forhéallandevis begrinsade. Jag hdnvisar till vad som
anforts 1 de av riksdklagaren infordrade yttrandena. | mitt yttrande be-
grinsar jag mig i huvudsak till frigor av mera allmiin karaktiar som ar av
intresse fran aklagarsynpunkt. Sddana frigor dr hur tillsynen dver viirde-
pappersmarknaden skall se ut samt hur rcaktioner pa olika former av
regeldvertridelser bor utformas. Forslaget till lag om insynshandel pa
viirdepappersmarknaden och forslaget om en ny lagbestimmelse i brotts-
balken om otillbdrlig kurspdverkan édr hir av sdrskilt intresse.

Insiderhandel

Erfarcnheterna av s. k. insiderbrott dr ringa. Med tanke p4 den utveckling
som sker av virdepappershandeln kan brotten dock antas komma att oka i
omfattning. | samband med hittillsvarande utredningar har polis/aklagarc
behovt experthjalp. Sddant bitridde har kunnat erhdllas genom ett nidra
samarbete med bankinspektionen.

Tillimpningsomradet for den nu géilande lagstiftningen synes vara f6r
snivt. Effektivare atgiarder mot s.k. insiderspekulationer behdvs. Kom-
mittén foreslar en utvidgning av den personkrets och de typer av finansicel-
la instrument som skall omfattas av lagen. Kommittén foreslar vidare
indrade regler betridffande de typer, hiindelser cller omstindighcter som
kan foranleda straffansvar. De hdr angivna frigorna har ingéende behand-
lats ¢ vttrandena fran Gverdklagaren i Stockholm och fran statsiklagarmyn-
digheten for speciella mal. Jag kan 1 allt vdsentligt ansluta mig till vad som
diir anforts. En ytterligare bearbetning av {orslaget synes bora ske i denna
del.

Riksaklagaren har genom underremiss inhdmtat yttrande fran Stats-
aklagarmyndigheten {61 speciella mal som anfor foljande.

I yttrandet limnas synpunkter pd utredningsforslaget sévitt detta mer
direkt berir dklagarcns verksamhet.

Till denna myndighet har inkommit sammanlagt sju drenden avscende
overtridelse av 7 och 8 §§ lagen (1985:571) om viirdepappersmarknaden. 127
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Yttrandet far darfor ses mot denna relativt begrinsade erfarenhet.

Inledningsvis far jag anfora att jag delar kommitténs uppfattning att
overviigande skal talar for en reglering av insiderhandeln genom lag. De
argument som anforts for att tillata s@dan handel saknar birkraft och har
heller inte fatt gehdr i andra linder.

Professor Madeleine Lofmarck har foreslagit att kriminaliseringen av
insiderhandeln bor kunna ske med hiinvisning till brotisbalkens bedriigeri-
bestdmmelser. Det finns enligt henne i1 forfarandet saviil ett vilseledande
som cn formogenhetsdverforing, Jag delar inte uppfattningen att en mikla-
re som mottagit ctt kopuppdrag av en insider genom ett {6rtigande av icke
publicerad information vid képet vilseleder ctt ombud (miklare) for ett
okiint antal sdljarc vilka frivilligt anmilt sig som siiljare. Insiderns ombud
riktar sitt erbjudande mot ett flertal villiga sdljare. Vem av dessa ir
malsidgande niir slutuppgdrelsen vil trdffas? Samtliga sdljare har ju lidit
lika stor skada oavsett vem som dr kdpare.

Madeleine Lofmarck menar att den virdeokning av aktien som tillfaller
koparen dr att likstdlla med en formogenhetsdverforing eftersom den
uppkommit pd ndgon annans bekostnad. Teoretiskt kan det nog forhalla
sig sd. Den praktiska tillimpningen innebir savitt jag forstar nist intill
odvervinnerliga problem. Hur skall man kunna “para ihop™ gdrningsman-
nen med en specicll mélsigande. Jag dr tamligen 6vertygad om att samtliga
siljare anmiiler att de genom forsiljningen lidit skada. Bevisldget torde
vara omdgjligt att hantera.

Naturligtvis kan bedrigeriparagrafen vara tillimplig i vissa fall. Den
handel som féreckommer vid sidan av borsen kan innehalla dirckta inslag
av bedriageri. Lat oss ta det cxemplet att kdparen och siljaren triiftar ett
cget avtal om Overlatelse av akticer. Innehaller en sidan 6vercnskommelse
moment av vilscledande och formdégenhetsdverforing torde bedrigeribe-
stimmelsen vara direkt applicerbar.

Kommittén har anfort att den ser insiderbrottet som ett foértroende-
missbruk som rikiar sig mot marknaden. Vi har vid véra 6verviganden pa
denna myndighet funnit att detta ir det centrala momentet i insiderhan-
deln och delar silunda kommitténs forslag till brottskonstruktion.

Riksdklagaren har genom underremiss dven inhimtat synpunkter frin
Overdklagaren 1 Stockholm som anfor f6ljande.

Jag dclar utredningens allminna bedomning att tillimpningsomréadet
for den giillande lagstiftningen ir {Or sniivt och att det behdvs cffektivare
atgiirder mot instderspekulationen. Sdvitt giller utvidgningen av den per-
sonkrets och de typer av finansiclla instrument som skall omfattas av lagen
har jag inga invindningar.

Overiklagaren anfor som allménna synpunkter dven foljande.

I betiinkandet diskuteras den av Madeleine Lofmarck férordade kon-
struktion enligt vilken insiderbrott skulle vara att betrakta som ett bedrii-
geri. riktat mot insiderns motpart. Tanken iir i och {or sig intressant och
logisk. 1 likhct med utredningen (del 2 sid 175) tror jag att brottshalkens
bedrigeribestimmelser dven inom ramen for gillande ritt skulle kunna 128
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struktionen f4 en milsdgande som &dr beredd att agera for att insidern skall
avsldjas och lagforas och som kan fora talan om enskilt ansprak. Tvirtom
kan jag se betydande praktiska komplikationer med en sddan ordning. Jag
delar utredningens uppfattning att insiderhandel! framst bor ses som ctt
missbruk av ctt fortroende som riktar sig mot marknaden och som skall
vara forbjudet oavsett om det kan pavisas att en cnskild person lider skada
cller ej.
Med tanke pa den avsevirda utvidgning av regleringens riackvidd som
forslaget inncbir, och inte minst den betydande utvidgningen av antalet
personer som blir anmilningsskyldiga enligt 11 § (jAmf6r punkt 4 i Gver-
gangsbestimmelserna) bor enligt min mening omfattande informations-
verksamhet ske i samband med ett ikrafttridande av dc nya bestimmelser-
na.

1.7 Styrelsen for Stockholms fondbors

Med insiderhandel avser borsstyrelsen den handel i vdrdepapper eller
andra finansiella instrument som personer, vilka i regelverket definicrats
som insiders, utfor med utnyttjande av ¢j offentliggjord dvs. fortrolig
information av kurspiverkande natur. Med denna avgransning f6ljer att
annan handel i vardepapper eller andra finansiella instrument av insiders
¢j omfattas av den foljande diskussionen.

En viktig utgdngspunkt fOr borsstyrelsens syn pd behovet och utform-
ningen av en reglering av insiderhandel ar att sékandet eftcr information
ir av grundliggande betydelse for en effektiv virdepappersmarknad. P4 en
sddan marknad ar avkastningen cfter kostnader for informationsinsamling
densamma for alla marknadsaktorer. Ett accepterande av insiderhandel
kan leda till systematiska skillnader i avkastningen. Sidana skillnader bér
motarbetas av bade fordelnings- och effektivitetsskil. P4 sikt finns ocksa
risk for skador pa sjdlva marknaden genom en erodering av fortroendet
och dirav framkallad forsimrad likviditet.

Vidare kan ctt accepterande av insiderhandel skada dgarintressen inom
forctagsscktorn. Ocksa ctt allmdnt konsumentskyddsintresse talar for att
insiders ej tillats utnyttja sin sdrskilda kunskap for egen vinning. Enligt
bérsstyrelsens mening finns alltsd en rad intressen — marknadsskydd,
dgarskydd och konsumentskydd — som motiverar dtgirder till férhindran-
de av insiderhandel.

Betydelsen av att en bors omfattas av allmint fortroende har accentue-
rats av internationaliseringen av virdepappershandcln. Missbruk av insi-
de-information 4r dgnat att undergrdva utlindska investerares fortrocnde
tor Stockholms fondbors. Det finns anledning att i detta sammanhand
crinra om det allvar med vilket man i mdnga andra lidner, t.ex. i USA och
inom EG., scr pé insider-handel. For borsens internationella konkurrens-
kraft dr det didrfor viktigt att de svenska reglerna mot insider-handel haller
en internationellt sett godtagbar standard. 129
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1.8 Allminna pensionsfonden, fjdrde fondstyrelsen

I Sverige har lagstiftningen om insiderhandel tagit form under 1970- och
1980-talen. Lagstiftningen har successivt skdrpts. Ar 1985 infordes ett
direkt forbud mot vissa typer av insiderhandel for personer med insyns-
stillning. Det forslag VMK nu ldgger innebdr att kretsen av insiders
utvidgas till "personer som genom anstillning, befattning eller uppdrag
har fétt information om en icke offentliggjord omstidndighet, som kan
visentligt paverka kursen pd fondpapper elier andra finansiella instru-
ment, vilka 4r allmént spridda™. Forslaget 6verensstimmer med de regler
som avses bli tillimpade inom EG. Fondstyrelsen stddjer VMK:s forslag.
En omdiskuterad fraga dr svarigheterna att dstadkomma en effektiv dver-
vakning av lagen. Lagstiftarens klart uttryckta viljeinriktning i sig utgor
emellertid ett starkt motiv for olika marknadsaktorer att paskynda sjilv-
reglering genom t. ex. dokumenterade s. k. “inhouse rules”. Forslaget for-
utsdtter ocksa att bankinspektionen far forstirkta resurser.

1.9 Allmanna pensionsfonden, andra lontagarfondstyrelsen

Vi anser att kommitténs forslag dr vil avvigt och noterar ocksd med
tillfredsstillelse att reglerna blir lika for alla aktdrer p& marknaden.

1.10 Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen, Svenska Sparbanksféreningen och Sveriges
Foreningsbankers Forbund

Foreningarna hade forviintat sig att kommittén skulle ha satt bestimmel-
serna om handelsforbud m. m. i fondkommissionslagen, vilka nu flyttas till
50-52§% . i samband med sina forslag om insiderhandel. Detta maste
enligt foreningarnas uppfattning ske i det fortsatta lagstiftningsarbetct.
Bestimmelserna avser cn form av insynshandel. En samordning bér sile-
des goras s langt det kan ske. Den tvaarsfrist for bestdmning av langsiktig-
heten som nuvarande och foreslagen bestimmelse i fondkommissions-
lagen enligt sina motiv bygger pa bor i det sammanhanget ersdttas med en
sexmanadersfrist. Den nuvarande tvaarsfristen baseras pa den skattefrist
som inom kort upphdvs. Ocksd av det skilet bdr en anpassning ske.
Samtidigt finns det skil att vid beddmning av langsiktigheten bortse fran
om ett forviry finansierats med kredit. Vid en helt genomf6rd samordning
med insiderregleringen skulle hithdrande bestdimmelse i fondkommis-
sionslagen kunna utgd. F6r enhetlighetens skull skall vad nu sagts givetvis
gilla ocksd bors- och clearingverksamhet och aktiefondsverksamhet. lik-
som annan verksamhet i vilken nuvarande regler giller,

Foreningarna tillstyrker de huvudlinjer som forslaget innehdller i fraga
om insiderhandel, dock med foljande synpunkter pa forslagen. Forening-
arna erinrar samtidigt om vad som ovan sagts om sambandet med fond-
kommissionslagens bestimmelser om vissa anstdlldas méjligheter att képa
och inncha fondpapper och andra finansiella instrument.

Prop. 1990/91:42
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1.11 Svenska OTC-foreningen

Forslaget om dndring i insiderlagstiftningen kan medfora praktiska pro-
blem som accentueras 1 foretag av OTC-bolagens karaktir.

Alltfor langtgdende hinder for “insynskretsen™ att handla i det egna
forctagets aktier motverkar den entreprendranda som dr styrkan i méinga
mindre och medelstora foretag.

For att inte onddigtvis forstiarka denna effekt vill foreningen ifragasitta
om inte mdjlighet att inhdmta féorhandsbesked bor inforas. Den myndighet
som utses skall ha mgjlighet att avge ett uttalande om huruvida hinder for
kop eller forsdljning av den omfrigade akticrna foreligger, med hiinsyn till
insiderlagen.

1.12 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

For att bibehélla fortroendet tor aktiemarknaden och dess aktorer dr det
enligt SARF visentligt med en reglering av otillborligt utnyttjande av icke
offentliggjord information, s.k. insiderhandel. Tillimpningssvérigheter
samt mdjligheter till kringgiende av lagen kan f6rutses. Emellertid dr det
visentligt att fran lagstiftarens sida klart fastsld det oacceptabla i insider-
handel.

1.13 Fondbolagens forening

Féreningen ansluter sig i allt vdsentligt till det gemensamma yttrande som
utarbetats av Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen.
Svenska Sparbanksforeningen och Sveriges Foreningsbankers Forbund.

1.14 Svenska Forsdkringsbolags Riksforbund

Riksforbundet har forstaelse for VMK:s forslag om utvidgning av nuva-
rande insiderlagstiftning i enlighet med EG-direktivens innehdll. Enligt
riksférbundets mening bor alla mojligheter att stirka allménhetens fortro-
ende for virdepappersmarknadens funktion och aktorer anvindas. Lag-
reglerna har enligt riksforbundets uppfattning fraimst som uppgift att utgd-
ra underlag for egen etikskapande verksamhet inom niringsliv, organisa-
tion och myndigheter. Effcktivast i att uppritthalla en god etik maste dock
foretagsinterna regelverk vara genom nédrheten till arbetsgivaren och den-
nes kontrollmajlighet.

1.15 Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR

FAR tillstyrker huvuddragen i forslaget till nya regler for insiderhandel.

1.16 Svenska Revisorssamfundet SRS

SRS tillstyrker utredningens forslag om insiderlagstiftning.

Prop. 1990/91:42
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1.17 Sveriges Finansanalytikers Forening Prop. 1990/91: 42

L ) o Bilaga 3
SFF stéller sig positiv till kommitténs forslag att skiirpa den lagstifining

som rcglerar insiderhandeln i Sverige. For analytiker dr det viktigt att alla
har samma tillgang till information om f6retag vars aktier 4r féoremal for
handel. Om man accepterade handel pé basis av inside information skulle
intresset {or traditionell aktieanalys minska till formén for ryktesbildning
och spekulation.

1.18 Aktiemarknadnimnden

Namnden har inte ansett sig bora detaljgranska de framlagda forslagen.
Med utgdngspunkt fran sin principiella syn pa insiderfragor kan nimnden
— med ctt undantag — i allt visentligt tillstyrka de féreslagna dndringarna
av den gillande lagen pd omradet. Undantaget géller den foreslagna be-
stimmelsen om koritidshandel.

1.19 Sveriges Industriférbund och Svenska
Handelskammarforbundet

Det dr viktigt att handeln pd virdepappersmarknaden dger rum under
sunda former. Allmiinheten maéste ha fortroende for marknaden och olika
aktorer skall kunna agera under likartade forutsittningar och med tillgang
till samma information. Aven aktiemarknadens internationalisering stil-
ler vissa krav pd det svenska regelsystemet.

Dc insiderregler som i dag finns, och som nu foreslds bli ytterligare
skdrpta, innebidr att personer i foretagsledande stillning har mycket fa
tilifillen att handla med aktier i det egna foretaget. Detta dr 1 och for sig att
beklaga, eftersom det bor vara ett starkt intresse for vriga aktiedgare och
tor effcktiviteten i foretagen att ledande personer cngagerar sig genom att
forvarva aktier i det egna bolaget.

Organisationcrna stéller sig dock i princip bakom huvuddelen av den
lagstiftning som VMK foreslar. Samtidigt dr det cmellertid viktigt att
siddana lagstiftningsitgirder inte vidtas som hindrar cller forsvarar en
legitim aktichandel, diribland handel av personer i forctagsledande still-
ning. Mot bakgrund hirav och med hidnsyn till hur EGs regelsystem
avstyrker organisationerna VMKs forlag angaende korttidshandel. Organi-
sationerna tcrkommer till denna friga senare i yttrandet.

1.20 Landsorganisationen i Sverige (LO)

LO tillstyrker skidrpningen av insiderhandelsreglerna, som ligger i linje
med vad LO tidigare har kravt. En viktig forutsitining for att man skall
kunna motverka missbruk av insiderinformation ir en vél fungerande
kontroll. Hir bor enligt LOs uppfattning datortekniken kunna utnyttjas for
att snabbt identificra insideraffdrer. Ett vdl fungerande samarbete mellan 132
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skall kunna fungera cffektivt. Bankinspektionen mastc — shsom utred- Bilaga 3
ningen ocksd foreslar — ges resurser for att klara de Skade uppgifterna.

1.21 Tjanstemdnnens Centralorganisation (TCO)

For att verksamheten pd bérserna skall kunna ske pd ett riktigt sétt dr det
visentligt att de som agerar respekterar vissa spelregler och dirigenom
skapar fortroende for borshandeln. Det finns enligt TCO inget cgenviérde i
att alltfor sndvt begrinsa gruppen av “insiders™.

Kommitténs forslag innebir att alla som i sin anstillning, befattning
eller uppdrag fatt information om en icke offentliggjord kurspiverkande
omstiindighet ir insiders. Ocksa personer som fitt sddan information av
ndgon med insiderstillning och inte dr i god tro ska betraktas som insider.

Det finns ett virde i att borsen blir ett forum for relativt langsiktiga
placeringar snarare dn 1 kortsiktigt spekulerande. TCO tillstyrker darfor
kommitténs férslag till insiderregler. och att med kortsiktighet menas
affdrer inom en sexménadersperiod.

1.22 Sveriges Advokatsamfund

Aven andra bolag dn bors- och OTC-bolag med ett spritt dgande foreslas
omfattade av bland annat "LEO-lagen™ och “insiderlagen™. Med hdnsyn
till sanktionerna i dessa lagforslag bor Gvervigas en tydligare avgrinsning
mellan ogiltigt och giltigt respektive straftbart och straffritt dn spridnings-
rekvisitet som utredningen foreslar.

1.23 Stockholms Universitet, juridiska fakultetsnimnden

Virdepappersmarknadskommittén foreslar att lagen (1985:571) om virde-
pappcrsmarknaden crsitts med en lag som i flera avseenden skiirper férbu-
det mot s.k. insiderhandel. Andrade regler foreslis betriffande person-
kretsen. typerna av instrument och de former av information som forbu-
det skall avse.

Nimnden delar kommitténs syn pa behovet av en rittslig reglering av
insiderhandel. Ett vésentligt argument hirfor dr behovet att anpassa den
svenska vdardepappersmarknaden till omvirlden; en skdrpt syn p4 insider-
handel priglar utvecklingen 6ver hela vdrlden. Kommittén har fést stort
avscende vid forhéllandena inom EG., vilket nimnden finner vilbetinkt.

Kommittén anser att insiderhandel frimst bor scs som ctt missbruk av
ett fortroende som riktar sig mot marknaden, ett missbruk som skall vara
forbjudet antingen det kan pavisas att en cnskild person lider skada cller
¢j. Man cfterstrdvar ctt forbud med cn stark, moralbildande effekt. vilket
man anser sig kunna dtadkomma bist genom en specialreglering i anslut-
ning till vardepappersmarknadslagstiftningen.

Namnden vill erinra om att ett motsatt resonemang forts i dc scnaste
arens mera gencerella lagstiftningsarbete pa straffrittens omrade (sc SOU
1986:14 s 175 ff). Det finns anledning formoda att en dom avseende ett 133



brott i brottsbalken — speciellt i dess avsnitt om traditionella formogen-  Prop. 1990/91:42
hetsbrott — uppfattas som mera ingripande dn en dom avsecnde en Bilaga 3
overtridelse mot en speciallag. I ndgon man sammanhinger detta med

frdgan mot vilket skyddsintresse girningen anses rikta sig. Att domas for

ett brott mot en obestimd allmin marknad. vilket forsiaget 1 likhet med

nuvarande reglering innebdr, uppfattas tormodligen som mindre allvarligt

in att bli démd f6r ett brott mot annans formogenhet.

2 Insiderreglernas utformning
2.1 Svea hovritt

Mot bakgrund av att savil forslaget till fondkommissionslag som forslaget
till lag om bors- och clearingverksamhet ocksé innchéller bestimmelser
om anmilningsskyldighet anser hovritten erforderligt att det i de inledan-
de bestammelserna till lagen om insynshandel klargors vilka regler som i
olika situationer skall ges forctrade framfor andra regler. Utredarna ger i
specialmotiveringen till 11§ i forevarande lagforslag sina synpunkter pa
olika konkurrenssituationer. Hovritten kan inte dela uppfattningen att det
skulle vara tilifyllest att upplysningar hirom limnas enkom i forarbetena
till lagen. I stillet méste det anses vara av stor vikt for de personer som
berors av anmélningsskyldigheten att de 1 lagtexten far klart besked hur de
skall forhélla sig i olika situationer.

2.2 Kammarritten i Stockholm

Kommittén framhaller att lagférslagen pd manga punkter har fatt karaktir
av en forhédllandevis generell ramlagstiftning. Kammarritten har ofta i
remissyttranden kritiserat en sidan lagstiftningstcknik. En lagstiftning
som riktar sig till sdvdl enskilda som myndigheter mastc s& langt som
mojligt utformas si att osdkerhet inte uppkommer hos dem som berdrs.
Med hinsyn till den snabba utvecklingen pa virdepappersmarknaden
torde det dock bade nationellt och internationellt vara ofrdnkomligt att
lagstiftningen p& omrddet i viss mdn fir karaktir av ramlagstiftning.
Forarbetena far hiarvid en mycket stor betydelse. Det dr darfor angeldget
att diir ges storsta mojliga vigledning for den praktiska tillimpningen av
bestimmelserna. 1 syfte att utan dr6jsmal undanrdja osdkerhet hos berér-
da parter dr det angeliget att bankinspektionens och marknadsorganisatio-
nernas tinkta normeringsatgirder tillkommer s& snabbt som majligt.

2.3 Bankinspektionen

Vad giller den lagtekniska utformningen som VMK foresldr anser bankin-
spektionen att det ér olyckligt om utvecklingen skulle gi dithin att antalet
Jagar som giller for virdepappersmarknaden skulle utdkas. Samtidigt més-
te medges att de foreslagna lagarna i flera fall berdr vitt skilda omrdden
och att det dirfor 1 och for sig dr Orstdeligt att VMK valt den foreslagna 134



lagtckniska utformningen. Emellertid anser inspcktionen att den foreslag-  Prop. 1990/91: 42
na lagen om bdrs- och clearingverksamhet och lagen om informationsskyl-  Bilaga 3

dighet for aktiebolag vilkas aktier dr allmiint spridda utan nackdel kan

sammanforas i en gemensam lag. Forhdllandet dr enligt inspektionens

mening detsamma vad giiller forslaget till lag om handel med fondpapper

och andra finansiella instrument och lag om insynshandel pd vérdepap-

persmarknaden. Om dessutom VMK:s torslag till ny fondkommissionslag

sammanfors med de lagar som reglerar kreditaktiebolagens och finansbo-

lagens verksamhet bor en storre overskadlighet och en bittre systematik

uppnas.

2.4 Forsdkringsinspektionen

Kommittén har valt att foresla en gencrellt utformad reglering i sitt forslag
till lag om insynshandel pa virdepappersmarknaden. Man har foreslagit en
huvudregel av generell karaktidr med forbud mot insiderhandel och dartill
vissa hjilpregler. Inspektionen delar kommitténs instédllning att insider-
handeln inte kan regleras i overskadlighet och flexibilitet infor de krav som
en fordnderlig och komplex viirdepappersmarknad reser.

2.5 Rikséiklagaren

Riksaklagaren har genom underremiss inhdmtat yttrande frin overiklaga-
ren i Stockholm som anfor bl. a. foljande.

Med hinsyn till de skiftande och komplexa forhallanden som lagstift-
ningen tar sikte pa dr det risk att reglerna om forbud mot insynshandel blir
endera alltfor generclla och oklara till sin innebord eller s detaljcrade och
konkretiserade att de far alltfor begriinsad rickvidd. Konstruktionen med
en generell regel (6 §) kompletterad med hjilpregler (7—8 §§ ) forefaller i
och for sig dndamalsenlig. Detaljutformningen ger emellertid anledning
till tveksamhet pa ett par punkter.

Ett kriterium for tillimpning av 6 § dr att det forelegat en omstindighet
som “‘kan™ visentligt piverka kursen pd fondpapper m.m. Uttrycket
“kan™ dr niirmast till intet {6rpliktande och inncbar vil cgentligen inget
annat dn ctt krav pa att risk for den angivna effckten inte dr helt utesluten.
Frdn en mera sndv aklagarsynpunkt kan dctta framstd som en fordel
eftersom det skulle underlitta bevisforingen. Fran mera allminna utgdngs-
punkter forefaller bestimmelsen emellertid genom detta rekvisit ha fatt en
oacceptabelt stor och oklar rickvidd. I den nu gillande ndrmastc motsva-
righeten till den foreslagna regeln anviinds uttrycket “ar dgnad att visent-
ligt pAverka™. Enligt min mening ér detta mera adekvat.

Den nyss berorda oklarheten undanrdjs knappast av de i 7 och 8 §§
intagna hjilpreglierna. Silunda inleds 7 § med konstaterandet att omstiin-
digheter som kan viisentligt paverka kursen. . . . "kan bland annat vara™. ..
. 1 8 § konstateras att sddan omstdndighet “skall” anses foreligga "atmins-
tone ndr”, varefter uppriknas vissa typfall. Den forstnimnda formulering-
en synes alltfor allmdn medan den sistnamnda forefaller vil kategorisk.
Vidare synes uttrycket “atminstone nédr’” narmast vara att uppfatta som ett 135



tidsrelaterat begrepp. Det skulle emellertid 4ven kunna uppfattas som ett
krav mera inriktat pa de sakliga forhallandena. Denna oklarhet blir sarskilt
pataglig med hidnsyn till att de uppriknade fallen avser situationer som
varken tidsmissigt eller sakligt dr sirskilt exakt avgriinsade.

Sammanfattningsvis anser jag att den foreslagna regleringen ger alltfor
oklara upplysningar om vilka typer av hindelser eller omstdndigheter som
avses bli triaftade av forbudet mot insynshandel.

2.6 Tjinsteminnens Centralorganisation (TCO)

En generel! regel av det slag som foreslas har den fordelen att'den kan bilda
underlag for ctikskapande verksamhet inom néringsliv, organisationer och
myndigheter. Det kan dvervigas om befintliga ctikregler som t. ex. spelreg-
ler for press, radio och TV pd massmediaomridet bor fortydligas med en
regel om insiderfragor. Det 4r dessutom viktigt att foretagen ser dver sina
rutiner och utfiardar regler for hur berorda anstilldas aktieinnehav och
fordndringar i dcsamma skall anmalas. Utformningen av dessa regler dr en
fréga som mastc forhandlas fram mellan arbetsgivare och arbetarorganisa-
tioner pa lamplig niva.

2.7 Svenska Journalistforbundet

Svenska Journalistforbundet tillstyrker forslaget att utvidga tillimpnings-
omradet nir det giller lagstiftning om insiderhandel. Férbundet tycker
ocksa det dr riktigt att de nya lagreglerna, i utredningens forslag, fatt en
generell utformning.

2.8 Stockholms Universitet, juridiska fakulteten

Kommittén har i sin allmdnna motivering argumentcrat for den lagtekni-
ska konstruktion man valt att bibchélla. Om man accepterar denna argu-
mentation iterstar frdgan, om inte forslaget genom den ytterligare speciali-
seringen vid angivandet av gdrningsmannakretscn onddigt begrdnsar den
pedagogiska och preventiva effekten av forbudet.

3 Forbudets omfattning
A Personkretsen
3.A.1 Svea hovriitt

Det dr uppenbart att dc nuvarande reglerna i VML inte pé ett tillfredsstil-
lande vis inringar de persongrupperingar mot vilka samhillet bor ingripa
med ett réttsligt forbud mot insiderhandel. Inte minst dr amerikansk
rattspraxis en utmdrkt illustration till behovet av en insiderreglering som
tiacker dven t.cx. ckonomijournalister (Carpenter v. United States). tryc-
kare (Chiarella v. United States) och anstillda utan ledande funktioner i
bolag (S E C v. Texas Gulf Sulphur Co). (En redogorelse for sdvil dessa fall
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som ett flertal andra amerikanska rittsfall pA omradet finns i Madeleine  Prop. 1990/91: 42
Lofmarcks bok Insiderbrott och Svindleri”. ) A andra sidan medfor Bilaga 3
ambitioncn att lagstiftningen skall vara heltickande 6kade administrativa
besvir och kontrolisvarigheter. Med detta 1 minnet stiller sig hovritten
tveksam till utredarnas forslag till personkrets. De kategorier som frimst
ger upphov till tveksamhet 4r dels de personer som i anstillning, befatt-
ning cller uppdrag inte har nigon naturlig anknytning till s. k. fortrolig
information, dels dc offentliga funktiondrerna. Savitt giller de offentliga
funktionirerna skall dock beaktas att skyddet mot informationsmissbruk
av dylika personer har en betydligt mer naturlig anknytning till sekretessla-
gen 4n till insynslagen. Emellertid stadgas betydligt lindrigare straff for
brott mot tystnadsplikten i 20 kap 3 § brottsbalken dn vad som féreslas bli
fallet vid brott mot insiderlagen. Vidare skall anmarkas att den som tipsas
av en offentlig funktionir inte torde gi att bestraffa for det fall funktioni-
ren inte ingdr i insiderkategorin. Framfor allt det sistnimnda ter sig
allvarligt mot bakgrund av att den s.k. tippcen gor sig skyldig till en
straffviard handling. Det dr ddrfér mojligt att, som utredarna foreslar.
oftentliga funktionérer bor inncfattas i 6 §.

Hovritten tillstyrker ddrfor, om 4n med tvekan, utrcdarnas forslag i
denna del. Aven vad giller den andra ifrigasatta kretsen, alltsd anstillda
m.fl. som saknar naturlig anknytning till konfidenticll information,
stannar hovritten for att instimma i utredarnas forslag. Ett annat synsitt
torde nimligen-utesluta ett antal klart straffvirda fall fran lagforing.

Mot bakgrund av bl.a. den vida personkrets som salunda kommer att
berdras av stadgandet i 6 § vinder sig hovritten mot att VMK:s uttrycks-
sdtt “dr dgnad” att visentligt. .. utbyts mot dct méngtydiga “kan™. I den
nu kommande lagstiftningen finns samma behov som i VML att accentuc-
ra att det skall r6ra sig om omstidndigheter som typiskt sett ger upphov till
kursrorelser. Motsvarande anmirkning giller &ven lydelsen 1 7 § forslaget.

3.A.2 Forsdkringsinspektionen

Inspektionen delar kommitténs uppfattning att den personkrets som skall
omfattas av insiderférbudet bér utvidgas. Inspektionen ansluter sig till
kommitténs {Orslag att insiderkretsen bor omfatta dels personer som ge-
nom anstillning, befattning eller uppdrag fatt information om en kurs-
paverkande omstindighet, dcls personer som fatt sddan inte offentliggjord
information via tips. dels fysiska personcr med storre aktieinnehav i ett
bolag vilka har fatt intc offentliggjord information om bolaget. Inspektio-
nen finner det angeldget att exempelvis portfoljforvaltare hos institutionel-
la placerarc omfattas av insidertérbundet. Dessa personer har tillgdng till
marknadsinformation och har diarigenom mdjlighet att géra affdrer for
cgen vinning.
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3.A.3 Riksskatteverket Prop. 1990/91:42

Den personkrets som avses 1 6§ forslaget till lag om insynshandel pé Bilaga 3

virdepappersmarknaden syncs omfatta tjinsteman hos skatteforvaltning-
en som t. ex. vid en revision far kinnedom om ¢n kurspaverkande omstin-
dighet.

3.A.4 Kommerskollegium

En annan synpunkt med etisk anknytning kan ldggas pé forslaget till lag
om insynshandel pd vidrdepappersmarknaden. Bland de personer som
omfattas av savil forslaget som av nuvarande lagstiftning p4 detta omride
aterfinns revisorerna. Kollegiet vill hidr pipeka att en auktoriserad cller
godkidnd revisor enligt god revisorssed skall avbdja eller avsiga sig upp-
drag i foretag 1 vilket han eller nigon honom nirstdende fysisk eller
juridisk person har intressen av det slag som lagforslaget avser. Med andra
ord innebir revisorns anmilan om sadant innehav att han ocksa ar forplik-
tad att avsaga sig revisionsuppdraget. Kollegict har anfort liknande syn-
punkter over tidigare lagforslag (se prop. 1984/85:157. s 37—38) men det
har ansetts att revisorer bor ingd i insiderkretsen mot bakgrund av att
bolagen kan vilja dven andra revisorer vid sidan av auktoriserade och
godkénda revisorer.

3.A.5 Riksiklagaren

Riksaklagaren har genom underremiss inhdmtat synpunkter frin Statsik-
lagarmyndigheten for speciella mal, som anf6r féljande.

I betdnkandet konstateras att gillande lagstiftning varit for sniiv ur flera
synpunkter bl. a. betriffande personkretsen men dven angiende de typer
av virdepapper regleringen omfattar.

Definitionen av personer som har insynsstillning dr 1 princip densamma
som tidigare. Nagon invindning hdremot har jag inte.

En visentlig vidgning har dock féreslagits betriffande personkretsen
som omfattas av insiderregeln. Andringen inger vissa beténkligheter.

Fallet med taxichaufforen, sid 413, visar pd ett utmérkt sédtt hur svira
bevisproblemen kan komma att bli. I det skissade exemplet synes insider-
regeln bli tilldimplig. Om vi dndrar forutsdttningarna nagot och antar att
chaufforen fatt bestilining p4 korning av en insider och dennes affarsvén.
Chaufforen kommer under resan att avlyssna ett samtal mellan dem.
Samtalet avser ett kép av ett industriforetag. Korningen avslutas vid
foretaget ifrdga. Det dr dven uppenbart att insidern kommer att kdpa
detta. Forviarvet kommer att vara av betydelse for kursutvecklingen for
bolagets aktier. Taxichaufforen ir uppdragstagare i forhallande till insi-
dern och faller in under regeln. Oaktat detta torde att ddma av uttalanden i
utredningen ansvarsreglerna icke bli aktuella. I vart fall ger i betinkandet
intc full klarhet.

Overhuvudtaget borde begreppet “uppdrag” antingen pi nagot sitt pre-
ciscras i lagtexten till uppdrag med anseende pa cn transaktion eller utga s 138



att straffansvar i princip omfattar envar sdsom forhéllandet dr i den  Prop. 1990/91:42
danska och norska insiderregeln. Inte heller den amerikanska lagstiftning-  Bilaga 3
en innehaller nigon begriansning av vilka som skall rdknas till kretsen
personer som kan goras ansvariga for insiderspekulation. Det dr tveksamt
om kommitténs forslag har sddana fordelar att det framstar som bittre dn
vissa utldndska l6sningar. En fullstindigare utvirdering av dec utlindska
reglerna torde bora ske under drendets fortsatta behandling.
I utredningen redovisas dven hur omfattande personkretsen ar vid tip-
pee-situationen. Vi tdnker oss att tippeen vid samtal med en person, som
ar helt okunnig och ointresserad. berittar om kommande viktiga affdrs-
handelser och att denna information av den sistndmnde vidarebefordras
till en pad omradct hogst kompetent person som snabbt inser betydelsen av
uppgifterna och utnyttjar dessa for kdp av virdepapper. Den mellankom-
mande personen har siledes inget "ont uppsat”. Har denne ddrigenom
Oppnat mojlighet for den sistndmnde att genomf{ora en straffbar eller icke
straffbar insidcraffar?

3.A.6 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Fullmiktige inskrinker sig till att kommentera de forslag som ror insider-
problem inom offentlig verksamhet. Kommittén foreslar genom dndring i
lagen (1976:600) om offentlig anstillning att det skall vara mojligt att
ilagga arbetstagarc hos myndigheter att skriftligen anmiila innehav av
fondpapper och forindringar i dessa innehav. Riksbankens verksamhet
gor att denna bestimmelse kommer att omfatta riksbankstjdnstemidn som
genom sitt arbete far tillgang till kurspdverkande information. DA riksban-
ken redan tillimpar anmalningsplikt for utvalda tjintemén, vilkomnar
fullmaktige att detta system ges ett klarare stod i lagen.

Fullmiktige vill dock betona att motivet for bestimmelser av denna
karaktdr inte dr att bevara “allmédnhetens fortroende for virdepappers-
marknaden™, vilket kommittén schablonmassigt skriver i lagtext och moti-
vering. I likhet med andra inskrdnkningar i bisysslor f6r offentligt anstill-
da dr syftct att undvika misstro mot myndigheten, vilket ocksa bor framga
i lagen. Detta 4r dels cn principicll fraga, dels ndgot som péaverkar den
omfattning som bestimmelsen bor ges.

Den foreslagna bestaimmelsen ger inte myndigheten mojlighet att utfér-
da placeringsrekommendationer, t.ex. avseende typer av tillgingar eller
placeringarnas lingd. I riksbankens gillande riktlinjer finns en rckommen-
dation om att placeringar inte bor understiga tv3 ar. Vissa anstillda i
riksbanken har arbetsuppgifter som gor att de fortlipande har tillgang till
information av en sddan karaktar att anmilningsplikt inte framstar som
tillrackligt. Rekommendationer kan dven vara ctt stod for den anstillde i
bedémningar av vilka placeringar som ir olimpliga.

Fullmiktige foreslar darfor att det i lagen. utdver anmélningsplikt. ges
mdjlighet for myndighet att kriva av anstillda med tillgang till sirskilt
kénslig information att de begrédnsar sig till 1angsiktiga aftirer. Denna regel
har sin motsvarighct 1 de krav som i forslaget till fondkommissionslag
stélls upp for vissa personer med anknytning till fondkommissionirer. 139



Det bor ocksd noteras att ledamoter av riksbanksfullmiktige berérs av
insiderreglerna, men i egenskap av uppdragstagare inte 4r omfattande av
bestaimmelserna i lagen om offentlig anstillning, dvs. ¢j 4r dlagda rapporte-
ringsskyldighet. Mot bakgrund av dessa frigors vikt for fortroendet for
myndigheterna dr det rimligt att samma regler tillimpas for fortroendeval-
da och anstiillda i offentliga myndighcter. Fullmiktige foreslar darfor att
bestimmelsen om rapporteringsplikt och placeringsrckommendationer ut-
striacks till att omfatta dven fortroendevalda och andra uppdragstagare i
vissa offentliga myndigheter med tillgéng till sdrskilt kdnslig information.

3.A.7 Styrelsen for Stockholms fondbirs

For att latta dklagarens bevisborda har bérsstyrelsen — liksom utredning-
en — Overvigt att efter norsk och dansk forebild utvidga kretsen av
insiders till att omfatta envar som kommit at kurspdverkande, ej offentlig-
gjord information. Mot en sddan 18sning talar dock flera omstindigheter.
Den skulle till en bérjan g& visentligt ldngre dn vad som giller internatio-
ncllt och vad som EG foresldr. Men viktigare 4r mihinda att den skulle
innebira kriminalisering av forfaranden som — med hinsyn till att nagot
missbruk av fortroende pa grund av tjidnst, befattning eller uppdrag ej
skulle krivas — framstir som mindre straffvirda dn det typiska insider-
brottet. Borsstyrelsen anscr darfor att VMKSs forslag dr att foredra framfor
cn sddan generell 10sning.

Vid en samlad beddmning framstir VMKs forslag — innefattande vi-
sentlig utvidgning av insider-kretsen samt av de instrumenttyper och den
information som tréftas av lagstiftningen — cnligt borsstyrelsens mening
som vil avvigt och dgnat att ligga till grund for ny lagstiftning. Borsstyrel-
sen vill dock i1 detta sammanhang anmirka att all erfarenhet ger vid
handen att ingen lagstiftning — oavsett innehall och utformning — utgor
nagon slutlig 16sning av insider-handels-problemen. Lagstiftningen utgor
framst ett politiskt avstdndstagande till handlanden som enligt borsstyrel-
sens mening ar att betrakta som avarter i virdepappershandeln.

3.A.8 Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen,

Svenska Sparbanksforeningen och Sveriges Foreningsbankers Forbund

Nir det giller avgrinsningen av personkretsen foreslar kommittén att
kretsen utvidgas till att omfatta ocksd personer som mottagit icke offent-
liggjord information av nigon med insiderstillning forutsatt att mottaga-
ren inte dr i god tro. Kommittén sdtter emellertid upp som en forutsittning
att personen i friga fatt informationen dirckt av en person med insider-
stillning.

Enligt foreningarna dr handel baserad p4 tipsning lika skadlig f6r fortro-
endet for viardepappersmarknaden som handcl baserad pa information
dirckt av cn insider och detta giller oavsett bakgrunden till hur vederbd-
rande fatt tipset. Enligt foreningarna bor det darfor kunnna overviigas att
ta steget fullt ut och lata envar, som fatt tillgang till information som han
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inser inte ir kidnd for allminheten, vara underkastad forbudet att handla  Prop. 1990/91:42
med utnyttjande av informationen. P4 si sitt underldttas ocksd, sisom  Bilaga 3
kommittén sjalv konstaterar, sjilva bevisfrigan vid ctt konstaterat fall av
insiderhandcl. En sddan reglering av insiderkretsen skulle ocksi samman-
falla med den som finns i Danmark och Norge. En siddan regel torde
foranleda fdrre tillimpningsproblem in den som kommittén foreslagit.

Kommittén har inte ansctt sig ha anledning att ompréva frigan om
storre aktiedgare bor tillhéra insiderkretsen. Denna fréga aktualiseras i
forslaget genom att kommittén foreslar att dven aktier som dgs av fysisk
eller juridisk person som dr akticinnehavaren nirstdendc skall riknas med
ndr man bestimmecr storleken av akticinnchavcet cller rostvirdet 1 ett
akticbolag.

F6reningarna har for sin del redan 1 samband mecd tillkomsten av
vardepappersmarknadslagen avstyrkt att aktiedigare med ett innchav mot-
svarande minst fcm procent av aktiekapitalet cller rosterna 1 bolaget skall
inga bland dc¢ personer som skall anses ha insynsstillning. Foreningarna
vidhdller denna uppfattning. Det finns inte skdl att utgd fran att vissa
akticiigare kan antas ha forsteg framfor andra i friga om information om
ctt bolags forhallanden just pa grund av deras aktieinnehav i bolaget. Man
kan ndamligen inte utgd fran att bolagsledningen forsétter en akticdgare
med storre akticinnchav i en formanligare informationssituation dn en
aktiedgarc med ctt mindre innehav enbart pa grund av denna hans roll som
“stor™ aktiefigare.

Akticiigare med ctt stérre innehav av aktier i ctt bolag intar emellertid
ofta insynsstillning 1 bolaget genom t.ex. en styrelsepost. I sddant fall
omfattas ju aktiedigaren redan av forbudet. Mot bakgrund av dessa forhdl-
landen anscr foreningarna att aktiefigarna som sadana inte bor inordnas i
insiderkretsen.

3.A.9 Sveriges Aktiesparares Riksforbund

SAREF tillstyrker utredningens forslag till utvidgning av insiderkretsen.

3.A.10 Svenska Forsdkringsbolags Riksforbund

Med tanke pd att lagreglerna kan tjina som underlag for interna etiska
regler vill riksforbundet inte motsitta sig de foreslagna utvidgningarna av
kretsen av personer som kan vara insiders och utvidgningen av de instru-
ment pad marknaden som skall omfattas av reglerna. Riksforbundet ifraga-
sdtter dock mgjligheterna att tillimpa dessa lagregler i alla delar, t. ex. nir
det giller att faststilla om Overtrddelse av forbudet mot insiderhandel
skett.

3.A.11 Foreningen Auktoriserade Revisorer FAR

FAR tillstyrker huvuddragen i1 forslaget till nya regler f6r insiderhandcl.
FAR vill dock ifragasitta om insiderkretscn inte borde vidgas till personer 141
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hirigenom kan bulvanaffirer effektivt forcbyggas. En sddan utvidgning Bilaga 3
skulle ocksa ge battre nordisk samstdmmighet.
FAR anser didremot inte att storre aktiedgare skall riknas till insiderkret-
sen i denna sin egenskap. En sddan klassificcring bygger pa tanken att
storre akticigare har berittigade ansprék pd information om bolagets
affdrer 1 stérre utstrackning dn mindre aktiedgarce, en forestillning som
maste motarbetas. I regel torde storre aktiedgare som vill utnyttja sitt
innchav for att fa inflytande och information ha representation i styrelsen
eller pa annat sitt tillhora den snidvare insiderkretsen.

3.A.12 Sveriges Finansanalytikers Forening

I specialmotiveringen till paragraf 6 i forslaget till lag om insynshandel
diskuteras utforligt vikten av att undanta finansanalytiker fran forbudet
att handla nir de utfor sina normala arbetsuppgifter. SFF ir i stort sett
nojd med detta avsnitt. Vi foreslar dock att det avsnitt ddr man siger att
om en analytiker fatt del av inside information utan eget analytiskt arbete
dndras. Forbudet att handla bdr cndast gilla om cn analytiker pi ctt
otillborligt sdtt kommit 6ver information. En foretagsledare skall alltsi
intc kunna berdtta ndgot och med hidnvisning till att det ror sig om inside
information férhindra analytikern att anvinda informationen.

3.A.13 Aktiemarknadsnimnden

Insiderforbudet giller endast fysiska personer, 1at vara att juridiska perso-
ner indirekt omfattas av forbudet, eftersom den fysiska personen inte for
egen cller annans rikning — déribland dven juridiska personer — far k6pa
cller siilja virdepapper eller med rad eller pd annat sitt foranleda nagon till
handel. Forverkande av uppkommen vinning kan i sidana situationer ske
hos den juridiska personen.

Nimnden har for sin del 1 ett fall haft till bedémning cn pastadd
insiderhandel av en juridisk person rorande teckningsoptioner. | drendet
uttalade nimnden att ctt aktiemarknadsbolag ¢j bor forviarva av bolaget
utgivna teckningsoptioner vid en tidpunkt da en insider i bolaget enligt
insiderlagen dr forhindrad att for cgen rakning forvirva sddana optioner.

3.A.14 Sveriges Industriforbund och Svenska Handelskammarforbundet

I likhet med vad som giller i dag foreslar VMK att den som dger minst fem
procent av aktiekapitalet eller rostetalet i ctt bolag skall anses ha insyns-
stillning.
Organisationerna avstyrkte en sidan bestimmelse 1 samband med till-
komsten av virdepappersmarknadsiagen. DA liksom nu menar vi, att det
ar felaktigt att utgd frin att aktiefigare med ctt visst minsta aktieinnehav
gencrellt skulle ha ett forménligare informationsldge dn andra aktiedgare
med mindre innchav. Den insyn en stérre akticiigare kan ha i ett bolag
grundar sig inte pd det forhallandet att han &dr cn stor aktiedgare. utan i 142



stillct pa den styrelserepresentation dgandet ger. 1 ett sddant lige befinner  Prop. 1990/91:42

sig redan aktiefigaren i insynsstillning enligt andra regler i lagstiftningen. Bilaga 3
Organisationerna menar silunda att storrc aktiesigare som sidana inte

bor vara att betrakta som personer i insynsstillning.

3.A.15 Svenska Journalistforbundet

Enligt forslaget utvidgas insiderkretsen till att omfatta alla som i sin
anstillning, befattning eller uppdrag fatt information om en icke offentlig-
gjord kurspdverkande omstdndighet. Ocksé personer som fatt sidan infor-
mation av nigon med insiderstillning och inte &r 1 god tro ska betraktas
som insider enligt forslaget. Detta innebir att dven journalister som be-
vakar ckonomi, aktiemarknad etc kommer att omfattas av den nya lagstift-
ningen.

Forbundet menar ocksa att det ir riktigt att, som utredningen foreslar,
lata de nya lagreglerna fa en generell utformning. Vi menar. i likhet med
utredarna, att en generell regel kan bilda undecrlag for etikskapande verk-
samhet inom néringsliv, organisationer och myndigheter.

P& massmedicrnas omrade finns redan 1 Speiregler for press, radio och
TV, utgivna av Pressens Samarbetsndmnd, regler som bl. a. berdr insider-
fragor. Ansvar ligger ocksd pé foretagen, didr ckonomijournalister 4r an-
stdllda. att utfirda cgna regler, t.cx. att ekonomijournalister fir anmiila
egna innehav av aktier. Detta forckomer pé vissa héll redan i dag.

3.A.16 Stockholms Universitet, juridiska fakultetsnimnden

Personkretsen vidgas i forslaget till att omfatta alla arbets- och uppdragsta-
gare som i denna egenskap fatt information eller kunskap om en icke
offentliggjord kurspaverkande omstindighet. Kopplingen till anstilining
eller uppdrag blir den visentliga begriansningen av forbudet, som vidgas
till att omfatta handel med samtliga slags allmént spridda fondpapper och
finansiclla instrument och utnyttjande inte bara av information som ror
bolaget utan ocksd av s.k. allmidnt kurspidverkande information — om
skattelagstittning, valuta- och diskontoforandringar etc — och s. k. mark-
nadsinformation, sisom kiinnedom om stora forestiende kdp- cller silj-
transaktioner.

Det finns anledning anta att formuleringen av férbudet kommer att
motverka en rétt uppfattning om dess rickvidd. Det gbrs knappast tydligt
att t.ex. cn hantverkare, som under utférande av mélningsarbete pa ett
kontor av en tillfdllighet fir del av ickeoffentlig kurspaverkande informa-
tion, omfattas av torbudet (dcl 2 s 416). Utformningen gor det sikert svart
dven for journalister som far del av information fore offentliggérandet att
inse att de dr betagna riitten att handla med utnyttjande av denna informa-
tion. Namnden ifragasitter om inte svensk ritt kunde ges samma generella
utformning vad girningsmannakretsen betrdffar som dansk och norsk ritt
(dc del 2 s 150 {T): nigon begriinsning till personer som crhallit kunskapen i
anstallning, befattning cller uppdrag skulle alltsa inte uppstiilas.

Dansk och norsk ritt begrinsar straffansvaret pa ctt annat sitt, nimli- 143



gen till att avse endast utnyttjande av information rérande bolaget. De skdil ~ Prop. 1990/91:42
kommittén anfér mot en sddan begrdnsning har emellertid inte nigot Bilaga 3
samband med dess begrinsning av personkretsen. Kopplingen till anstill-
ning/uppdrag erinrar om den i amerikansk insiderpraxis forfaktade s. k.
misappropriation-teorien (se hirom Lofmarck, Insiderbrott och svindleri,
1988 s 20). Att denna teori, enligt vilken insiderbrottet 4r ett slags olovligt
forfogande Gver arbetsgivaren tillhorig egendom, uppstillts i USA sam-
manhinger med nddvindigheten for de lagforande organen att motivera
hdnférandet av insiderhande} under dar befintlig lagstiftning (rule 10b-5).
Nir virdepappersmarknadskommittén nu viljer att féresld cn siddan ut-
formning av det svenska forbudet bor detta kunna sakligt motiveras mot
bakgrund av den av kommittén angivna grunden for kriminaliscringen (se
ovan). Allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden grundas
emellertid p4 premissen att information som inte dr tillgdnglig f6r allmén-
heten inte utnyttjas for handel pd marknaden; huruvida informationen
crhillits som en f6ljd av en anstillning/ett uppdrag eller p4 annat sétt 4r
dérvid inte relevant.

Om man menar att forbudet utan begriinsning vad géller personkretsen
skulle bli alltfor ldngtgiende och omfatta dven icke straffvirda fall bor den
erforderliga begrinsningen dstadkommas p& annat sitt, t.cx. genom att
ringa fall undantas fradn ansvar. I praktiken kommer beviskraven i brott-
mal att inncbdra att endast mera anmirkningsvirda fall blir foremal for
lagforing.

3.B Virdepapper som omfattas

3.B.1 Svea hovritt

Hovritten har forsticlse for de synpunkter som foranlett utredarna att
avsluta upprikningen i 3§ fjirde stycket med tilldgget “och liknande
fondpapper™. Med nddvindighet mdste emellertid detta tilldgg ge upphov
till tillimpningssvarigheter. Detta dr allvarligt intc bara med tanke pé
anmilningsskyldigheteni 11 § utan ocksa med tanke p4 de hirmed f6rena-
de svarighcterna vid tillimpning av regeln om korttidshandel i 10§. A
andra sidan framstar det som ogorligt att dndra lagen vid varje tillfille ett
nvtt slags bevis om rittighet cller fordran utges av ett aktiebolag. Hovrét-
ten foreslar att problemet i stillet 13ses genom att regeringen bemyndigas
att 1 forordningens form utfirda nirmare foreskrifter om vilka fondpapper
som faller in under bestimmelserna.

3.B.2 Riksaklagaren

Riksaklagen har genom underremiss inhdmtat synpunkter frdn Statsikla-
garmyndigheten for speciclla mal. som anfo6r féljande.
Utredningens forslag att utvidga bestimmelserna att omfatta alla typer
av virdepapper synes riktig. En allmdn handel med dessa skall kunna ske
utan risk for missbruk av information om icke offentliggjorda omstidndig-
heter. 144



3.B.3 Sveriges Aktiesparares Riksforbund Prop. 1990/91:42

Aven utvidgningen att omfatta samtliga fondpapper och finansiclla instru- Bilaga 3

ment vilka dr allmént spridda tillstvrkes.

3.B.4 Fondbolagens forening

Foreningen vill emellertid i detta sammanhang dnyo framhalla sin uppfatt-
ning om att handel med fondandelar inte bor omfattas av forbudet for
personer med “insynsstdllning” 1 fondkommissionsbolag att forvdrva
“fondpapper™ annat dn for langsiktig tormogenhetsforvaltning.

Skalen till foreningens uppfattning — som tidigare anférts i yttrande till
bankinspektionen 1 drende gillande allminna rdd angiende anmilnings-
skyldighet enligt 39 —41 §§ fondkommissionslagen (Dnr 2507/88-071) och
1 en sdrskild framstilining till vardepappersmarknadskommittén 1989 —
03-08 — dr fohande.

En andel 1 en aktiefond har ett matematiskt riktigt virde genom att
fondformogenheten divideras med antalet utelopandc andclar. Det ir
alltsd inte cfterfrdgan pa aktiefondsandelen som avgdr dess virde, till
skillnad mot alla andra fondpapper.

En aktiefond bestdr av en riskskpridd portfol) pa allra minst 10 virde-
papper. oftast minst dct dubbla och mer, varfor extrema kursférandringar
i ett cnskilt virdepapper endast marginellt paverkar andelskursen. Det
lénar sig alltsd foga att spekulera i aktiefondsandelar, om man forvintar
sig kursrorelser i ett enskilt viardepapper ingdende 1 fonden. Kostnader for
kop och forsdljning av andelar om&jliggor till slut en dylik spekulation.
Hela karaktiren med aktiefonder dr langsiktig, varfor lagstiftningen enligt
foreningens &sikt bor dndras.

Foreningen hemstiller darfor &nyo om att hdnsyn till denna synpunkt
tas och att andcl i aktiefond uttryckligen undantas fran de fondpapper som
omfattas av forbudet enligt 50 § i forslaget till fondkommissionslag.

3.C Informationen

3.C.1 Svea hovritt

I den foreslagna lydelse till 7 § saknas i uppridkningen den information som
i nuvarande lagstiftning behandlas i 8 § 2 p VML. Detta far i sin tur till
foljd att dylik information endast kommer att bchandlas i huvudregeln
eller 6 § torslaget. Siledes krdvs inte ldngre att omstdndigheten i friga
“uppenbart™ skall vara dgnad att visentligt paverka kursen. Mot bakgrund
av att sagda uttryckssitt tillkom av rdttssakerhetsskal vid VML:s tillkomst
anser hovritten att den nu foreslagna dndringen starkt méste ifrigasittas.
Ordvalet “uppenbart” anvdndes nidmligen for att skapa en distinktion
mellan ordalydeclsen i inregistreringskontrakten betriffande bolagets skyl-
dighet att offentliggbra beslut eller hiindelse som i inte ovdscntlig grad™
paverkar bilden av bolaget och det straftbelagda omradet. Dérvid ansags
det vara naturligt att stilla hogre krav pd hdndelsens karaktidr inom det
straffbelagda omradet in f6r den kontraktsenliga informationsskyldighe- 145
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ten. Hovrétten utglr fran att lydelsen i berdrt hinseende dr densamma i Prop. 1990/91:42
dagens inregistreringskontrakt samt noterar vidare att samma ordval influ-  Bilaga 3

tit 1 6 § lagforslaget om informationsskyldighet for akticbolag vilkas aktier

ar allmint spridda. Sdledes maste utredarnas skil for att ta bort distinktio-

ncn “uppenbart™ vara att de anligger ett annat synsitt pd saken dn vad

departementschefen gjorde vid VML:s tillkomst (prop 1984/85:157 sid

40). Hovritten kan inte finna nagot hallbart stdd for ett sddant stillnings-

tagande utan foreslar att de 1 8§ 2 p VML niimnda omstidndigheterna

alltjamt skall vara “uppenbart™ dgnade att visentligt paverka kursen i

ber6rt avseende.

3.C.2 Bankinspektionen

Enligt nuvarande 8 § lagen om virdepappersmarknaden stills krav pa att
den icke offentliggjorda omstindigheten skall vara dgnad att visentligt
paverka kursen. Enligt forarbetena till lagen bor en tioprocentig dndring i
allménhet anses som visentlig. Uttalandet upprepas i VMK:s betdnkande
med det tilldgget att i vissa situationer dven mindre t6rindringar kan anses
vara visentliga dock att en kursutveckling som understiger fem procent
endast 1 undantagsfall kan anses vara tillriicklig for att visentlighetsrekvi-
sitet skall anses vara uppfyiit.

Bankinspektionen har vid flera tillfillen iakttagit att kursutvecklingen
strax tore offentliggdrandet av en viss omstidndighet gott och vil uppgatt
till tio procent och att ndgon dndring av kursen inte skett cfter offentliggs-
randet. Nagon annan rimlig forklaring till fenomenet 4n att flera investera-
re kint till omstdndigheten f6re offentliggdrandet och handlat aktier i en
sddan omfattning att kursen redan forc offentliggérandet nétt den nivé den
skulle haft forst dércfter har inte statt att finna. 1 den mdn en insider
handlat forc offentliggdrandet har han pga hiindelseutvecklingen kunnat
undgé upptackt.

Enligt inspektionens uppfattning bor visentlighetsrekvisitet anscs vara
uppfyllt dven i den hir beskrivna situationen och detta bor anges i lagmo-
tiven.

Enligt den nuvarande 7 § lagen om virdepappersmarknaden stélls i take
over-situationen intc upp ndgot krav pa viisentlig dndring av kursen.
Foljden av den lagstiftningsteknik som VMK valt synes dock vara att ett
sadant visentlighetsrekvisit infors Aven i denna situation.

Bankinspcktionen anser att ett inférande av ett visentlighetsrekvisit
dven i den situationen intc &r pakallat. Att handla akticr m.m. med
vetskap om ett sddant ej offentliggjort forhallande anses vara den allvarli-
gaste arten av insiderbrott. Det synes didrfor vara mindre vilbetinkt att
infora ytterligare ctt brottsrekvisit for denna situation. Bankinspektionen
forordar att sa ej sker.
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3.C.3 Forsikringsinspektionen Prop. 1990/91:42

Inspcktionen delar kommitténs uppfattning att dven information av all- Bilaga 3

mint kurspiverkandc karaktir och marknadsinformation skall omfattas
av regleringen.

3.C.4 Stockholms Universitet, juridiska fakultetsnimnden

Sarskilt med det nu anlagda synsittet far det stor betydelse nér informa-
tion skall anses "allmiint kdnd”. For att kravet skall anses uppfylit kan inte
krivas mer in att informationen ar tillgidnglig for envar som kunnat s6ka
cfter den i t.ex. massmedia. olika uttalanden fran bolaget ifraga cller
offentliga foredrag cller att informationen utgor resultatet av en analys av
vad som kan utletas ur sddana eller liknande killor. Didrcmot kan inte
kriavas det som den fOreslagna lagtexten nirmast tyder pi, ndmligen att
informationen faktiskt dr kdnd bland ett relativt stort antal personcr.
Uttrycket “allmént kidnd™ bor diarfor bytas mot ett uttryck som bittre
preciscrar vilken information som far utnyttjas, t. ex. “allmént tillgdnglig™.

4 Anmailningsskyldighet
4.1 Sveahovritt

Svea hovritt tillstyrker t6rslaget till lag om dndring i lagen (1976:600) om
offentlig anstillning.

4.2 Bankinspektionen

VMK foreslar att den nuvarande anmilningsskyldigheten med nagra un-
dantag skall gilla oforindrad. Andringarna foljer av att forslaget inte bara
omfattar aktiemarknadsbolag utan alla bolag vilkas aktier dr allmint
spridda. Vidare toreslas att vad giller bolag som inte dr avstimningsbolag
anmilan sker direkt till bankinspektionen och inte via VPC. Slutligen
foreslds att bankinspektionen skall kunna medge befrielse frin anmil-
ningsskyldigheten i de fall uppgifterna kan erhllas p4 annat satt.
Bankinspektioncn har vid olika tillfdllen framhéllit att det nuvarande
manuella systemct for anmélan dr betungande och otidsenligt. Genom
inforandet av det nya kontobaserade systemet hos VPC bor det manuclla
systemet ersiittas sdvitt giller avstimningsbolag. Som kommittén konsta-
terat torde det inte stota pd nigra tekniska svarigheter att automatisera
anmilningsrutinerna for personer med insynsstallning som har sina aktier
dgarregistrerade. Vid en sddan automatisk registrering skulle dessa perso-
ner inte behova gora sdrskild skriftlig anmilan om bankinspektionen i
stillet automatiskt skulle kunna erhélla information om 4garforandringar
via VP-systemet till en persondator hos bankinspektionen. Diremot upp-
star tekniska problem i de fall personer med insynsstiillning har sina aktier
forvaltarregistrerade. Kommittén har dérfor diskuterat en Iosning som gar
ut pi att alla personer med insynsstéllning skulle vara tvungna att ha sina 147



aktier dgarregistrerade. Kommittén har dock forkastat en s&dan reglering.  Prop. 1990/91:42
Skilet hartill dr dels att dessa tekniska svarigheter i framtiden kommer att  Bilaga 3
kunna 6verbryggas och dels att personer med insynsstillning sjilva skulle
foredra att ha sina aktier direktregistrerade for att ddrmed slippa gora
sirskild anmélan.

Bankinspektionen anser det vara mycket angeldget att anmilningsruti-
nerna automatiseras. Darmed forenklas bade de berérda personernas upp-
giftsskyldighet och inspektionens hantering av anmilningarna. Detta ir av
stor vikt eftersom antalet anmilningsskyldiga blir betydligt fler enligt
VMK:s forslag dn vad som giller i dag. Aven VMK:s férslag om forbud
mot korttidshandel leder till en utdkad kontroll av gjorda anmilningar.
Dessutom innebidr VMK:s forslag att ocksd personer med insynsstéllning i
icke avstimningsbolag blir anmilningsskyldiga. Deras anmélningar méste
dven fortsiittningsvis behandlas manuellt. Det framstdr mot bakgrund
hdrav som utomordentligt angeldget att 16sningar som innebir att ADB-
teknik kan utnyttjas soks 1 sd stor utstrickning som mdajligt. _

Det saknas 1 dag tckniska mojligheter for VPC att via VP-systemct ha
direktkontakt med de register 6ver akticdgare som de auktoriscrade forval-
tarna har for forvaltarregistrerade akticr. Inom vilken tidsrymd dessa
forutsdttningar kan uppnas ir troligen mycket beroende p& kostnaderna
och négra konkreta tidsplaner finns inte. Aven om dessa méjligheter skulle
finnas innebir forfarandet 4ndd en omging. Detta bor undvikas.

Bankinspcktionen delar inte heller kommitténs beddmning att de perso-
ner med insynsstillning som nu har sina akticr férvaltarregistrerade skulle
Overgd till dircktregistrering for att slippa ifrdn anmilningsskyldighcten.
Enligt inspcktionens upptattning kan forvaltarregistrering vara ett sitt for
mindre nogriknade personcr att underléta att anmala férindringar 1 inne-
havet.

Sammanfattningsvis anser bankinspektionen att dct bor inforas en be-
stimmelse som anger att personer med insynsstdllning och dem nirstaen-
de fysiska och juridiska personer skall ha sina aktier direktregistrerade.

Bankinspektionen vill att det i detta sammanhang bdr provas om det
overhuvudtaget bor vara tillatet att ha virdepapper forvaltarregistrerade.
Forvaltarregistrering av virdepapper kom till for att man skulle slippa
ifrdn leveranser av virdepapper. I och med att ett papperslost system
infors bortfaller det bakomliggande motivet for forvaltarregistrering.
Bankinspektionen foreslar dirfor att ett avskaffande av mojligheten till
forvaltarregistrering overvigs.

Anmdliningsskvildighet [Or aktielan

Enligt VMK:s forslag skall liksom 1 dag innchav och fordndringar i inneha-
vet anmilas. Enligt nu gillande lagstiftning syncs aktielan inte vara att
ansc som en dndring av aktieinnehavet. 1 vart fall talas i forarbetena
endast om koép och forsiljning av aktier. Fragan har inte heller berorts i
VMK:s betdnkande.
Antag att en person med insynsstiillning ldnar ut sina akticr for blank-
ning. Avsikten dr att han senare skall &terfa motsvarande antal aktier av 148



samma slag. Finns dct di nagon anledning att kriiva att anmilan om  Prop. 1990/91:42
akticlanet sker? For inspektionens del utgdr anmilningsplikten en icke  Bilaga 3
oviiscntlig del av insiderbevakningen. En person med insynsstillning skul-
le 1 ctt ldge ddr han kénner till en icke offentliggjord negativ omstdndighet
om bolaget kunna ladna ut sina akticr till en god vin for att ge denne en
mojlighet att tjina pengar. Nir omstidndigheten blir kdnd och prisct pé
aktierna har sjunkit kan den gode vinnen képa tillbaka aktierna. Pé det
sittet skulle alltsd situationen kunna missbrukas.
Aktielan for blankning innebér de facto att dganderitten till aktierna
overfors till kdparen. Rostritt och alla andra ridttigheter som foljer av
akticinnehavet tillkommer forvarvaren. Utlanarens ritt innefattar endast
en ratt att fa tillbaka aktierna vid en senare tidpunkt.
Sammantaget anser bankinspektionen att anméilningsskyldighet bor fo-
religga diven vid utldning av aktier. Detta bor uttryckligen anges i lagen.

Innehdllet i anmdlan till insynssidliningsregistret.

Antalet anmilningar till insynsstallningsregistret dr redan i dag betydande.
Om VMK:s forslag genomf6rs kommer anmilningarna att bli dn fler.
Genom inférandet av regeln om korttidhandel kommer insynsstéllningsre-
gistrets betydelsc ur kontrollsynpunkt att 6ka. For att arbetet med insyns-
stillningsregistret hos bankinspektionen skall kunna héllas pa en rimlig
nivd ar det av vikt att de anmélningar som gors dr korreckta och att antalet
anmilningar som maéste kompletteras ir lagt. Detta stidller krav pa att
innehéllet i den lagregel som anger vad anmilan skall innchélla &r uttom-
mande och tydlig.

Mot bakgrund hirav foreslar inspektionen att 13 § 1 VMK:s forslag till
lag om insynshandel p4 vardepappersmarknaden kompletteras enligt fol-
jande
— 1 punkt 3 bdr en hdnvisning till 5 § gdras
— i punkt 4 bOr anges att antal och olika slag skall anges nir det giller t. ex.

aktier och att antal och varde skall anges ndr det giller t. ex. konvertibla

skuldebrev samt nidr det giller aktieoptioner eller akticterminer bdr
anges om dct dr cn kOp- eller sdljoption cller en termin som kopts eller
sdlts. antal, det underliggande akticslaget, 16ptid och slutdag samt nidr
det giller optioner 1osenpriset. Punkt 4 bor dessutom fortydligas sa att
uppgifterna skall avse vad den anmilningsskyldige och dennes nérsti-
cnde dger var for sig

— 1 punkt 6 bor ordet "tidpunkt™ utbytas mot ordet "datum™ och

— i punkt 7 bor en hdanvisning till 12 § gdras.

I anmilan bor ocksi anges huruvida foérdndringen av innchavet beror pé
att "insidern” deltagit vid nyemission eller vid 18sen av optionskontrakt
cller vid leverans pga terminskontrakt eftersom sidant deltagande inte
omfattas av korttidsregeln.
Korttidsregeln omfattar inte fysiska personcr som #r nirstdende till
“insidern™. Det bor darfor dvervigas om uppgifterna 1 anmélan kan be-
grinsas 1 de fall den avser fordndringar i dessa personers innchav. 149



Inspektionen delar kommitténs uppfattning om att dven offentliga funk-
tiondrer bér omfattas av en anmilningsskyldighet. Behovet torde frimst
gilla vissa anstidllda inom regeringskansliet samt hos vissa myndigheter
som har en central roll vid genomférandet av den ekonomiska politiken.
Kommittén har didremot inte funnit skil foreligga att 1ata denna anmil-
ningsskyldighet omfatta dven nérstdendes innchav. Enligt inspektionen
finns det skal att sdtta en sddan begrinsning i friga bl. a. med hinsyn till
den risk som annars uppstar att reglerna om anmilningsskyldighet kan
komma att kringgas.

4.3 Forsakringsinspektionen

Inspektionen ansluter sig till kommitténs forslag om att bibehdlla den
nuvarande kretsen av anmilningsskyldiga med en utvidgning av anmil-
ningsskyldigheten till att avse personer med insynsstdllning i aktiebolag
vilkas aktier inte dr borsnotcrade men dnda allmint spridda. Med hidnsyn
till de praktiska fall som uppmaérksammats bl. a. pd forsdkringsomréidet
finner inspektionen det vidare motiverat att pa det sidtt som kommittén
toreslagit vidga ramen for anmilningsskyldigheten nir det géller en insi-
ders affdrer via en juridisk persori vari han har visst inflytande.
Kommittén har f6reslagit ctt tillagg till lagen (1976:600) om offentlig
anstillning som innebdr att en arbetstagare kan alaggas att anmila sitt
innchav av fondpapper och andra finansiella instrument liksom dndringar
i sitt innchav till sin arbetsgivare enligt de ndrmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Tankegingen bakom forslaget har varit att det dr en
angelidgen uppgift for statsmakterna att kunna férhindra att offentliga
funktionirers handecl for egen rikning med fondpapper eller andra finansi-
clla instrument leder till att fortroendet for en myndighets agerande pa
vardepappersmarknaden och i allminhet skulle kunna skadas.

4.4 Riksgildskontoret

Genom indring i lagen (1976:600) om offentlig anstillning foreslar VMK
att det skall vara mojligt att ldgga arbetstagare hos myndigheter att
skriftligen anmila innehav av fondpapper och andra finansiella instru-
ment samt fordndringar i dessa innehav. Riksgidldskontorets verksamhet
gor att denna bestimmelse kommer att omfatta tjinstcmén som genom sitt
arbete far tillgdng till kurspiverkande information. Riksgildskontoret vil-
komnar denna forindring.

4.5 Sveriges Industriférbund och Svenska
Handelskammarforbundet

Kommittén foreslar, i likhet med nu gillande regler, att det skall finnas
undantag {or insiders anmélningsplikt till VPC om innehavet inte uppgar
till 50 aktier och da forindringen av dgandet omfattar mindre 4n 50 aktier.
For andra virdepapper dn akticr sitts grinsen vid ett marknadsviarde om
10000 kronor.

Prop. 1990/91:42

Bilaga 3
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Organisationerna anser att dessa grinsviirden av praktiskt administrati- ~ Prop. 1990/91: 42
va skil kan h&jas utan att syftet bakom anmalningsskyldigheten forfelas.  Bilaga 3
Vi foreslar att anmilningsplikt intriffar om aktieinnehavet uppgér till 500
akticr cller mer samt att férdndringar i innehav 6ver denna niva rapporte-
ras om andringen uppgr till 100 akticr eller mer. For andra virdepapper
in aktier bor griinserna knytas till basbeloppet och forslagsvis séttas vid
fyra respektive ett basbclopp.

4.6 Virdepapperscentralen VPC AB

[ Forslag till Lag om insynshandel pa virdepappersmarknaden hari 11§
intagits 1 stort sctt detsamma som i dag géller. VPC har i olika samman-
hang framfort det olimpliga i att anmilan sdnds till VPC for vidare
befordran till bankinspektionen. Det finns all anledning att reducera trans-
porttiden genom att 1ata anmilan ga dirckt till bankinspektionen sé linge
inte VPC skall ha en mer aktiv roll dn att byta kuvert pa anmilningarna.
Det uttalas i specialmotiveringen att framtiden sannolikt kan komma att
se annorlunda ut. Den vision som dir framfors ligger helt klart p4 ldngre
sikt, vilket dirfor inte bor hindra att nu liggande forslag dndrar den
otidsenliga manuella hantering som for ndrvarande giller. Med tanke pa
att det for icke avstimningsbolag giller att dessa skall sinda anmilan
dirckt till bankinspektionen, finns ingen anledning att hantera avstim-
ningsbolagen p4 ett annorlunda sitt, sidrskilt som VPC inte pd nagot sitt
skall kontrollera att uppgifterna i anméalan dr korrekta. I specialmotive-
ringen till 11§ ndimnd lag pétalas mgjligheten for bankinspektionen att
befria frAn anmilningsplikt den dag VP-systemct automatiskt kan skota
kontrollen av insiderhandeln. VPC stiller sig sjédlvfallet positiv till att
medverka for att 4stadkomma en forenklad anmélningsrutin inom syste-
met sdsom toreslagits i betdnkandet. Detta bor dock inte behéva hindra en
forenkling av ridande manuella anmilningsrutin.

5 Tillsynen m. m.
5.1 Svea hovritt

Sanktionsnivin vid insiderbrott enligt svenska regler dr efter internatio-
nella matt mycket lag. Utredningens forslag till straffskidrpning forefaller
vil avvidgda. Hovritten tillstyrker ddrf6r utredarnas forslag 1 detta avseen-
de och instimmer dven i att brottsbalkens medverkansbestimmelser gors
tillimpliga vid insiderbrott.

I likhet med Madeleine Léfmarck (Insiderbrott och Svindleri, 1988, sid
72 ff) anser hovritten att det fran réttsbildningssynpunkt inger betiinklig-
heter att bankinspcktionen fir beslutanderitten i atalsfragor rérande insi-
derbrott. I stillet borde de s. k. ekodklagarna tilldelas beslutanderitten i
atalsfragor och bankinspektionens uppgift inskrinkas till att Iimna bitride
under utredningsarbetet. 151



5.2 Bankinspektionen Prop. 1990/91:42
Bilaga 3
Ett omrade som redan i dag framstar som udda i forhillande till bankin-
spektionens Ovriga uppgifter dr utredningar om misstidnkta insiderbrott.
Om VMK:s forslag till ny insiderlag genomfors kommer inspektionens
arbete med insiderutredningar att bli mycket omfattande. Det kan finnas
skil att diskutera en alternativ 18sning i syfte att 6ka effektiviteten vad
giller att utreda insiderbrott och minska risken for dubbelarbete och
fordrojning som nu finns genom att bide marknadsplatsen, tillsynsmyn-
digheten och dklagarmyndighet 4r engagerade i insiderundersdkningarna.

Utredning om brott 4r normalt en uppgift som det ankommer p4 polis
och aklagare att utfora och den finansieras via skattemedel. Om utredning-
ar om insiderbrott ldggs pd dklagarmyndigheten undviks det dubbelarbete
som uppkommer genom att inspektionen inleder undersékningen medan
den avslutas av dklagarmyndigheten. Mot ¢n ordning dir borsen initierar
insiderutredningar direkt till dklagarmyndigheten kan dock, med hansyn
till borsens dndrade stillning, invindningar resas. Vidare bor insiderun-
dersdkningar uforas i ndra verensstimmelse med internationell standard.
I de flesta andra lindcr med utvecklade aktiemarknader har uppgiften att
félja marknaden och utreda insiderbrott, 1 varje fall i det inledande skedet,
samt initiera polisutredning och Aatal lagts pa tillsynsmyndigheten eller
motsvarande organ. Det skulle utan tvekan kunna férsvara det nu snabbt
utokade internationclla samarbetet om ansvaret for insiderbevakningen i
Sverige skulle ldggas utanfor tillsynsmyndigheten. Dessutom bor insyns-
stdllningsregistret foras av annan myndighet dn aklagarmyndigheten. Det
finns saledes bade for- och nackdelar med att ldgga insiderutredningarna
direkt pA dklagarmyndigheten.

Bankinspektionen kan alltsd konstatera att det dr svart att finna den
lampligaste 16sningen pa hur insiderbevakningen bor organiseras i framti-
den. Att uppticka och beivra insiderhandel innebdr — oavsett var ansva-
ret for bevakning och utredning ldggs — stora utrednings- och bevissvarig-
heter. Detta dr vil kdnt for borser och tillsynsmyndigheter i olika ldnder.
Avgorande for en cffektiv insiderbevakning &r inte organisationen utan i
stillet de befogenheter och resurser som stills till forfogande. Det 4r viktigt
att insiderbevakningen sker s nira marknaden som mojligt och att mark-
nadsplatserna engageras genom sin fortldpande marknadsdvervakning.
Foérhallandena i samband med misstdnkt insiderhandel 4r ofta sidana att
de kraver sdrskild kunskap om virdepappersmarknaden och att bide
marknadsplatsen och tillsynsmyndigheten maste bli inkopplade pa utred-
ningarna, t. ex. gecnom kontroll hos bérsmedlem eller fondkommissionar.

Vid en beddmning av de for- och nackdelar som hér berorts finner
bankinspcktionen att den 16sning som VMK foreslagit syncs vara den
bésta. Befogenheter och resurser bor alltsd samlas hos tillsynsmyndighe-
ten. For att cffektivisera bevakningen bér marknadsplatscrna engageras i
dn hogre grad dn f.n. genom sina system for marknadsdvervakning. In-
spektionen arbetar med att modernisera sina rutiner for insiderutredning-
ar. En utveckling av ctt datoriserat insiderregister och mgjighet att utnyttja
andra register, t. ex. aktiebolagsregistret, bor provas. 152



5.3 Riksskatteverket Prop. 1990/91: 42

. : e . . Bilaga3
Riksskatteverket har inhdmtat synpunkter frin Lansskattcmyndigheten i

Stockholms ldn som anfort féljande.

Utredningen foresldr att bankinspektioncn tillfores kraftigt utdkade re-
surser for handlidggningen av de nytillkommande arbetsuppgifterna. Lins-
skattemyndigheten tillstyrker detta forsiag. Vid t. ex. misstanke om brott
mot insiderreglerna 4r en skyndsam utredning av storsta vikt. Jimfor de
amcrikanska myndigheternas snabba agerandec i samband med ABB:s
uppk6p av Combustion Engineering. Det dr dven viktigt att bankinspek-
tionen har resurser att tillgd s& att samarbetet med skattemyndigheterna
kan fungera pa ett tillfredsstillande sitt.

5.4 Rikséklagaren

Fran mera allminna utgangspunkter vill jag betona vikten av att overvak-
ningen av virdepappcrsmarknaden dr sddan att det foreligger en reell
uppticktsrisk vid overtrddelser av reglerna. Det dr vidare viktigt att en
reaktion mot dvertridelserna sker snabbt och med vl avvigda atgirder.

Kravet pd uppticktsrisk stdller 1 sin tur krav pd en fungerande tillsyn
Over marknaden. Jag vill redan hir betona att dklagarna t utredningsarbe-
tet har ctt uttalat behov av en nidra samverkan med tillsynsorganet. Jag
utgdr sdledes fran att virdepappersmarknaden 1 allt visentligt kommer att
std under tillsyn av ctt sidrskilt organ. som bl. a. har till uppgift att anmila
overtradelser till polis och dklagare och 1 dvrigt bitrada vid forundersok-
ningar. Polis och dklagare kan inte sjdlva antas ha mdjligheter att annat 4n
undantagsvis ta initiativ till och genomf6ra utredningar av 6vertridelser
pé det aktuclla omradct. Normalt méste sakkunnigt bitrdde kunna anlitas.

I tillsynsorganets befogenheter bor ligga att gora en forprovning” av
saken innan anmailan till polis och dklagare sker. Inriktningen bor vara att
anmilan endast skall goras i de fall det foreligger misstanke om straffvirda
Overtridelser. Mera bagatellartade fall bor kunna stanna hos tillsynsmyn-
digheten, som i dessa fall bor kunna ingripa genom andra Atgirder 4n
polisanmilan och rittegdng. Polisens och &klagarnas resurser kommer
med en sddan ordning att inrikta pa de verkligt straffvirda handlingarna.

En central kontroll — enligt férslaget genom bankinspektionen — inne-
bir en sikerhet for att bedomningen av olika drenden blir enhetlig. Detta
ar en fordel sdrskilt om marknadsplatserna blir tler eller geografiskt ut-
spridda.

Jag vill i detta sammanhang nimna att den utredning som utférs innan
en anmdlan ldmnas till polis/dklagare ibland kan upplevas som ctt dubbel-
arbete i forhallande till den férundersékning som senare utfors. Stundtals
kan ocksd en sddan utredning stora forundersdkningen genom att de
misstinkta forvarnas. Med tanke pd att det organ som i framtiden skall
utova tillsynen 6ver marknaden torde emellertid sidana problem kunna
16sas inom ramen for det 16pande arbetet. Det dr inte ovanligt att tillsyns-
myndigheter p4 andra omraden utfor en viss utredningsinsats innan 4ren- 153



det ldmnas till klagare clier polis. Fordelarna med ctt sidant forfarande  Prop. 1990/91:42
torde vara storre dn nackdelarna. Bilaga 3
Tillsynen ligger nu hos bankinspektionen och erfarenheterna av denna
ordning har varit goda. Sirskilt viktig dr den cnhetlighet i beddmningen
som man crhaller gecnom ett centralt tillsynsorgan. Frin dklagarsynpunkt
har jag intc nigot att erinra mot att den nuvarande ordningen 1 huvudsak
bestar. Som kommittén anfort forutsitter detta en forstéirkning av bankin-
spektionen.

Straff eller andra sanktioner

I det 16pande lagstiftningsarbetet bor fragan om en handling eller underla-
tenhet nédvindigtvis maste vara forenad med straffansvar stiindigt upp-
mérksammas. I forsta hand bor prévas om annan sanktion dn straffansvar
lampligen bor komma i friga.

1 70 § forslaget till bors- och clearinglag ges bankinspektionen befogen-
het att {Oreldgga vite om sanktion mot verksamhet utan tillstdnd. Kommit-
tén anger i specialmotiveringen till paragrafen att en straffbestimmelsc
intc innebir nigon effektiv metod att forhindra olaga bors- och clearing-
verksamhet. Enligt kommittén bor en kraftfull ekonomisk sanktion i form
av ett vite kunna ha en avhdllande effckt. Nar det giller motsvarande
Overtrddelse i fondkommissionslagen (38 §) fGreslar kommittén boter eller
tangelse 1 hogst ctt ar. Jag fGrordar att vitesinstitutet anvédnds dven vid
Overtridelse av denna paragraf.

Jag vill dven ifragasitta ndbdvandigheten av att ha ett straffansvari 81 §
forslaget till lag om bors- och clearingverksamhet samt i 59 § forslaget till
fondkommissionslag. De Gvertriddelser som hir ir aktuella tordc cffektivt
kunna motverkas genom andra atgirder fran tillsynsmyndighetens sida.

Dect straftbara omradet i speciallagstiftningen skulle med cn sadan ord-
ning kunna begriinsas till limnandct av oriktiga uppgifter till tillsynsmyn-
digheten (80 § lagen om bors- och clearingverksamhet och 60 § fondkom-
missionslagen) samt till s. k. insiderbrott.

Insiderhandel

Erfarenheterna av s. k. insiderbrott dr ringa. Med tanke pé den utveckling
som sker av virdepappershandeln kan brotten dock antas komma att 6ka i
omfattning. I samband med hittillsvarande utredningar har polis/dklagare
behovt experthjilp. Sidant bitrdde har kunnat erhdllas genom ctt nira
samarbete med bankinspektionen.

Tillimpningsomradet for den nu gillande lagstiftningen synes vara for
sndvt. Effektivare atgirder mot s.k. insiderspekulationer behovs. Kom-
mittén foreslar ¢n utvidgning av den personkrets och de typer av finansiel-
la instrument som skall omfattas av lagen. Kommittén foreslar vidare
dndrade regler betridffande de typer, hiandelser eller omstdndigheter som
kan foranleda straffansvar. De hir angivna frigorna har ingdende behand-
lats i yttrandena fran dveraklagaren i Stockholm och fran statsaklagarmyn-
digheten for speciella mal. Jag kan 1 allt védsentligt ansluta mig till vad som 154



dir anforts. En ytterligare bearbetning av forslaget synes bora ske i denna  Prop. 1990/91:42
del. Bilaga 3

Forslaget till straffskiirpning i lagen om insynshandel tillstyrks.

Riksiklagaren har genom underremiss inhdmtad synpunkter fran
Regiondklagarmyndigheten i Linkdping. som anfort foljande.

Eftersom marknaden betriftande virdepapper okar kraftigt blir bchovet
av cn cffektiv och dndamalsenlig lagtiftning p4 omrédet allt storre. Kom-
mitténs betinkande behandlar till storsta delen forslag till lagstiftning som
inte beror dklagarverksamheten. 1 dessa delar har jag darfor intet att
anfora.

Vissa av forfattningsforslagens ansvarsdelar, som nidrmast har karaktd-
ren av ordningsregler, stimmer 6verens med nu gillande ritt. Dessa regler
synes dindamélsenliga.

Insiderhandel 4r idag i viss man straffbar men inte tillrdckligt effektivt i
ansvarshidnscende. For att stdvja insiderhandeln dr det. som forslaget
inncbir. positivt att insiderkretsen utvidgas till att avse alla personer som i
sin stillning, befattning eller uppdrag har fétt information om en kurs-
paverkandc omstindighet som inte blivit offentliggjord. En straffskédrpning
med rubriceringen “olaga insynshandcl™ i lagens 22 § och en utvidgning av
det straffbara omréadet till att d&ven avse medverkan till brottet 4r nédvin-
dig for att kunna cffcktivt bekdmpa denna typ av brotislighet.

Av 25§ 1 st i forslaget till lag om insynshandel framgar att atal for olaga
insynshandel far vickas endast efter bankinspektionens medgivande. Jag
vill hir betona vikten av att bankinspcktionen i sin utredande verksamhet
enligt 18 § far en utdkad frageriitt. Bankinspektionens synpunkter pi den-
na punkt bor viiga tungt. Invindningar mot bankinspektionens forslag (del
2. sid 195) anser jag inte tillrackliga for att gd emot bankinspektionen.
Genom en sidan ut6kad frigeriitt kan bankinspektioncn ge dklagaren ett
bittre och sikrarc underlag for bedomningen om forundersdkning skall
inledas eller inte.

Rikséklagaren har dven genom underremiss inhamtat synpunkter frin
Statsaklagarmyndigheten for speciclla méal, som anfor f6ljande.

Synpunkter pd utredningar av-s. k. insiderbrott

Jag har som statsiklagarc vid statsiklagarmyndigheten for speciella mél
handlagt tfyra utredningar om insiderbrott. Tre av utredningarna ledde till
att jag beslutade nedldgga forundersékningen, eftersom brott inte gick att
styrka. Den fjirde utredningen resulterade i ital for 6vertridelse av 8 §
lagen om virdepappersmarknaden. Kalmar tingsrdtt domde den 9 mars
1990 styrelseordforanden i det aktuclia bolaget for ovannimnda brott
samt dven for underlatenhet att anmila en aktieforséljning till 50 dagsbo-
ter a 800 kronor. Tingsréttens dom bifogas.

Samtliga utredningar har initerats av bankinspektionen. Eftersom jag
handlagt endast fyra utredningar av denna brottstyp dr mina erfarenheter
ganska begrinsade. Utredningarna har rort ganska enkla bolagsforhallan-
den och vardepappersafldrer. Jag forestaller mig dock att aklagare i framti-
den kommer att f4 handldgga betydligt mera komplicerade insiderbrott. 155



Man kan sfga att det finns tva typer av insiderbrott nimligen dels Prop. 1990/91:42
dvertradelsc av den i 7§ VML beskrivna take oversituationen dels dvertrd-  Bilaga 3
delse av det 1 8 § VML beskrivna generclla forbudet att utnyttja fortrolig
information. Enligt min mening stéller 8 §-situationen betydligt storre
krav pa polis och &klagare ifrdga om kunskaper i bokféring, foretagsekono-
mi och associationsritt. Skilet hartill dr att man i dessa utredningar for det
forsta méste gora en bedémning av ett stort foretags ckonomiska utveck-
ling fram till exempelvis cn delarsrapport. Man mdste vidare prova om en
insider som har gjort akticaffirer strax fore delarsrapporten haft kinne-
dom om de omstiindigheter som senarc legat till grund for denna. Slutligen
ska man ta stillning till om dcssa omstdndigheter varit vdsentligt kurs-
paverkande.

Jag anser att dessa bedomningar dr si pass komplicerade att aklagaren
bor ha tillgang till experthjilp.

Sadan hjdlp behovs vidare for att 6verhuvudtaget uppticka misstinkta
insiderbrott, cftersom detta kriver cn stindig bevakning av Stockholms
fondbors och borsbolagen. Denna bevakning mdste darvid utforas av
personcr med goda insikter i viardepappersmarknaden. Sker inte en sddan
bevakning finns det en uppenbar risk att insiderbrott inte blir upptickta
och beivrade.

Nista fraga blir vilken myndighet eller organisation som ska svara for
denna bevakning av virdepappersmarknaden. Man kan dérvid tidnka sig
att denna uppgift ligger kvar hos bankinspcktionen, overflyttas till Stock-
holms tfondbdrs cller laggs over pd polisen. For att polisen skulle kunna
klara av denna uppgift kriivs specialutbildning av flera poliser och inrit-
tande av sdrskilda tjdnster. Om si skedde skulle likvil dessa poliser vara
beroendc av information fran bankinspektionen och fondbérsen. Det fore-
faller mig d& naturligare att bevakningen skots av tjanstemin vid bankin-
spektionen eller ansidllda vid fondborsen. Jag stiller mig tveksam till att
anstillda vid Stockholms fondbors skulle svara for bevakningen av virde-
pappersmarknaden och dven bistd polis och dklagaren vid utredningar om
insiderbrott. Skilen for min tveksamhet dr att fondborsen inte dr ndgon
myndighct och att en brottsupptackande och brottsutredande verksamhet
kan verka frimmande for borsens verksamhet och eventuellt paverka
relationerna till borsbolagen. Jag anscr alltsé att bankinspcktionen boér ha
kvar sin roll som bevakare av viardepappersmarknaden. Jag vill ddrvid
sarkilt framhalla att jag i mina utredningar haft ett ndra och mycket gott
samarbete med olika tjdnstemaén vid bankinspcktionen.

Enligt 24 § VML far bankinspektioncn om det finns anledning anta att
en bestimmelse 1 7 clier 8 § Overtritts, begdra in uppgifter i utredningssyf-
te. Man kan ifragasitta om inte bankinspcktionen ddrmed inleder forun-
dersdkning. Oavsett hur det dirmed forhaller sig innebir bestimmelsen
med tanke pd en kommande forundersékning savil for- som nackdelar.
Om bankinspektionen har utnyttjat sin frageratt medfor det att bankin-
spektioncns senare atalsanmailan blir fullstindigare och det blir ldttare for
aklagaren att bedoma om forundersdkning skall inledas och vilka utred-
ningsatgirder som ska vidtas. A andra sidan har verraskningsmomentet
t6rsvunnit, eftersom berorda bolag och personer kdnner till att bankin- 156



spektionen har drendet under prévning. Bankinspektionen har di foregri-  Prop. 1990/91:42
pit den kommande forundersokningen och kanske forsimrat utrednings- Bilaga 3
mdjligheterna. Jag har diskuterat bankinspektionens frageriitt med tjdnste-
min vid bankinspektionen. Vi har diarvid kommit dverens om att bankin-
spektionen tar kontakt med dklagaren om tvcksamhet foreligger om frage-
riatten skall utnyttjas.

Enligt 32§ VML far allmint atal for brott enligt lagen vickas endast
efter medgivande av bankinspektionen. Madeleine Léfmarck har i sin bok
Insiderbrott och svindleri kritiserat denna bestimmelse och hivdat att den
borde borttagas (sid 72 f). Madeleine Lofmarcks kritiska instilining
grundar sig delvis pd hennes asikt att insiderbrottet bor ses och konstrueras
som ett bedrigeri eller troloshetsbrott. Om man inte delar hennes uppfatt-
ning hirvidlag faller ocksa hennes kritiska synpunkter i motsvarande man.
Jag har 1 mina utredningar uppfattat ifrigavarande bestimmelse inte som
nigot hinder utan snarare som ctt stod. Bankinspektioncn kan bidra med
expertsynpunkter frdn vardepappersmarknaden.

Riksaklagaren har genom underremiss dven inhdmtat synpunkter fran
Overaklagaren 1 Stockholm som anfor foljande.

Nir det giller ansvarsbestimmelserna i lagen om insynshandel tillstyr-
ker jag de foreslagna straffskirpningarna. Enligt specialmotiveringen till
22 § skall frigan om konkurrens mellan insiderbrott och brott enligt brotts-
balken bedémas cnligt allmidnna rdttsgrundsatser. Mot bakgrund hérav
kan det synas egendomligt med en regel som stadgar att olaga insynshandel
skall vara subsididrt i forhallande till gdrningar i brottsbalken som pa-
foljdsmassigt dr likstillda eller striingare.

5.5 Fullmiktige i Sveriges Riksbank

Riksbanken ifragasitter realismen 1 kommitténs mal att eliminera alla
missforhallanden pd marknaden och anfor foljande vad giller tillsynen av
insiderhandel.

Kommittén har hégt stidllda ambitioner ndr det giller att med hjilp av
regler och tillsyn ritta till missforhallanden som kan tidnkas uppstd pa
marknaderna. Kommittén skriver exempelvis: "'Var strdvan har (. . . )
varit att (. . . ) utnyttja regler som forhindrar att icke onskvirda konse-
kvenser 6ver huvud taget uppstar. ” (s. 1:276). Kombinerade med cffektiv
tillsyn och kontroll riknar kommittén med att dess forslag skall leda till att
alla typer av problem eliminieras.

Ambitionen att climinera missforhallanden dr naturligtvis i sig lovvird.
Det finns emellertid anledning att ifrdgasitta realismen i detta mal. I vart
fall ir det nodvindigt att stdlla fordclarna i form av 6kat investerarskydd
mot de direkta och indirekta kostnader som ctt omfattande regel- och
tillsynssystem ger upphov till. De indirekta kostnaderna, t.ex. i form av
forsimrad fornyelseforméga och effektivitet, har fullméktige berort i tidi-
garc avsnitt. Det finns dock dven anledning att diskutera tillsynens direkta
kostnader.

Det ir brukligt att p4 andra samhillsomraden g6ra en avvigning mellan
kostnaderna for att minska risker av olika slag och virdet av de insatser 157



som gors, dvs. den reella ambitionen &r inte att eliminera alla risker.  Prop. 1990/91:42
Kommittén tycks obenigen att géra motsvarande avvigningar pa virde- Bilaga 3
pappersmarknaden. Kostnaderna for tillsynsverksamheten diskuteras inte
utdver konstaterandet att bankinspektionen kommer att beh6va omfattan-
de resurstillskott. Nar det giller finansieringen foreslar kommittén att
denna skall ske pd samma sitt som hittills, dvs. med hjélp av avgifter pa de
torctag och marknadsplatser som star under tillsyn.

Det forhéllandet att de direkta kostnaderna belastar instituten far dock
inte undanskymma att det ytterst dr kunderna. dvs. placerare och emitten-
ter, som pa olika sitt betalar huvuddelen. Det dr oundvikligt att ett
kostsamt tillsynssystem fordyrar virdepappershandeln. Det dr dirfor vik-
tigt att vdga kostnaderna mot de fordelar som tillsynen kan tdnkas ge. Om
det blir alltfor kostsamt att anvinda sig av dessa marknader, kommer bade
emittenter och placerare att soka andra alternativ. Till skillnad frdn vad
kommittén hdvdar dr mer omfattande tillsyn inte nddvindigtvis ett kon-
kurrensmedel.

Det dr inte sjdlvklart att kommitténs forslag ger den grad av trygghet
som placerarna efterfrigar. Att gora en korrekt avvégning dr inte litt inom
ramen for ett system dir statsmakterna tar pa sig uppgiften att bedéma vad
som ir en rimlig grad av sidkerhet. En 6verskattning av kundernas betal-
ningsvilja gér att handeln flyttar utomlands och marknaden fungerar sim-
re. Med det system kommittén foresprakar finns inga naturliga mekanis-
mer for att ritta till detta. Forindringar kriver ny lagstiftning eller atmins-
tone dndrade foreskrifter fran tillsynsmyndigheten. Fran denna synpunkt
ar det inte sjalvklart att det foreslagna tillsynssystemet dr forenligt med
kommitténs mal att se till att vardepappershandel dven i framtiden kan
bedrivas i Sverige.

Dctta dr svara avvigningsproblem och fullmiktige kan inte anvisa nagra
enkla 18sningar. Fullmiktige vill dock betona att kostnadcerna for tillsyns-
verksamheten maste ges storre vikt an de har fatt i kommitténs betdnkan-
de.

Flertalet tillsynsuppgifter skall enligt kommitténs forslag skotas av bank-
inspcktionen. Ett problem med att ge bankinspcktionen omfattande nya
arbetsuppgitter ir att den traditionclla tillsynen av kreditinstituten kan f4
sta tillbaka dven om utdkade resurser tilltors inspcktionen. Fran riksban-
kens synpunkt framstar det som sirskilt allvarligt om overvakningen av
banksystemet skulle forsvagas. Bankinspektionen bor ges mojlighet att
koncentrera sig pa tillsynen av banker, andra kreditinstitut och de
skvddsviarda delarna av virdepappershandeln och fér inte belastas med
resurskravande uppgifterna vid sidan av detta omrade.

Detta giller inte minst tillsynen av insiderhandeln, som riskerar att stora
bankinspektionens reguljdra arbete. trots att detta i ett samhillsckono-
miskt perspektiv inte tillhor inspektionens viktigaste uppgifter. Insiderfra-
gorna passar ocksd daligt in 1 det finansicringssystem med avgifter som
tillimpas for inspektionens verksamhet.

Mot denna bakgrund forordar fullmiktige att insiderfragor handlaggs av
annan myndighet 4n bankinspcktionen. Fulim#ktige ifrigasitter vidare
kommitténs forslag att avgiftsfinansicra insidertillsynen. En 18sning som 158



kan Overvigas ar att lata dklagarmyndighet. eventuellt med &klagare som  Prop. 1990/91:42
specialiserar sig pa drenden inom det finansiella omradet. direkt svara for  Bilaga 3
handlidggningen av insiderfrigor. Frigan om hanteringen av insiderdren-
den ir komplicerad och bor analyseras noga av den sittande offentliga
utredning som har i uppdrag att studera tillsynsfrigorna pd finansiella
marknaderna.

Fullmiktige vill i detta sammanhang papcka att den disciplinndmnd
som kommuittén foreslar skall hantera vissa drenden mellan marknadsplat-
serna och tillsynsmyndighetens ansvarsomraden framstar som en olycklig
kompromiss. Den tinkta uppdelningen mellan inspekticn, disciplin-
nidmnd och borsstyrelser kommer att ge upphov till svira grinsdragnings-
problem. Ett av kommitténs viktigaste motiv for att foresla denna l9sning
ir en Onskan att fa en enhetlig behandling av etikfragor pa olika borser. -
Mot bakgrund av fullmiktiges bedomning att en enhetlig reglering f6r alla
typer av marknadsplatser och instrument inte dr motiverad, framstar
emellertid detta inte som en sirskilt angeldgen fraga. Fullmiktige avvisar
darfor forslaget att inrédtta en disciplinndmnd.

Fullmiktige finner det ocksd angeldget att ta upp en av de nya arbets-
uppgifter som kommittén foreslar skall aldggas bankinspektionen. Det
giller overvakningen av foretag vars aktier inte dr borsnoterade, men dnda
foremal for vad som betccknas som allmén handcl. Kommitténs motiv for
detta dr att allminhetens kapitalskyddsintresse maste tillvaratas dven om
de viljer att kdpa icke borsnoterade akticr. Bankinspektionen skall darfor
regelbundet granska dessa foretags redovisning och informationsgivning
till allméanheten. Eftersom det inte finns ndgot utrymme for sjélvreglering
via en marknadsplats, blir de lagstadgade bestimmelserna for dessa fore-
tag i vissa avseenden hardare 4n for de borsnoterade. Kommittén uppskat-
tar att ctt hundratal foretag p4 detta sitt skulle komma under bankinspek-
tionens tillsyn.

Detta forslag bor bestimt avvisas. Det maste fran savil principicll som
praktisk synpunkt uppfattas som orimligt att forvandla bankinspektionen,
som dr tillsynsmyndighet for finansiella institutioner. till en allmin fore-
tagsinspektion med tillsynsansvar for ett stort antal icke-finansiclla fore-
tag. Som fullméaktige noterade i avsnitt 2 kan det anféras motiv for en
granskning av borsnotcrade forctag, dir det viktigaste dr att allmédnhcten
inte ska behéva gora helt sjidlvstindiga riskbedomningar. Att utstricka
detta "typgodkidnnande™ dven till fGretag som inte dr borsnoterade fram-
stir emellertid som omotiverat. De etablerade borserna erbjuder ett till-
rackligt utbud av aktier f6r privatpersoner som ir intresserade av aktier
och de som viljer att investera i icke borsnoterade foretag maste fa gora
det pa cgen risk. Fullmiktige avvisar darfor forslaget om tillsyn av foretag
vars aktier inte dr borsnoterade.

Aven andra tillsynsuppgifter som kommittén toreslar skall ldggas pa
bankinspektionen kan fortjina en mer allsidig provning, dir de grundlig-
gande skyddsintressena preciscras battre dn 1 kommitténs betdnkande.
Som fullmiktige ovan betonat dr det inte rimligt att utgd fran att all
verksamhet som har berdring med vidrdepappershandel &r lika skyddsvard.
Ett omrade dir kommittén utstriacker tillsynsambitionerna val langt ar 159



forslaget om auktorisation av placeringsraddgivare. Kommittén sitter hir
likhetstecken mellan radgivning och portfoljforvaltning. Det dr emellertid
klart att risken for den enskilde att rika illa ut dr ldngt storre i samband
med att han eller hon Gverlater hanteringen av tillgdngar till nagon annan
dn di rad om valct av placering inhdmtas.

Kommitténs argument for att kridva auktorisation ir att sidan verksam-
het bor “f4 bedrivas endast av ansvarsfulla personer med tillrdckliga
kunskaper™ (s. 2:31). Det konkreta forslaget géller emellertid foretaget och
innebidr ett krav pd viss kapitalbas. Det finns mdjligen vissa paralleller
mellan placeringsriddgivare och t.ex. advokater och auktoriserade reviso-
rer. De krav som uppstills for dessa yrkesgrupper ar kopplade till enskilda
individers erfarenheter och kompetens. Auktorisationen skots dock av
privata branschorganisationer, under viss offentlig tillsyn. En siddan 16s-
ning ligger niirmare till hands dven for placeringsradgivare. Fullmiktige
foreslar dartor att torslaget att bankinspektionen skall auktorisera place-
ringsriddgivare avvisas. Detta innebér ett avsteg frAn EG:s regler, men
fullmiktige anser att detta dr motiverat 1 det aktuella fallet.

5.6 Stockholms fondbors

Det ir vdl kdnt att bekdmpande av insider-handel inrymmer stora svarig-
heter. Mot akticmarknadens krav pa effektivitet och snabbhet vid tillimp-
ningen av insider-reglerna star den cnskildes beréttigade ansprik pa ritts-
sikerhet och integritetsskydd. Frin de synpunkter torsstyrelsen har att
beakta dr det angeldget att resurser anslas till och befogenheter limnas for
en eftfektiv tillimpning av de nya insider-reglerna. I annat fall finns risk for
att de nva reglerna blir ett siag i luften.

Kontrollsystemens effektivitet beror 1 hog grad pa graden av genomlys-
ning av marknaden och pd snabbheten i reaktionssystemen. I det forst-
namnda hdnsecndet Oppnar ny teknik mojligheter till effektivare kontroll.
Enligt borsstyrelsens mening bor samkérning mellan aktiebdcker och insi-
derregister kunna anordnas utan att den enskildes ritt eller integritet trids
for nér. Vidare bor kommitténs forslag om insyn i dgarforhallandena bland
borsnoterade m. fl. bolag bidra till en forbdttrad genomlysning av markna-
den.

Vidare bor kommitténs forslag om insyn i dgarforhdllandena bland
borsnoterade m. fl. bolag bidra till en forbidttrad genomlysning av markna-
den.

Snabbheten i recaktionssystemen ir beroende av hur tillsynen av insider-
reglerna organiscras. Kommittén har i sitt forslag byggt vidare p4 nuvaran-
de system och i linje med andra forslag 1 betdnkandet samlat resurser och
befogenheter hos bankinspektionen. For att tiligodose dnskemdlen om
Okad snabbhet har borsstyrelsen dvervigt alternativa organisationsformer.
Vid en samlad bedomning synes fordelarna med alternativen ej Gverviiga
nackdelarna. Enligt bérsstyrelsens mening bor dirfor tillsynen av det nya
regelverket ldggas upp pa det sitt utredningen foreslagit.

Oavsett vilken organisation som viljs pA myndighctsniva anser borssty-
relsen det fran cffektivitetssynpunkt var av storsta vikt att marknadsplat-
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sernas kursévervakningsenheter engageras i kontrollen av insiderreglerna.  Prop. 1990/91: 42
Ju ndrmare marknaden kontrollsystemet befinner sig desto snabbare och  Bilaga 3
effektivare ingripande har man anledning att rikna med. Borsstyrelsen har

under de scnaste dren avsatt Okade resurser for insatser av detta slag och ér

beredd att ocksa fortsiittningsvis hdja ambitionsnivan nir det giller mark-

nadsdvervakning. Styrelsen foreslar att erforderliga befogenheter, som

t.ex. kan inncbira ratt att identifiera viss slutkund, uttryckligen limnas i

regelverket.

5.7 Allminna pensionsfonden, forsta, andra och tredje
fondstyrelserna

Betdnkandets forslag om breddning av omrédet dels for lagstiftningens
tillimpning och dels for skyddsintressen leder fram till ctt Okat behov av
tillsyn. Denna skall cnligt betinkandet utdvas av bankinspektionen som
hirigenom skulle fi utdkade och delvis helt nya arbetsuppgifter. Det ar i
senare fallet inte smasaker det ror sig om:

“att kontrollera fordelningen av dgareandcl av en bors eller en cle-
aringorganisation och meddela undantag frin reglerna om dgandebegriins-
ningar, godkinna beslut om Zndring av en bors, eller en clearingverksam-
hets bolagsordning eller stadgar™,

“att meddela beslut om borsstopp nir sérskilda skl foreligger och att
meddela undantag frian borsstopp for handel med optioner eller terminer
nir det underliggande fondpappret dr foremal fér borsstopp™,

“att efter bemyndigande meddcla foreskrifter om avgifter som en annan
bors dn Stockholms Fondbdrs eller clearingorganisation uppbir,

“att forutom fondkommissionidrer dven marknadsgaranter, emissions-
formedlare, virdepappersformedlare, placeringsridgivare och portfolj-
forvaltare skall vara skyldiga att soka tillstind hos bankinspcktionen,

“att bankinspektionen skall kunna forbjuda handel med finansiclla in-
strument om handeln inncbdr att allminhctens {Ortroende for virdepap-
persmarknaden dventyras,

“att bankinspcktionen skall vara ansvarig for att misstinkta fall av
insiderhandel blir utredda,

"att bankinspcktionen skall dvervaka cfterlevnaden av den foreslagna
lagen om informationsskyldighet for aktiebolag vilkas aktier dr allmint
spridda.

“att bankinspcktionen bor aktivt medverka till att sjdlvreglering kom-
mer till stind.

(Del 2, sid 289 —290)

Upprikningen — som inte dr fullstindig — visar att det av kommittén
foreslagna regelsystemet sannolikt 6verskrider de grinser. dir kostnaderna
Overviger de vinster tillsynen kan tillfora samhiillsckonomin. Forslagen
priglas av ett synsitt, som ir daligt anpassat till marknader under avregle-
ring och i snabb utveckling,

FoOr bankinspektionen skulle fGrslaget inncbdra att dess traditionella
overvakning av kreditinstituten utvidgas till helt nya omraden. Kredit-
marknadskommittén ansdg att bankinspcktionen behdvde kraftigt dkade 161
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resurser redan for att kunna fylla sina traditionella uppgifter. Virdepap-
perskommitténs forslag skulle nddviindiggora ytterligare {6rstirkning, al-
ternativt uttunning av bevakningen pd traditionella omriden. Fondstyrel-
serna anscr att det ar viktigt att ndgon myndighet tar det samlade ansvaret
for den tillsyn som kan anscs bli nodvindig och ges de resurser som
erfordras harfor. For ndrvarande ar grinserna oklara mellan riksbanken,
riksgildskontoret. Stockholms Fondbors, bankinspektionen och rittsliga
myndigheter. Inte minst giller detta férhallandet pA marknaden for rinte-
bdrande papper.

5.8 Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska
Bankf6reningen, Svenska Sparbankforeningen och Sveriges
Foreningsbankers Forbund

En effektiv reglering av insiderhandeln r sjéalvklart beroende av en funge-
rande tillsyn. Denna tillsyn utdvas i dag av bankinspektionen. Det dr en
verksamhet som avviker fran inspektionens tillsyn 6ver banker, fondkom-
missionsbolag. finansbolag etc. Det kan dirfor finnas anledning att friga
om just bankinspektionen skall ha huvudansvaret ocksa for tillsynen av att
insiderregleringen foljs.

Foreningarna har emellertid den uppfattningen att bankinspektionen
ocksd 1 fortsdttningen bor dgna sig at insiderbevakningen. Det ligger nira
till hands, cftersom inspektionen redan — och kommer att ha — tillsyn
dver marknadsplatserna och har mgjlighet att inhiimta erforderliga uppgif-
ter om handeln sdvil frAn marknadsplatserna som fran de marknadsakto-
rer under dess tillsyn som utfor handeln. Att ldgga ut uppgiften pé& annat
héll skulle medf6ra en onddigt utbyggd byrikrati. Bankinspektionen maste
emellertid med stdrre snabbhet dn hittills handligga denna kontroll. En
reglering som forebygger insiderhandel bor ndmligen bygga pa att dvertri-
delser beivras snabbt. Inspektionen bér darfor inte gora nigra lAnga omfat-
tande utredningar med skriftvixling och forhér. utan detta far limnas till
aklagarmyndigheten 1 de fall inspektionens inledande undersokning ger
anledning till det.

Det &r siarskilt i samband med emissioner, fusioner, andra overtaganden
o.dyl., det finns anledning att befara insiderhandel. For att stivja forsok
till sddan handel bor det diarfor vara anledning att regelmaéssigt kontrollera
handcln 1 samband med sddana situationcr. Den berdrda marknadsplatsen
bor darfor ha till uppgift att genom ett system for s. k. stock watching noga
folja handeln nir sddana atgirder vidtas. Skulle affdrsaktiviteten avvika
patagligt frin det normala, bér en fordjupad kontroll goras. Foreningarna
har varit inne pi att denna skullc kunna utOvas under insyn av den
tillkommande disciplinndmnden men stannat {or att dennas uppgifter bor
begrinsas till rent rittsliga disciplindra bedémningar. De fordjupade kon-
trollerna bor i stillet utforas av bankinspcktionen.

Prop. 1990/91:42
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Bankinspektionens uppgifter och resurser Prop. 1990/91:42

I tidigare sammanhang har framf6rts att bankinspcktionens verksamhet Bilaga 3

b6r finansicras Over statsbudgeten. De ytterligare tillsynsuppgifter som
blir aktuella f6r bankinspektionen — om kommitténs forslag genomfors —
innebdr betydande kostnadsokningar tér inspektionen. Forcningarnas
principiclla uppfattning ir att verksamheten — dven efter en utdkning av
densamma — bor finansicras dver statsbudgeten.,

Nir det giller bankinspektionens {orutsatta utredningar om forekoms-
ten av otilliten insiderhandel kan konstateras att dessa far cn rent polisidr
karaktir. Kostnaderna harfor bor darfor, oavsett hur inspektionens dvriga
verksambet finansicras. behandlas pa samma sitt som kostnaderna for den
brottsutredning som sker hos polis- och aklagarviisendet. De bor alltsd
stanna pa dcet allminna.

5.9 Sveriges Finansanalytikers Forening

Enligt SFFs uppfattning méstc ambitionen vara att snarare idn att forbjuda
alla korta affirer verka for att allt missbruk av inside information upp-
tiacks. Detta kriiver att 6kade resurser avsitts for att utreda misstiinkta
affdrer. Som ctt alternativ till att 6ka personalen p4 bankinspektionen vill
SFF pcka pd den brittiska modellen ddr tvd oberoende. kvalificerade
utredare ges 1 uppdrag att undersoka om missbruk av inside information
skett cfter det att fondbdrsen gjort en prelimindr granskning,

5.10 Tjansteménnens Centralorganisation (TCO)

Det dr nddvéndigt att den Gvervakning som skall ske av en alltmer fni
marknad blir effektiv. Det dr darfor av storsta vikt att den myndighet som
skall utféra detta mycket visentliga arbete organiseras pa ett effektivt sitt
som ocksa tar hinsyn till de finansiclla marknadernas utveckling. Denna
myndighet méste ocksé fa tillgang till den expertis med skilda kvalifikatio-
ner som behdvs for att kunna utfora tillsynen av marknaden.

Bankinspektionen ir idag bade tillsynsmyndighet. aklagare och domare.
Detta iir cn olycklig sammanblandning av funktionerna. TCO tillstyvrker
att en dversyn gors av bankinspckiionens verksamhet och organisation.
Det blir samtidigt nédvindigt att myndigheten far de rcsurser som ar
noédvindiga for att utféra de uppgifter som den blir palagd. I samband med
dversynen av bankinspektionen bdr dven sammansittningen av styrelse
breddas och att representanter utsedda pd forslag av arbetsmarknadens
parter kommer med i styrelsen di bankinspektionen ofta hanterar fragor
med béring p4 arbetsmarknaden.

5.11 Sveriges Advokatsamfund

Aven andra bolag dn bors- och OTC-bolag med ett spritt dgande foreslas
omfatlade av bland annat "Leo-lagen™ och insiderlagen™. Med hédnsyn 163



till sanktionerna i dessa lagforslag bor overviigas en tydligare avgrinsning  Prop. 1990/91: 42
mellan ogiltigt och giltigt respektive straffbart och straffritt dn dct sprid-  Bilaga 3
ningsrekvisit som utredningen {Greslar.

5.12 Stockholms Universitet, Juridiska fakultetsnimnden

[ detta sammanhang vill nimnden uttala att den finner systemet med krav
pa atalsmedgivande fran en specicll myndighet — har bankinspektionen —
principicllt oldmpligt. Det forhindrar en klar réttsbildning till ledning for
dem som lagen riktas till, genom att den dtalsprovande myndigheten inte
redovisar sina beddmningsgrunder.

Den foreslagna skirpningen av straffskalorna tillstyrks av nimnden. Nir
det géller beddmningen av en girning som grovt brott anfér kommittén,
att en graverande omstédndighet kan vara fordrojning av offentliggérande
av information for att kursliget desstorinnan skall kunna utnyttjas (del 2 s
452). En siddan omstindighet bor enligt nimndens mening beaktas i ctt
annat hinscende — och dirmed avforas frin beddmningen av insiderbrot-
tet — namligen vid prévningen av ett eventuellt straffansvar for personer i
foretagets ledning tor bristande informationsgivning till marknaden.

6 Sekretessfragor
6.1 Bankinspektionen

VMK har diskuterat om det bor finnas en mojlighet att hemlighalla uppgif-
ter till skvdd for ctt utredningsintresse. Kommittén har dock inte funnit
skl foresld en sddan sekretessbestimmelse. Motivet hirtill dr att det i 5
kap 1 § sckretesslagen finns ctt tillfredsstillande sitt att skvdda de uppgif-
ter som bankinspektionen kan komma att dverlamna till dklagarmyndig-
heten om beslut fattas att limna medgivandc till allmiint atal.

Bankinspcktionen delar inte kommitténs bedomning och foreslar for sin
del att det infors en mojlighet for inspektionen att sckretessbelidgga uppgif-
ter till skydd for ett utredningsintresse. Skiilet hirtill 4r att ndr en under-
sokning inleds inspektionen inte vet om drendet kommer att dverlimnas
nll dklagare eller skrivas av.

Kammarritten har i dom 1990-02-12 (mal nr 6162 —1989) behandlat
vissa sckretesstrigor vid insiderundersokningar. Av domen framgar bl. a.
att uppgifier om det bolags namn i vars aktier misstinkt insiderbrott
forekommit enligt 5 kap | § andra stycket sekretesslagen inte far limnas ut
om irendet Overldmnats till dklagare. Av domen framgér inte klart om
bolagets namn skall vara belagt med sekretess dven under pigaendc utred-
ning hos inspektionen dvs. inan beslut om 6verlimnande eller avskriv-
ning tagits. Ndmnda sekretessbestimmelse synes d inte vara tillimplig.
Det kan inte anses folja av bestimmelscrna i 8 kap 35 § sckretesslagen att
namnet pa det bolag var aktier misstinks ha varit foremal for insiderbrott
kan hemlighdllas under pdgaende utredning hos bankinspcktionen. For
inspektionen framstar det dock mot bakgrund av kammarrittens dom som 164



felaktigt att limna ut namnet innan man vet om irendet skall avskrivas.  Prop. 1990/91:42
Nigot lagstod for att hemlighdlla den uppgiften syncs som ndmnts dock  Bilaga 3
inte finnas.

Insiderundersokningar dr mycket intressanta for massmedia och det ar
inte minst ur den aspekten viktigt att sckretessfragorna bli klart reglerade i
lag. Forutom bolagets namn finns det flera uppgifter for vilka sekretessfra-
gan intc dr tillfredsstdllande 10st. Det giller t.ex. namn pd misstdnkta
personer. Ett tips frAn ndgon utomstiende som inte lamnats p begiran av
inspektionen kan inte sekrctessbeldggas cnligt 8 kap 5§ andra stycket
sekretesslagen. Forhallandet 4r detsamma om inspektionen skriftligen stil-
ler fragor till den misstidnkte. Den utgdende skrivelsen frin inspektionen
kan inte sekrctessbeldggas med stod av 8 kap 5 § andra stycket och namnet
pd den misstinkte kan dirmed komma ut 1 massmedia. Detta dr en
otillfredsstillande ordning. Sekretessfragan bor ddrfor vara utformad pd
samma sitt som giller for forundersdkning i brottmal.

Mot bakgrund av det sagda foreslar inspektionen att det i lag slas fast att
sckretess galler for uppgifter i pagiende insiderundersékningar om det kan
antas att syftet med beslutade eller forutsedda 4tgdrder motverkas eller
den framtida verksamheten kan skadas om uppgiften rojs.

I detta sammanhang vill bankinspektionen understryka att det dr myc-
ket angeldget att sekretesslagen kompletteras med den av kommittén fore-
slagna bestimmelsen om majlighet att sekretessbeldgga information som
bankinspecktionen fir fran utlindska myndigheter. Ett effektivt och fortro-
endcfullt samarbete mellan olika ldnders tillsynsmyndigheter pA virdepap-
persmarknaden liksom pad andra marknader dr en nddvindighet till foljd
av den snabba internationaliseringen av finansmarknaderna. Konfiden-
tiell behandling av kdnsliga uppgifter dr ofta en forutsittning for utbyte av
viktig information och kravet pa dmsesidig sckretess anges uttryckligen i
hittills ingangna avtal om samarbete, s. k. Memorandum of Understan-
ding, mellan tillsynsmyndigheterna.

Bankinspektionen har med regeringens bemyndigande ingatt dels den
nordiska samarbetsdverenskommelsen, som omnamns i betdnkandet och
dels samarbetsavtal med den brittiska tillsyndsmyndigheten Securities and
Investments Board (SIB) i London, bl. a. i anledning av ctableringen av en
optionsmarknad i London. Ytterligarc samarbetsavtal av liknande slag
kommer sidkerligen att triffas inom de nidrmaste aren och sddana diskus-
sioner pagar f.n. . Inom den internationella organisationen [OSCO (Inter-
national Organization of Sccurities Commissions), dar den svenska bank-
inspektionen dr medlem sedan 1987, har medlemmarna rekommenderats
att triiffa samarbetsoverenskommelser 1 {orsta hand bilateralt, eftersom
detta anses som den effcktivaste och snabbaste vigen for att tillsynen skall
kunna t6lja handeln 6ver grinserna. Enligt en resolution frin 1989, som
bankinspektionen dnnu inte undertecknat i avvakan pa behandlingen av
VMK:s torslag, rckommenderas medlemmarna i IOSCO ocksa att dvervi-
ga och foresld de dndringar i lagstiftningen som anses nodvindiga for att
utbyta information och 6verlimna dokument cnligt sddana samarbets-
overenskommelser. 1 denna resolution anges ocksd att information och
dokument bor kunna ldmnas ut, oavsett om den sak som undersdkningen 165



avser dr en dvertriadelse av lagen 1 den tillfrdgade myndighetens stat cller
inte. Eftersom Sverige i andra intcrnationclla sammanhang uppritthaller
kravet pa dubbel straffbarhet, dvs. att aktuella girningar cller gidrningsty-
per skall vara kriminaliserade ocksd 1 Sverige. har bankinspektionen inte
kunnat fringd principen i friga om t.ex. insiderundcrsdkningar med inter-
nationella forgreningar. Denna fraga far dirfor behandlas i ett mer gene-
rellt sammanhang avscende villkoren f6r internationellt samarbete vid
brottsutredningar och tillsyn.

Nir det giller det foreslagna tilligget till 8 kap 5§ sckretesslagen om
sekretesskydd for uppgifter som crhéllits pa grund av avtal om internatio-
nellt tillsvnssamarbete foreslar bankinspcktionen den dndringen att sckre-
tessen skall gilla ocksa vid sddana avtal med utldndsk tillsynsmyndighet
cller motsvarande organ som svensk myndighet trdffar cfter regeringens
bemyndigande. Sddana bemyndiganden har regeringen limnat bankin-
spektionen enligt 10 kap 3 § regeringsformen 1 friga om de ovan nimnda
Overenskommelserna med de nordiska tillsynsmyndigheterna och SIB.
Det skulfe vara en omstindlig och onddig procedur om varje sidan 6ver-
enskommelse skulle beh6va godkannas av riksdagen for att det utdkade
sekretesskyddet skall gilla.

6.2 Riksdklagaren

I forslaget har diskuterats mojligheten att hemlighalla uppgifter till skydd
for utredningsintresset i samband med insiderutredning gjord av tillsyns-
organet. Nagot forslag till en sidan bestimmelse har inte lagts fram.

Kommittén har hinvisat till de regler som finns i 5 kap 1 § sekretessla-
gen (1980:100) och som giller sekretess vid utredning i brottmal.

Mecd tanke pa att det under ett tidigt skede kan finnas ett behov av att
skvdda uppgifter intill dess att ett drende Sverlimnas till polis/dklagare
foreslar jag att en lagregel om sckretess vid utredningar av tillsynsorganet
overvigs.

7 Korttidshandel
7.1 Svea hovritt

Hovritten delar utredarnas synpunkter att cn regel av karaktidren "the
insiders short-swing profit rules™ synes vara ett effektivt medel mot vissa
typer av insiderhandel. Domstolen tillstyrker att regeln infors dven i
svensk lagstiftning.

S4vitt giller lagtextens utformning ifrdgasétter hovritten i nagra fall om
den verkligen uttrycker utredarnas intentioner. Salunda ifrigasitier hov-
rdtten om ordet "'vinst™ vid naturlig ldsning av lagtexten ocksé kan innebi-
ra den uteblivna forlust som blir foljden av att en person siljer sina aktier
fore kursnedgingen och sedan dterkoper dem ndr kursen gatt ned. For att
Oka regelns forstielighet foreslar hovrétten i stillet ordalydelsen “vinst
eller utebliven forlust™. Vidare stiller sig hovritten fragande till att begrep-

Prop. 1990/91:42

Bilaga 3
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pet “aktier med samma rittigheter” utan vidare forklaring ocksd kan  Prop. 1990/91:42
antagas betyda excmpelvis optioner av samma optionsserie. Hovritten  Bilaga 3
stiller sig for dvrigt allmint skeptisk till den lagtekniska 16sningen med ett’
definitionsforfarande 1 3§ och forordar i forsta hand en annan l9sning.
Under alla forhillanden ridcker inte en hdnvisning till 3§ i nu berdrt
avscende. I stiillet synes i forevarande regler erforderligt med en upprik-
ning av samtliga berdrda fondpapper och instrument. Detta later sig emel-
lertid inte heller goras utan problem med hinsyn till dvriga regler som
baseras pa den allmidnna definitionen i 3 §. Hovritten har av den anled-
ningen svart att s¢c nigon annan framkomlig vég dn att cn annan lagteknisk
16sning 6vervigs. Hovritten ifrigasétter vidare att forsdljning av konverte--
rade cller nytecknade aktier kan omfattas av regeln for det fall inte exem-
pelvis det konvertibla skuldebrevet forvdrvats inom sexmaéanadersperio-
den. Sjalva konverteringen torde ju ndmligen inte innebéra forvirv ellér
Overlatelse mot vederlag utan endast fullgbrande av ett tidigarc ingénget
avtal. Sdledes 4r dndring av den foreslagna lagtexten erforderlig for att
ocksa forsdljning av t. ex. konverterade aktier skall omfattas i alla fall.

Mot bakgrund av att regler av det.hir slaget inte finns tidigare i svensk
lagstiftning anser hovritten det angeldget att framhdlla behovet av en
preskriptionsregel. Den amerikanska preskriptionstiden om tva &r torde
kunna anvindas som forebild.

Hovritten anser det inte vara en ldmplig 16sning att allmén &klagare
skall fora den hir typen av civilrittslig talan. Aklagaren kommer i sa fall
ndrmast att pAminna om ctt rittecgdngsombud som for en motstrivig parts
talan i civilmal. Forfarandet gar inte att jimstilla med dklagarnas befatt-
ning med strafTriittsliga sanktionsavgifter av sidant slag som finns i t.ex.
10 kap PBL i det att avgitten inte betalas in till det allmédnna. Inte heller i
ovrigt overensstimmer den foreslagna regeln med de riktlinjer som finns
betriffande sanktionsavgifter 1 svensk lagstiftning. Ett timligen naturligt
alternativ dr att lidgga OSver taleritten pd bankinspcktionen. En annan
variant ir att efter amerikanskt mdnster ge akticdgare ritt att-fora bolagets
talan i dessa sammanhang. Det sistndmnda alternativet kompliceras dock
formodligen av att fa aktiedigare har rad att fora cn sddan talan.

7.2 Kammarritten 1 Stockholm

Om moralen pa virdepappersmarknaden skall uppritthallas, dr det ndd-
vindigt att reglerna om forbud mot inside speculation ir effektiva. Av den
orsaken foreslar (del 2 s 184 f) kommittén attien bestimmelse infors enligt
vilken person med insynsstdllning dr skyldig att limna ifrdn sig vinst vid
korttidsaffdrer till det bolag dir han dr verksam. Det torde normalt.bli
svart att bevisa att brott mot insiderbestdmmelser foreligger. Starka skl
talar dirfor for den nimnda specialregeln som hindrar personer med
insynsstélining {ran att gdra vinstgivande korttidsaffarer i:det egna bolaget.
Bestdmmelsen bor dirmed fa en avskrickande effekt. Kammarritten har
dock vissa invindningar mot utformningen av sanktionen som ir: en
nyskapelse for svensk del.
Till en borjan anser domstolen att det inte bor 1 forsta hand ankomma : 167



pa vederborande bolag att fora talan om forverkande av vinsten. Styrelsen  Prop. 1990/91:42
eller foretagsledningen torde ofta komma i en svar — nidrmast jivsliknan-  Bilaga 3
de — situation nir det giller att prova om talan skall foras eller ¢j. Nagon
sanktionsmojlighet foreslas inte bli inford mot bolag som inte vécker talan
om forverkande. utan i det ldget skall dklagare, efter anmilan av bankin-
spektionen, {4 fora talan (25 § andra stycket forslaget till lag om insynshan-
del pa virdepappersmarknaden). Kammarritten anser att det ar att fore-
dra att det alltid ankommer antingen pa bankinspektionen, som skall
Overvaka att rceglerna om insiderhandel cefterlevs, eller pd &klagare, efter
anmilan av bankinspektionen. att {6ra talan i dessa fall.

Forslaget att vinsten skall inbetalas till bolaget dr himtad frin den
ordning som giller i USA (del 2 s 184). Den synes emellertid inte helt
invindningsfri. De medel som skall betalas in till bolaget motsvaras inte
av ndgon prestation frdn dettas sida och utgdr inte heller ersittning for
négon kostnad som bolaget har fatt vidkdnnas. Det kan i och {or sig hdvdas
att Ovriga akticdgare i bolaget blir lidande om en insideraffdr gors av en
person med en specicll stillning i1 bolaget. Insiderreglerna enligt forslaget
ir dock si vittomfattande att denna situation intc alltid torde vara for
handen. En alternativ 16sning dr att medlen tilifaller staten.

For det tredje bor skatteeffekten beaktas. | specialmotiveringen uttalas
(del 2 s 432) att forslaget inte for den som har betalat in sin vinst till
bolaget bor medf6ra ndgra forindringar betriftande beskattning i forhal-
lande till vad som annars skulle gilla. Uttalandet synes inte alldcles enty-
digt. Om inncbdrden 4r att den otillborliga vinsten skulle beskattas, sa kan
det sdgas strida mot vad som i betinkandet anges (dcl 2 s 185 f) om att man
1 dylika situationer bor undvika nykriminaliseringar. Om aktiedigaren,
trots att han inte har fatt behalla vinsten, skall beskattas for denna har han
Ju faktiskt fatt vidkdnnas en ekonomisk forlust som ligger niira ett straff.

Oavsett vilken 16sning som viljs, bor klara regler ges. I friga om sadana
inkomster som forklaras forverkade framstar en beskattning som tveksam.
Domstolen forordnar ddrfor i forsta hand att en bestimmelsc infors i
skattelagstiftningen om att hithorande "vinster™ dr skattcfria. Alternativt
kan tdnkas att den beskattning som skall ske beaktas nir storlcken av
forverkandebeloppet liggs fast. 1 den remiss angdende skattereform som
nu bchandlas av lagradet t6reslas inkomster av kapital bli beskattade med
30 procent. Om detta forslag foljs, kan en cnkel schablon vara att "*dra in”
70 procent av vinsten. En sddan ordning torde vara till fyllest for att ett
rimligt resultat skall uppnés. Detta alternativ har den f6rdelen att forver-
kande- och skattefrigorna i ovrigt torde kunna behandlas oberoende av
varandra. Det forsta alternativet fordrar daremot en ldngre gende sam-
ordning, bl.a. sirskilda bestimmelser for det fall att beslutet om forver-
kande dndras.

7.3 Forsdkringsinspektionen

Inspektionen ansluter sig till kommitténs forslag. For att minska risken {or
insiderhandel och for att stdrka fortrocndet for vardepappersmarknaden
dr det vardefullt att det infors en begransningsregel av foreslagen art, 168



7.4 Riksskatteverket Prop. 1990/91:42

o . _ . ) Bilaga 3
Kommittén foresldr att den som genom sin stillning har insyn i ett aktic-

bolag under vissa omstindigheter skall inbetala sin vinst till bolaget (10 §)
och dirvid forutsatt att beloppet skall utgdra skattepliktig intikt for bola-
get. Vidare synes avsikten vara att avdrag inte far ske for det inbetalda
beloppet vid reavinstberikningen. Grunden for att inbetalning till bolaget
valts i stiillet for forverkande ir inte helt klar och en skatteplikt for bolaget
torde kriva ett uttryckligt stadgande. Detsamma giller ett forbud att
beakta beloppet vid reavinstberidkningen, vilket framstir som det naturli-
ga forfarandet.

7.5 Riksdklagaren

Vinster som gjorts vid s. k. korttidshandel skall enligt f6rsiaget betalas till
det bolag vars aktier blivit foremal for sddan handel (10 §). Det {Greslas att
talan dérvid skall f6ras av allman dklagare (25 § 2 st). Enligt tOrslaget skall
sadan talan ske i den for tvistemal stadgade ordningen. Jag stiller mig helt
avvisande till en siddan l8sning. Dct dr min bestimda uppfattning att
aklagarc endast skall anvidndas for cgentliga dklagaruppgifier. Ett sddant
synsdtt stdr ocksd i1 samklang med de synpunkter pd en renodling av
aklagaruppgifien som forts fram frin justitiedepartementet.

Riksaklagaren har genom underrcmiss inhimtad synpunkter frin 6ver-
Aklagaren i Linkoping som anfor foljande.

Forslaget att dklagare 1 vissa fall (10 §) skall fora talan om skyldighet att
betala vinst till ctt bolag innebdr en utvidgning av dklagarnas arbetsuppgif-
ter. Det kan ifrigasittas om denna uppgift bor liggas pa aklagare. Fragan
dr foretridesvis av civilrdttslig art och niira knuten till bankinspektioncns
verksamhet. Talerdtten bor darfér ankomma pa inspektionen.

Riksiklagaren har genom underremiss dven inhdmtat svnpunkter fran
Sveraklagaren i Stockholm som anfor féljande.

I syfte att motverka korttidshandel av personer med insynsstillning i
vissa akticbolag stadgas i 10 § att vinstbelopp i vissa fall skall betalas till
vederbodrande aktiebolag. Jag har i och for sig svért att {Orstd varfor bolaget
skulle fi rétt till vinsten. Det kan synas ligga ndrmare till hands att infora
en regel om vinningsforverkande.

Utan att utveckla ndgra nirmare svnpunkter pd den nyss nimnda frégan
vill jag emellertid med skirpa avstyrka den foljdregel som foreslas i 25 § 2
st om att talan angiende skyldighet enligt 10§ att betala vinst till ett
aktiebolag i vissa fall skall foras av allmin aklagare. Detta skulle ske i den
for tvistemdl stadgade ordningen. Jag kan intc erinra mig att nigon mot-
svarighet till en sadan arbetsuppgift for dklagarna finns tidigarc. Forslaget
synes gi stick i stdv mot det arbete som for nidrvarande lar pigd inom
justitiedepartementct 1 syfte att renodla de allménna &klagarnas verksam-
het och befria dem fran en del perifiera och udda arbetsuppgifter. Den nu
foreslagna regeln giller ett for &klagarverksamheten helt artfrimmande
forfarande. Den ror ett processuellt omride betrdftande vilket 4klagarnas
praktiska erfarenheter 4r mycket begrdansade. Det synes oklart vilka befo- 169



genheter dklagaren skall ha 1 sammanhanget vad géller utredningsforfaran-
det, eventuella tvangsmedel, forlikningsforfarande. bestimmande 6ver
forutsidttningarna for viickande av talan och dess omfattning, m. m. Det
synes ocksa vara en cgenartad foreteelse med en allmén dklagare som utfor
en civil talan till formdn for ett bolag som kanske inte Onskar att en sddan
talan skall f6ras mot svaranden. Likasi kan det forefalla egendomligt att
ett aktiebolag som inte velat ta den ckonomiska risken av att fora talan om
inbetalning av vinst dirfor skall kunna fi kostnadsfritt bitride dértill
genom allmén aklagares fOrsorg.

Sammanfattningsvis vill jag katcgoriskt avstyrka den hir foreslagna
ordningen.

Riksédklagaren har genom underremiss dven inhdmtat synpunkter fran
Statsdklagarmyndigheten for speciclla mal som anfor féljande.

Enligt betdnkandet skall vinst vid s. k. korttidshandel i vissa fall betalas
till det bolag vars akticr blivit foremél for sadan handel. Talan angdende
sidan betalningsskyldighet foreslas foras av allmin &klagare. Jag avvisar
cn sadan 10sning. Som framgdr av betdnkandect dr korttidshandeln i sig ¢j
kriminaliserad. Jag anscr intc att dklagaren skall dldaggas cn uppgift som
saknar anknytning till straftbar girning.

7.6 Styrelsen for Stockholms fondbors

Mecd amerikansk forebild har VMK forslagit inforandet av en ny regel som
syftar till att begransa mgjligheterna for den som har insynsstéllning 1 ctt
bolag med spritt akticdgande att gora korta affirer i bolagets aktier. Bérs-
styrelsen saknar anledning till erinran mot forslaget. Bestimmelsen torde
— vilket foér dvrigt kan sdgas om all insiderlagstiftning — framst ha ett
moralskapande syfte. Dess budskap ar att berdrda personers sparande i det
egna bolagets finansiella instrunent skall vara langsiktigt. Borsstyrelsen
anser att det finns goda skal for ctt sddant budskap.

7.7 Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen, Svenska Sparbanksféreningen och Sveriges
Foéreningsbankers Forbund

Kommittén har cfter forebild av férhallandena i USA foreslagit regler om
korttidsaffirer betriffande personer med sirskilda mojligheter att fa till-
gang till information om forhallanden i foretag till vilka de ar knutna.

Foreningarna ifrigasitter behovet av regler enligt den foreslagna model-
len i Sverige. Reglerna dr tidnkta att komplettera bestimmelserna om
forbud mot insideraffdrer. Enligt foreningarnas mening 4r dessa scnare
bestimmelser fullt tillrickliga for att hindra det missbruk som skulle
kunna foreckomma i1 den angivna personkretsen, Reglerna leder till en 6kad
byrakratisering och verkar betungande pa de administrativa rutinerna i ett
bolag. D¢ har inte ndgon motsvarighet inom EG. Av denna anledning
avstyrks forslaget om korttidsaffirer. Om saddana regler skulle aktualiseras
inom EG lidngre fram bor givetvis frigan om att ocksd i Sverige infGra
motsvarande regler kunna tas upp till fornyat dvervigande.

Prop. 1990/91:42
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7.8 Sveriges Aktiesparares Riksforbund Prop. 1990/91:42

_ ~ . . . Bila
Det idr viktigt att framfOr allt personcr med dirckt insyn i bolagen avstar ga3

fran att utnyttja icke offentliggjord information for egen vinning. SARF
avstyrker dock de av VMK foreslagna reglerna som tar sikte pa att begrin-
sa dessa personers korttidsaffarer, s. k. short swing rule. Principiella skil
talar for att samma sanktionsrcgler skall tillimpas for alla typer av aktérer.

7.9 Sveriges Finansanalytikers Forening

SFF stiller sig negativ till forslaget om férbud mot korttidshandel. Nar
detta ursprungligen infordes 1 USA under 30-talet var det riktat mot den
utpriglat spekulativa handel som f6regick den stora borskraschen 1929
och i vilken foretagsledningar spelade en stor roll. Det var alltsa inte i
forsta hand frdga om att stoppa missbruk av inside information. Det finns
heller ingen som pa allvar hidvdat att det hiir forbudet bidragit till att
hindra siddant missbruk under senare ar.

I Sverige finns det inget som tyder pa att insiders i sndv bemirkelse
skulle vara utpriglat spckulativa. Tvdrtom tyder statistik pa att deras
omsittningshastighet understiger borsens genomsnitt. Icke desto mindre
forekommer av olika skil korta affdrer. Det finns inget som tyder pa att ett
forbud mot dessa skulle minska missbruk av inside information. Diremot
kommer borsens cffektivitet generellt att minska nagot samtidigt som
aktierna blir mindre likvida och dirmed mindre intressanta som place-
ringsform for insiders.

7.10 Aktiemarknadsnimnden

Enligt nimndens mening kan begrdnsningar i mdjligheterna att gora kort-
tidsaffarer 3 negativa effekter, frdn marknadssynpunkt och for den enskil-
de. Korttidshandel av insiders kan vara cn virdefull information till
marknaden, och ett “forbud’ utgdr en otillborlig begrinsning av mojlighe-
terna for den cnskilde att planera sin personliga ekonomi, exempelvis si
att {orlustavdrag kan utnyttjas.

Ett problem som kommittén inte berort giller massmedias bechandling
av en situation dir en insider handlat i strid med bestimmelsen. Nagot
“insiderbrott™ har di inte begétts, men enligt nimndens mening 4r risken
mycket stor att handlingen kommer att stimplas som ett sdédant. Den
skada marknaden — och enskilda personer — kan lida pga dyiika handel-
ser kan vara storre dn den tidnkta skada som motiverat den foreslagna
bestimmelsen.

Nimnden avstyrker den foreslagna bestimmelsen om korttidshandel.

7.11 Sveriges Industriférbund och Svenska
Handelskammarforbundet.

VMK har foreslagit en for svensk del ny regel om korttidsaffarer som gors
av vissa personer 1 insynsstillning. 171



Kommittén uttalar att forslaget ligger i linjc med néringslivets strivan  Prop. 1990/91:42
att foretagsledande personers aktieinnehav i det egna bolaget skall varaav ~ Bilaga 3
mera langsiktig natur. Organisationerna har i och for sig ingen anledning
att motsiga sig detta forhéllande. Samtidigt menar vi emellertid att Snske-
mélet om langsiktighet inte far leda till sidana regler om korttidshandel
som diskvalificerar alla affdrer av foretagsledande personer inom en scx-
ménadersperiod, oavsctt om handeln sker pa basis av en for allménheten
okédnd information cller inte. Det bor vara tillrickligt att de vanliga insi-
derreglerna om anvdndande av fortrolig foretagsinformation géller. Salun-
da maste det bl.a. av rittssdkerhetsskil vara rimligt att krdva, att det
foreligger ctt konstaterat missbruk av foretagsrelaterad information for att
transaktionen ifraga inte skall accepteras.

Viktigt i sammanhanget dr ocksa att EG-dircktivet om insiderhandel
inte innehéller ndgon regel som begrinsar mojigheterna till korttidsaffirer.
Vid den internationella jimf6relsen méste detta forhllande viga betydligt
tyngre in att USA. Norge och Finland har, eller 4r p4 vig att infora, ¢n s. k.
short swing profits rule.

Ett genomforande av forslaget skulle ocksa ge upphov till ett svarover-
blickbart, tungadministrerat och dirmed komplicerat system.

Mot bakgrund av vad som nu sagts och med beaktandc av de langtgacen-
de insiderregler som i dvrigt foresias av VMK avstyrker organisationerna
forslaget om begriansning av korttidsaftdrer.

7.12 Sveriges Advokatsamfund

Den foreslagna regeln triffar pa ett olyckligt sdtt den som successivt bygger
upp sitt innehav och som inom sex ménader frdn det senaste forvirvet
sdljer en mindre del, exempelvis for att med en vinst hiird parera reaforlust
pa forsiljning av helt annat papper. Aven i vrigt ligger regeln onddiga
restriktioner pd handeln. EG har ej regler om korttidshandel. Férslaget
avstyrkes.

8 Otillborlig kurspdverkan
8.1 Svea hovritt

Hovriitten instimmer i utredarnas slutsatser att behov av foreslagen regel
finns. Aven regelns utformning och forslaget om att den skall inplaceras i 9
kap brottsbalken godtas. Vid det fortsatta lagstiftningsarbetct bor Svervé-
gas om det inte ocksa finns behov av en regel om grovt brott i forevarande
avsecnde.
Slutligen ifragasétter hovritten om det inte finns ctt behov av att straff-
beldgga inte blott limnandet av vilseledande information utan diven under-
latenhet att i tid informera om kursp&verkande omstindighet (Insiderbrott
och Svindleri sid 101 f). En eventuell lagiindring i svindleribestimmelsen
bor mahinda darfor overvigas. 172



8.2 Bankinspektionen Prop. 1990/91: 42

) ~ Bilaga 3
VMK har foreslagit inférandet av en straftbestimmelse rorande otillbdrlig

kurspaverkan. Regeln dr avsedd att triffa manipulationer utforda i cller i
anslutning till sjilva handeln. Liknande regler finns som kommittén redo-
visat i Storbritannicn och USA. Mot bakgrund hirav och dven med beak-
tandc av de erfarcnheter som erhallits gcnom den s. k. Fermentaaffaren
framstar det som motiverat att en regel om otitlbérlig kurspdverkan infors.

Nir det giller straffbestimmelser dr det av réttssikerhetsskél sdrskilt
viktigt att det kriminaliserade omradet beskrivs pa ett entydigt och klart
sdtt. Enligt bankinspektionens mening har emellertid VMK inte lyckats att
tilirdckligt tydligt avgriansa det straffbara omrddet. Dirmed kan regeln
komma att triffa dven legitima marknadsoperationer. Det bor didrfor i det
fortsatta lagstiftningsarbetet goras ytterligare §verviganden for att Gver-
vinna dessa svarigheter.

8.3 Riksédklagaren

Overaklagaren i Stockholm har riktat kritik mot innchallet i kommitténs
torslag till en ny regel om tillborlig kurspaverkan (9 kap 9 a § brottsbal-
ken). Jag delar hans mening att det forcligger ett behov av skérpt lagstift-
ning pad omradet men att man bor undersoka mojligheterna att genom en
mera preciserad lagtext komma at stratfviirda illojala forfaranden. Enligt
forslaget till lag om insynshande] pa viardepappersmarknaden far tal for
brott mot denna lag endast vickas cfter medgivande av bankinspektionen
(25 §). Enligt min mening finns det skil att infora krav pa dtalsmedgivande
dven for sddan brottslighet, som aktualiseras i 9 kap 9 a § brottsbalken.
Ytterligare Overviganden bor hir goras. Jag avstyrker siledes forslaget i
dess nuvarande utformning.

Riksdklagaren har genom underremiss inhdmtat synpunkter frin dver-
aklagaren i Stockholm, som anfor féljande.

Jag delar uppfattningen att det fércligger ett behov av att motverka
otillborliga forfaranden av kurspdverkande karaktidr som inte omfattas av
bestammelsen om svindleri. Som utredningen patalat foreligger dock sva-
righeter att avgriinsa kursmanipulerande atgirder frin normal marknads-
missig handel. Hur skall man t.ex. utreda och med vedertagna krav pi
bevisning i brottmal kunna tyrka "att kursen pa ett fondpapper cller annat
finansiellt instrument inte motsvarar den som skulle ha géllt om en natur-
lig marknadsutveckling fatt bestimma kursen™ (se specialmotiveringen,
del 2 sid 456 — i sammanhanget bor dock noteras att den foreslagna
girningen inte utformats som ett effektdelikt).

Rekvisitet att gdrningsmannen skall ha vidtagit vilseledande atgérd ar
enligt min mening inte forenligt med en del av de forfaranden som om-
ndamns 1 specialmotiveringen. Det synes ocksd mot bakgrund av en del av
de exempel som ges 1 motiven oklart vad som egentligen kan anscs vara en
skev eller konstlad kurssdttning niir det handlar om en marknad dir utbud
och cfterfrgan utgor de huvudsakliga styrmedlen. Egentligen dr det ju de
“naturliga marknadskrafterna™ som. “inte siitts ur spel” men vil utnyttjas, 173



vid en del av de forfaranden som man vill triffa med straftbestimmelsen.  Prop. 1990/91:42
Sasom lagtexten utformats i forslaget synes den kunna tréfta snart sagt  Bilaga 3
varje forfarande dir den agerande inte 6ppet och fullstindigt redovisar
sina syften och innersta intentioner med en Atgird. JAamfor dven vad som
sdgs 1 den allmidnna motiveringen (del 2, s 202 m) om vilka former av
kursdrivning som avses omfattas av bestimmelsen och vad som i det
dirpa foljande stycket avslutningsvis sdgs om kurspaverkande atgérder av
langsiktig karaktir. Enligt specialmotiveringen skall dock inte “varje form
av kursidndring” omfattas av bestimmelsen. Som exemepel pa nigot som
avses falla utanfor nimns dir det fallet att en person forbereder ctt dverta-
gande av ett akticbolag och skoter uppkopen genom olika tondkommissio-
nérer for att han inledningsvis inte vill visa sin avsikt t6r marknaden. Att
sluta sig till att straftbestimmelsens innebord dr denna, och att den samti-
digt omfattar en del av de fortaranden som i Gvrigt anges i specialmotive-
ringen, svnes knappast vara mgjligt om man soker ledning endast i para-
grafens lydelse. Den mycket generella utformningen av regeln om otillbor-
hg kurspaverkan skulle enligt min mening leda till stora svarigheter nir det
giller att styrka dirckt uppsat hos girningsmannen. Att lata straftbarheten
omfatta andra former av uppsat dr inte rimligt med hinsyn till svarigheter-
na att avgrinsa kursmanipulerande atgirder frAn normal marknadsmissig
handel. Enligt min mening maste man pd ett straffstadgande. sdrskilt om
tingelsc ingar 1 latituden, stiilla kravet att man av stadgandets lvdelse skall
kunna utldsa i vart fall i stora drag vilka férfaranden som ér straftbara.
Den foreslagna bestimmelsen om otillborlig kurspaverkan dr sd allmént
utformad att den inte ens tillndrmelsevis uppfyller detta krav.

Trots att jag delar uppfattningen att det finns bchov av att motverka
otillborliga forfaranden av kurspaverkande karaktir som inte omfattas av
bestimmelsen om svindleri avstyrker jag av anforda skil art lagtiftning
sker pd grundval av den foreslagna betimmelsen om otillborlig kurspaver-
kan. Jag foreslar i stéllet att man utformar mera detaljerade regler som tar
sikte direkt pa konkrecta straffvirda forfaranden, exempelvis forbud mot
hemliga aterkopsavtal, forbud mot avtal innehallande forbud mot forsilj-
ning av aktier under viss tidsperiod, forbud mot omsittning av aktier i
enbart borsdrivande syfte (t ¢x mellan bolag med samma idgare). och
liknande. MGojligheten av sadana lagbestaimmelser direkt inriktade pa
straffvirda forfaranden bdr Gvervdgas ndarmare. Frin systematisk syn-
punkt skulle sddana regler passa bittre 1 en specialreglering sdsom lagen
om insynshandcl #n i brottsbalken. Som fGrutsittning for att vdcka atal
skulle da dven kunna krdvas bankinspektionens medgivande, vilket skulle
vara vil sa motiverat vid giarningar av nu ifrdgavarande slag som vid brott
mot reglerna om insynshandel.

Riksaklagaren har vidarc inhdmtat synpunkter tran Sverdklagaren vid
regionaklagarmyndigheten i Linkdping som antor foljande.

I brottsbalken foreslds en ny paragraf 9 kap 9 a § "otillborlig kurspaver-
kan”. Denna paragraf kompletterar den nuvarande svindleriparagrafen.
Det foreligger behov av en sadan komplettering eftersom det i dag inte
tinns ndgon ansvarsregel som tar sikte pa kurspaverkande manipulationer
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i handcl med fondpapper eller andra finansiclla instrument. 1 likhet med  Prop. 1990/91:42
svindleri bor det finnas tvé grader av brottet, normalbrott och grovt brott.  Bilaga 3

8.4 Fullmiktige i Sveriges riksbank

Kommittén har foreslagit att en ny bestimmelse om otillbérlig kurspaver-
kan infors i brottsbalken. Enligt den foreslagna lagtexten straftas “den som
vid handcl pd virdepappersmarknaden genom avtal, kép- cller siljanbud
cller liknande forfarande vidtar vilseledande atgird for att paverka priset
pa fondpapper cller andra finansiclla instrument™. Forslaget syftar till att
forbjuda atgiirder varigenom skapas cn situation som medfor att kursen pa
marknaden inte motsvarar den som skulle ha gillt om en “naturlig mark-
nadsutveckling™ fatt bestimma kursen. Detta forslag har sin bakgrund i
den av Stockholms fondbors tillsatta Fermentautredningen.

Avsikten dr att bestimmelsen skall ha ¢n bred omfattning. Av special-
motiveringen (s. 2:456) framgar att “varje form av férfarande som vidtas i
syfte att skapa en skev kurssitining omfattas av bestimmelsen™. Det
straftbara forfarandet kan besta i omotiverat stora kop eller forsiljningar
av ctt fondpapper i syfte att rigga™ kursen.

Omfattningen av bestimmelsen har dock blivit alltfor vid. Som den ar
formulerad ter den sig t. ex. sdsom riktad dven mot riksbankens operatio-
ner pa penningmarknaden. Dessa dr just “stora kdp cller forsiljningar av
fondpapper™ utan nlgra “langsiktiga placeringsdverviganden™. De gors
utestutandc i avsikt att "'rigga™ kursen for ett specielit andamal, ndmligen
for att 1 penningpolitiskt syftc paverka rintenivan,

Det dr uppenbart att riksbankens penningpolitiska verksamhet madste
undantas fran bestimmelser av detta slag. Oklarheten pd denna punkt
pekar dock pd ctt generellt problem. Det dr inte godtagbart att gidllande ritt
inte dirckt kan utldsas av lagtext med forklarande motivtext utan avses bli
vad en bedémare intuitivt uppfattar som det rimliga. Kravet pa utform-
ning av cn straffbestimmelse méste vara hogt stillda. Grinsdragningen
mellan straffbara och straffria forfarande maste preciseras. Fullmiktige
avvisar darfor den foreslagna dndringen 1 brottsbalken och forordar att
problemet med kursmanipulationer analysera niirmare. Det ricker d inte
att ta stdllning till de lagtckniska fragorna utan dven mdjligheterna att
objektivt faststidlla ett naturligt™ viirde pa en tillgdng maste utredas.

8.5 Styrelsen for Stockholms fondbérs

VMK har vidare foreslagit att brottsbalkens (BrB) svindleriparagraf komp-
letieras med cn bestimmelse om otillborlig kurspaverkan, avsedd att triffa
manipulativa forfaranden 1 eller i anslutning till sjidlva virdepappershan-
deln. Det dr emellertid {Grenat med stora svérigheter att beskriva det
kriminaliserade omradet pd ctt tydligt sdtt. Didrvid giller sjdlvklart att
legitima marknadsoperationer ¢j far triffas av forbudet. En avgrinsning av
de forbjudna forfarandena kan intc gbras enbart genom precisering av 175



objcktiva brottsrekvisit. Ett forfarande kan ndmligen under vissa omstin-  Prop. 1990/91:42
digheter beddmas vara helt legitimt, medan samma {6rfarande — utfort  Bilaga 3
med ett annat syfte — framstar som oacceptabelt.
Borsstyrelsen dr medveten om att stora bevissvérigheter dr foérenade
med ctt straffbud for sistndmnda fall. Som VMK foreslagit bor krivas
direkt uppsat {or straftbarhet. Emellertid bor enligt borsstyrelsens mening
— atminstone i lagbudets motiv — redovisas forfaranden av den vilsele-
dandc eller obehoriga natur som avses med bestimmelsen. Med utgdngs-
punkt i de erfarenheter som vunnits har borsstyrelsen sokt att skilja legiti-
ma forfaranden eller atgirder som bor tillatas frin tvivelaktiga {orfaran-
den (t ex kurskdrningar, riggning av kurser, aterkdps- och prisfallsgarantier
eller stodkop). vilka bor forbjudas. De svarigheter som darvid méts har
lett borsstyrelsen till slutsatsen att ytterligare Overviganden bor goras
innan lagstiftningsatgirder vidtas.

8.6 Svenska Fonhandlareforeningen, Svenska
Bankforeningen, Svenska Sparbanksforeningen och Sveriges
Foreningsbankers Forbund

Mot bakgrund bl. a. av erfarenheterna frin FermentaafTdaren kan det i och
tor sig vara motiverat att i brottsbalken inf6ra en straftbestimmelse av
forcslagen typ. Foreningarna kan dock inte tillstyrka den av kommittén
foreslagna paragrafen. Savil lagtexten som motiven till bestimmelsen ér
alltfor vaga. Bestimmelsen skulle bli alitfor svartillgiinglig med risk {6r att
den inte skulle triiffa forfaranden for vilka den borde vara avsedd men
kanske i stillet triffa mindre klandervirda forfaranden. Infors en bestim-
melse som skall syfta till att forhindra beteenden som skulle innebéra en
otillborlig kurspiverkan mdste badc lagtexten och motiven under alla
forhdilanden goras tydligare.

8.7 Sveriges Akticsparares Riksforbund

De av VMK foreslagna straffritisliga reglerna om otillborlig kurspaverkan
tramstar som i méinga stycken en vilbehovlig komplettering av svindleri-
reglerna. De foreslagna reglerna maste emellertid vara sddana att normala
marknadstransaktioner ej riskerar att omfattas av regleringen. SARF fore-
slar dirfor att ytterligare utredning sker innan en sadan regel infors,

8.8 Aktiemarknadsnimnden

Aktiecmarknadsnimnden ansluter sig helt till de tankegdngar som ligger
bakom den foreslagna regeln i brottsbalken. Redan de synpunkter kom-
mittén har anfort visar emellertid att grinsen mellan det straffbara och det
straffria omradet inte dr Jtt att dra. Aven efter vtterligare dverviiganden
kommer grinsdragningsproblem att kvarsti. Detta lir mycket otillfreds-
stillande. Enligt nimndens mening bér man dirfor 1 stillet dverviiga en 176



18sning som inte bygger pé en kriminalisering. Nimnden 4r dvertygad om  Prop. 1990/91: 42
att en sjdlvreglering, inte minst pd detta omrade, &r vil dgnad att komma Bilaga 3
till rdtta med manga klandervirda beteenden.

8.9 Sveriges Industriforbund och Svenska
Handelskammarforbundet

VMK foresldr att svindleriparagrafen i brottsbalken kompletteras med en
regel om otillbérlig kurspaverkan. Bestimmelsen 'innehidller ett forbud
for cn person att genom olika typer av forfaranden skapa en situation som
medfor att kursen pa ctt fondpapper eller annat finansicllt instrument inte
motsvarar den som skulle ha giillt om en naturlig marknadsutveckling fatt
bestimma kursen™ (betdnkandet del 2 sid 456).

Organisationerna har i och for sig inte nigonting emot att det infors en
bestimmelse med det bakomliggande syftct som uttalas i betinkandet,
ndmligen att trdffa manipulativa forfaranden i virdepappershandcln. En
analys av den lagtext som foreslagits liksom av den specialmotivering som
presenteras ger dock organisationerna anledning avstyrka att VMKs for-
slag nu genomfors. Lagregeln och motivskrivningarna dr alltfor oprecisa
och kan leda till att sidana forfaranden som inte varit avsedda att omfattas
inkluderas i det straffbara omridet. Frigan bor Overvigas ytterligare innan
lagstiftningsatgirder vidtas.

8.10 Sveriges Advokatsamfund

Forslaget om nya brottet otillborlig kurspdverkan avstyrkes. Rekvisitet
vilscledande atgidrd 4r i detta sammanhang alltfor svarhanterligt med
hédnsyn till rdttssdkerhetsintressena. Omfattas exempelvis av bestimmel-
sen den huvudakticidgare som upptrider som kopare vid panikartade ut-
forsdningar i anledning av deldrsrapport innehéllande ¢j prognostiserade
forluster? Det kan ddrvid forhalla sig sa att han med sin sakkunskap kan
bedoma att svackan #r tillfdllig. Ar det bittre att littskrimda smasparare
siljer till underpris?

8.11 Stockholms Universitet, juridiska fakultetsnimnden

Kommittén foreslar att 1 brottsbalkens 9 kap, som 9 a § efter bestimmel-
sen om svindleribrott, infors ett straffoud om otillborlig kurspdverkan.
Detta straffhot riktas till envar, nigot som kan anforas till stéd for den
ovan férordade utformningen av insiderbrottet.

Forbudet omfattar “vilseledande atgirder™ bestdende i avtal, kop- eller
sdljanbud eller liknande forfarande, vilken foretas i direkt uppsdt att
péverka kursen pa fondpapper eller andra finansiella instrument.

Niamnden finner det anvinda uttrycket vilseledande™ synnerligen
oklart. Vad ddrmed enligt specialmotiveringen avses syncs komma till
uttryck genom kravet pad ett direkt uppsit att piverka kursen. Detta
subjektiva krav 4r med hansyn till bevisbordereglerna sikerligen en bety-
dande begrinsning av straffansvarets praktiska rdckvidd. men den &r 177
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onekligen nédviindig for att forbudet inte skall trdffa fullt acceptabla Prop. 1990/91:42
forfaranden. Bilaga 3

Kommittén redovisar i sin allminna motivering till forslaget om en ny
brottsbalksbestimmelse de befintliga straffbuden om svindleri, 9:9 st 1 och
2. Dessa bestammelscr anges ge ctt relativt tillfredsstillande straffrattsligt
skydd vid kurssdttnigen av ett aktiebolags aktier nér vilseledande uppgifter
limnas av nigon som tillhor bolagets ledning eller nar nigon person
offentliggor eller cljest sprider vilseledande uppgift for att paverka priset
pa aktien (del 2 s 200).

Enligt nimndens mening kan det diskuteras om inte den nuvarande
svindleribestimmelsen 1 9:9 st 2 i ett avseende ar otillrdcklig d& det giller
att tiligodose aktiemarknadens behov av rittvisande information. Bestim-
melsen kan inte anvindas vid en ren underlatenhet att informera. Formu-
leringen 1 lagtexten. sprider vilseledande uppgift’”, kan inte, utan att
legalitetsprincipen trids for ndr, 1isas sisom inbegripande dven en sddan
underldtenhet. Daremot kan, som ocksi uttryckligen papekades av straff-
rattskommittén vid bestimmelsens tillkomst (SOU 1940:20 s 159), en
uppgift vara vilseledande darfor att nigon visentlig omstandighet for-
tigits.

Dect kan finnas anledning att 6verviga om inte straffansvaret for svindle-
i borde utvidgas s&, att dven vad i borsens inregistreringskontrakt anges
om skyldighet for bolaget att snabbt limna relevant information till mark-
naden motsvaras av ett rittsligt ansvar. Aven i detta avseende kan de
allvarligare férsummelserna behdva sanktioneras straffrattsiigt, utover det
mera langtgaende disciplindra ansvar som kan t%lja av en borsregistrering.
Innan en sddan utvidgning av det straffrittsliga ansvaret genomftors maste
dock de nirmare konsekvenserna utredas. Sarskilt giller detta omfattning-
en av det utvidgade skadestidndsansvar som dndringen skulle kunna med-
fora.
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1 Forslag till

Insiderlag

Hirigenom foreskrivs foljande

Inledande bestimmelser

1§

Denna lag innehdller bestimmelser om forbud att handla med fondpap-
per pa virdepappersmarknaden i1 vissa fall samt om skyldighet att anméila
innehav av fondpapper.

Handel med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas s att allmén-
hetens fortroende for viardepappersmarknaden uppritthalls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras.

Definitioner
2%

I denna lag forstas med

. fondpapper: aktic, annat bevis om delaktighet i bolag, obllganon

torlagsbevxs och liknande skuldcbrev avsett for allman omséttning samt
andel i aktiefond, :

2. fondkommissiondr: den som har tillstind att driva fondkommis-
sionsrorelse enligt fondkommissionslagen (1979: 748),

3. aktiemarknadsbolag: bolag som enligt lagen (1985:571) om virde-
pappersmarknaden utgor aktiemarknadsbolag,

4. vdrdepapperscentralen: Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag.

Vad som fGreskrivs om aktie skall ocksa tillimpas p& emissionsbevis,
interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev. skuldebrev forenat
med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption och aktie-
termin. Utfdrdande av kOpoption skall likstidllas med forsdljning av de
aktier optionen avser medan utfirdande av siljoption skall likstéllas med
kop av aktierna.

Mecd fondpapper jamstills 1 denna lag rdnteoption, rantetcrmin, index-
option och indextermin.

Om fondpapper dgs av tva cller flera med samiganderitt, skall en
deldgare vid tillimpningen av denna lag anses vara dgarc till s4 méanga av
dem som svarar mot hans lott i det samfillda innchavet.

38

Om en juridisk person fdger s& manga aktier eller andelar i en annan
svensk eller utlindsk juridisk person att den har mer dn halften av rosterna
for samtliga akticr eller andelar, ar vid tillimpningen av denna lag den
forra moderforetag och den senare dotterforetag. Ager ett dotterforetag
eller dger ctt moderforetag och ett cller flera dotterforetag tillsammans
eller dger flera dotterforetag tillsammans aktier eller andelar i en annan
juridisk person i den omfattning som angetts nu, 4r dven den sistnimnda
Jjuridiska personen dotierforetag till moderforetaget.

Har cn juridisk person i annat fall pa grund av aktie- eller andelsinnehav
eller avtal ensam ett bestimmandc inflytande 6ver en annan juridisk

Prop. 1990/91:42

Bilaga 4
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person och en betydandc andel i resultatet av dess verksamhet, ar den  Prop. 1990/91: 42

férra moderforetag och den senare dotterforetag, Bilaga 4
Moderféretag och dotterforetag utgdr tillsammans en koncern.
Om tv4 juridiska personer dger sA ménga akticr cller andelar i en annan

svensk eller utlindsk juridisk person att de har hélften var av résterna for

samtliga aktier eller andclar, dr vid tillimpningen av denna lag de forst-

nimnda juridiska personerna att jimstilla med moderforetag och den

sistndmnda att jamstilla med dotterforetag.

Forbud att handla med fondpapper pa virdepappersmarknaden i vissa fall
4%

For den som genom anstillning, uppdrag eller annan befattning har fétt
information eller kunskap om en icke offentliggjord omstandighet som ir
dgnad att viscntligt pdverka kursen pd fondpapper giller foljande. Innan
omstindigheten blivit allmidnt kdnd eller upphort att ha betydelse for
kurssdttningen far han inte for egen eller annans rikning kopa eller silja
sidana fondpapper. Han far inte heller med rad eller pd annat dirmed
Jamforligt sétt foranleda ndgon annan till sddant k6p cller forsdljning.

Forbudet i forsta stycket giller diven den som har fatt information eller
kunskap om ¢n omstdndighet somv ror ett aktiebolag i vilket han &dger
aktier.

Den som har fitt information eller kunskap som mdste forutsittas
komma fran en tidigarc i denna paragraf nimnd person och som ror e¢n
icke offentliggjord omstandighet som 4r dgnad att vascntligt paverka kur-
sen pa fondpapper, far inte for egen eller annans rikning kopa eller sélja
sddana fondpapper innan omstindigheten blivit allmint kind eller upp-
hort att ha betydelse for kurssattningen.

59

Med omstindighet som enligt 4§ #r dgnad att viscntligt paverka
kursen pa fondpapper avses hindelse av kurspdverkande natur, sdsom

. en Atgird som syftar till och 4r dgnad att leda till ett offentligt
erbjudande till en vidare krets om forvirv av aktier i ett aktiebolag,

2. s&dant forhéilande i ett aktiebolags eller dess moderforetags verksam-
het som det limnas upplysning om i drsredovisning, deldrsrapport, ars-
bokslut eller annan form,

3. beslut av portfoljforvaltare eller kapitalplacerande institutioner om
kop eller forséljning av ett cller flera fondpapper eller liknande marknads-
information,

4. rinteiindringar, valutakursidndringar, forfattningsiandringar och and-
ra liknande hédndelser.

6§

Har det hos en juridisk person vidtagits ndgon atgird, som syftar till och
dr dgnad att leda till ctt offentligt erbjudande till en vidare krets om
forvirv av aktier i ett aktiebolag, skall vid tillimpningen av 4 § en omstén-
dighet som ir dgnad att visentligt padverka kursen pa fondpapper, vilkas
virde berdrs av atgirden, anses foreligga nér
I. frigan om offentligt erbjudande vickts i den juridiska personens
styrelse cller hos nagon annan som kan fatta beslut om erbjudandet, 180



2. foretridare for den juridiska personen kommit dverens med foretrd-  Prop. 1990/91:42
dare for aktiebolaget om att inleda Overldggningar som syftar till ctt  Bilaga 4
offentligt erbjudande. eller
3. den juridiska personen pabérjat eller 1atit pdbdrja en utredning om
dc affdrsmiissiga forutsittningarna for ctt offentligt erbjudande cller en
plan for erbjudandets genomforande.

7§

Utan hinder av bestimmelsen i 4 § far

1. befattningshavare hos fondkommissionar fullgdra kop- eller séljorder
1 rorelsen,

2. kop ske av annat in option eller termin da den icke offentliggjorda
omstindigheten dr dgnad att sinka kursen eller forséljning ske av annat &n
option cller termin da den icke offentliggjorda omstédndigheten &r dgnad
att h6ja kursen,

3. uppgifter fullgdras som aligger ndgon pa grund av vad som foreskri-
vits 1 lag eller annan forfattning.

4. kop ske i fall som avses 1 6 § for den juridiska personens rakning av
aktier 1 aktiebolaget,

5. innchavare av option nir optionens 16ptid gar ut kopa eller sédlja den-
underliggande tillgadngen eller sdlja optionen,

6. utfirdarc av option i samband med 16sen sélja cller kopa den under-
liggande tillgdngen som optionen avser.

7. kopare och siljare av termin vid slutdag fullgdra avtalet.

Anmilningsskyldighet
8§

Foljande fysiska personer i ett aktiemarknadsbolag anscs enligt denna
lag ha insynsstdllning i bolaget:

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

2. verkstillande direktor cller vice verkstillande direktdr 1 bolaget eller
dess moderforetag,

3. verkstillande dircktor eller annan ledande befattningshavare 1 ett.
dotterforetag, om befattningshavaren normalt kan antas fa tillgang till icke
offentliggjord information om sidant férhallande som kan pdverka kursen
pa aktierna i bolaget,

4. revisor eller revisorssuppleant i bolaget eller dess moderforctag,

5. bolagsman i ett handelsbolag som ir bolagets moderfGretag, dock
intc kommanditdclagare,

6. innchavare av annan ledande befattning 1 eller annat kvalificerat
uppdrag av stadigvarandc natur for bolaget cller dess moderforetag, om
befattningen eller uppdraget normalt kan antas med{ora tiligang till icke
offentliggjord information om siddant férhallande som kan paverka kursen
pa akticrna 1 bolaget,

7. en som i#ger aktier i bolaget, motsvarandc minst tio procent av
aktiekapitalet cller av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, eller édger
aktier i denna omfattning tillsammans med sadan fysisk eller juridisk
person som ar aktiedgaren nirstdende pa det sdtt som anges 1 10 § forsta
stycket.

Bankinspektionen skall pd begiran av aktiecmarknadsbolaget eller dess
moderfOretag prova fragan, om cn befattningshavare cller uppdragstagare 181



har en sddan ledande stillning cller ett sddant kvalificerat uppdrag som  Prop. 1990/91: 42
avses i forsta stycket 3 eller 6. Bilaga 4
En person med insynsstillning cller en honom nérstidende person som
anges i 10§ forsta stycket far intc ha sina aktier i aktiecmarknadsbolaget
forvaltarregistrerade.

9§

Den som har insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag. skall skriftligen
anmiila innehav av aktier i bolaget och dndring 1 innehavet till virdepap-
perscentralen.

Bankinspektionen kan medge befrielse frAn anmilningsskyldigheten om
motsvarande uppgifter kan erhdllas pa annat sétt.

Anmilningsskyldigheten géller dock inte

I. innan den som avses i 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrit-
telse enligt 14 § andra stycket eller 15 §,

2. om innehavet inte uppgdr till 200 aktier eller. om innchavet avser
viardepapper som cnligt 2 § andra stycket likstélls med aktier, understiger
ett marknadsvirde motsvarande 50000 kronor,

3. om idndring i innehavet efter den senast gjorda anmélningen inte
uppgér till 200 aktier eller, om dndringen avser viardepapper som enligt 2 §
andra stycket likstills med aktier, understiger ett marknadsvirde motsva-
rande 50000 kronor,

4. om Okning i innehavet foranletts av fondemission eller av att akties
nominella belopp sinkts genom att aktien delats upp,

5. interimsbevis som crbdllits i utbyte mot annat virdepapper som
avses i 2 § andra stycket.

Av 10 § framgér att anmiilningsskyldigheten omfattar ven vissa nirsté-
endes aktieinnchav.

10§

Vid tillimpning av 9 § skall foljande aktier 1 akticmarknadsbolaget
likstallas med den anmilningsskyldiges egna, nimligen sddana som 4gs av

1. make eller sambo till den anmilningsskyldige,

2. omyndiga barn som star under den anmilningsskyldiges vardnad,

3. juridisk person Over vars verksamhet den anmélningsskyldige har ett
visentligt inflytande och i vilken den anmalningsskyldige eller ndgon som
avses i | eller 2 eller flera av dem tillsammans innehar
— dgarandel. uppgacnde till tio procent eller mer av aktiekapitalet eller av

andelarna, eller :

— ekonomisk andel. innefattande ritt att uppbira tio procent eller mer av
avkastningen, eller

— rostandel, uppgéende till tio procent eller mer-av réstetalet for samtliga
aktier cller av rostetalet hos det hogsta beslutande organct.

Om flera personer dr anmélningsskyldiga for samma akticinnehav
eller for dndring i innchavet, behdver anmilan endast gdras av cn av
dem.

11§

Styrelseledamot, arbetstagare, uppdragstagare eller annan befattnings- . ,
havare hos myndighet far &ldggas att skriftligen. till myndigheten anmaila 182



sitt innehav och édndring i innehavet av fondpapper om det behdvs for att ~ Prop. 1990/91: 42
uppritthélla allmdnhetens fortroende for hans eller annan befattningsha- Bilaga 4

vares opartiskhet i tjanstcutévningen cller myndighetens anseende. Detta

giller dven befattningshavarc hos allminna pensionsfondens fondstyrel-

ser.

12§

Anmailan enligt 9 § skall innehalla uppgift om

. den anmilningsskyldiges namn, personnummer och adress,

2. aktiemarknadsbolagets firma, _

3. vilket slag av insynsstillning cnligt 8 § dcn anmélningsskyldige har,

4. antal cller véirde och olika slag av aktier som den anmélningsskyldige
tillsammans med narstdende enligt 10 § forsta stycket dger i bolaget,

5. storleken av 6kningen eller minskningen av aktieinnehavet,

6. tidpunkten for dndringen cller dindringarna,

7. vilken persons akticinnehav som dndrats och 1 forekommande fall
dennes slaktskap med eller anknytning till den anmilningsskyldige.

13§

Anmilan enligt 9 § om akticinnehayv eller dndring i innehavet skall goras
senast fjorton dagar efter det att

1. aktie 1 bolaget inregistrerats vid Stockholms fondbors eller sddant
avtal som avses i 4 § forsta stycket 3 lagen (1985:571) om virdepappers-
marknaden antecknats hos bankinspektionen,

2. insynsstillning uppkommit enligt 8 § forsta stycket [, 2, 4, 5 eller 7
eller den som avses med 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrittelse
enligt 14 § andra stycket eller 15 §,

3. den anmilningsskyldige forvarvat eller 6verlatit aktier i bolaget eller
annan andring skett i aktieinnehavet, eller

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nérstdende, som avses i
10§, innchar, forvirvat eller Gverlatit aktier i bolaget eller att annan’
andring skett 1 den nirstdendes aktieinnchav.

14§

Ett aktiemarknadsbolag skall utan dr6jsmal anmila till virdepappers-
centralen vilka personer som har insynsstillning enligt 8 § forsta stycket
1 —4 och 6. Aktiemarknadsbolaget skall genast skriftligen underritta perso-
ner med insynsstillning enligt 8 § 3 cller 6 om anmdlan.

15§

Ett aktiemarknadsbolags moderforetag skall utan drojsmal anmila till
virdepapperscentralen vilka personcr i moderforetaget som har insyns-
stallning enligt 8 § forsta stycket 1, 2, 4—6. Bestimmelsen i 14 § andra
stycket skall tillimpas dven pd mo-derforetaget. . 183



Registrering av aktiéinnehav
16 §

Viirdepapperscentralen skall féra register 6ver anmilningar som gjorts
enligt 9, 14 eller 15 § cller ddremot svarande uppgifter fran virdepappers-
centralens dvriga register.

Uppgifter som inte lingre omfattas av anmaélningsskyldighet fir avforas
ur registret. Uppgifterna skall dock bevaras i minst tio ar efter det att de
avforts.

Registret skall:'foras med hjdlp av automatisk-databehandling. Bankin-
spcktionen dr registeransvarig enligt datalagen (1973:289) for registret.
Inspcktionen skall pd lampligt sdtt underritta de registrerade om registret.

Registret skall vara offentligt.

Tillsyn
17§

Bankinspcktionen.Gvervakar efterlevnaden av bestimmelserna i denna
lag.

18§

Om det finns anledning anta.att en bestimmeélse.i 4 § Gvertritts, har
bankinspektionen rétt att fi de:uppgifter som den béhdver {or sin utred-
ning fran

1. den som det finns anledning anta har gjort dvertriadelsen eller genom-
fort transaktionen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person.i.6vrigt vars fondpapper over-
tridelsen eller transaktionen giller,

3. denjuridiska person som limnat det oftfentliga crbjudandet om aktic-
forviry,

4. modertoretaget ‘till det .aktiebolag cller den juridiska person som
avsesi 2 eller 3.

5. myndighet,

6. fondkommissiondr,

7. den som kopt eller sélt fondpapper, om det finns:anledning anta att
képet cller forsiljningen foranletts av otillatet rad- eller. ddrmed jamforlig
atgird som avses 14 §.

Om det finns anledning anta att ngon har dvertritt andra bestimmelser
1 denna lag och dr overtradelsen belagd med straff, fir inspektionen 1
utredningssyfte ocksd infordra uppgifter av dennec.

Vite
19§

Om nagon inte fullgor sin skyldighetienligt 18 § forsta stycket 2—4 eller
6 far bankinspektionen. foreligga vite.

Overklagande
20¢

Bankinspektionens beslut cnligt denna lag far 6verklagas hos kammar-
ratten. Inspektionen fir bestimma att ett beslut skall gdila omedelbart.

Prop. 1990/91:42

Bilaga 4
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Straff Prop. 1990/91:42
21§ Bilaga 4

Den som uppsitligen bryter mot 4 § skall domas till béter eller fingelse i
hogst tva &r, om girningen inte dr belagd med stringare straff 1 brottsbal-
ken.

Ar brottet med hinsyn till virdepappersaffirens omfattning och 6vriga
omstindigheter grovt, skall domas till fangelse ldgst sex manader och hogst
fyra &r, om girningen intec dr belagd med stringare straff i brottsbalken.

Den som av grov oaktsamhet bryter mot 4 § skall domas till béter eller
fangelse i hGgst ett ar.

I fall som kan antas sakna betydelse for allminhetens fortroende for
virdepappersmarknaden eller som annars dr ringa skall inte domas till
ansvar enligt denna paragraf.

22§

Till boter eller fingelse i hogst scx ménader skall den domas som
uppsitligen eller av oaktsamhet

1. underlater att inom foreskriven tid géra anmilan enligt 9 §,

2. lamnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgérande av anmil-
ningsskyldighet enligt 9 § eller vid fullgdrande av uppgiftsskyldighet som
avses i 18 § forsta stycket 2—4 och 6,

3. underldter att iaktta aliggande cnligt 14 eller 15 §.

I ringa fall skall intc domas till ansvar.

Forverkande
2338

Vinning av brott enligt 21 § skall forklaras forverkad om det inte dr
oskiligt.

Kostnad for tillsyn
24§

For att bekosta bankinspektionens dvervakning enligt denna lag skall de
institut som star under bankinspcktionens tillsyn betala arliga avgifter
enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

1. Denna lag triader i kraft den 1 januari 1991.

2. Den som vid lagens ikrafttridande &r skyldig att anmila innehav av
akticr och dndring i innehavet till bankinspektionen skall fore den | april
1991 anmala innehavet till virdepapperscentralen dven om nagon forand-
ring inte intriffat scdan den senaste anmilan.

3. Den som enligt 8 § tredje stycket inte fir ha sina aktier forvaltarre-
gistrerade skall registrera sina aktier i eget namn fore den 1 april 1991,
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2 Forslag till
Lag om dndring i lagen (1976:600) om offentlig anstillning

Hirigenom foreskrivs att i lagen (1976:600) om offentlig anstillning
skall inforas en ny paragraf, 6 kap. 3 §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
3 § Om dliggande for arbetstaga-
re att anmdla innehav av fondpap-

per finns det bestimmelser i 11§ in-

siderlagen (1990:000).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.

Prop. 1990/91:42
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3 Forslagtill

Lag om dndring i fondkommissionslagen (1979:748)

Hirigenom féreskrivs i friga om fondkommissionslagen (1979: 748)"

dels att 39 § skall upphora att gilla,

dels att 40 § skall ha foljande lydelse

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

40 §°

Den som avses i 39§ skall till
fondkommissionédren ofordréjligen
anmila innehav av fondpapper och
dndring i innechavet. Anmilnings-
skyldigheten giller inte sddana obli-
gationer och forlagsbevis som inte
ar konvertibla. Fondkommissiona-
ren skall fora forteckning 6ver an-
milningarna och halla den tillgidng-
lig fér bankinspektionen.

Den som pd grund av befattning
eller annars har anknytning till

fondkommissiondr skall, om han

normalt har insyn i uppdragsgivares
virdepappersaflirer som har sddan
omfattning ait det allmdnna forsdlj-
nings vdrdet kan paverkas, till fond-
kommissiondren ofordréjligen an-
maila innchav av fondpapper och
dndring 1 innehavet. Anmilnings-
skyldigheten giller inte sddana obli-
gationer och forlagsbevis som inte
dr konvertibla. Fondkommissioni-
ren skall f6ra forteckning 6ver an-
malningarna och halla den tillging-
lig for bankinspektionen.

Anmilningsskyldighet enligt férsta stycket omfattar fondpapper som igs
av den anmilningsskyldige, hans make eller omyndigt barn som star under
hans vardnad. Har nigon av dem eller flera av dem tillsammans sidan
visentlig ckonomisk gemenskap med annan juridisk person dn fondkom-
misstondren som grundas pd andelsritt eller ddrmed jamforligt ekono-
miskt intresse, omfattar anmilningsskyldigheten dven den juridiska perso-
nens innehav av fondpapper. om den anmilningsskyldige har visentligt
inflytande 6ver den juridiska personens verksamhet.

Vid tillimpningen av denna paragraf likstédlls dktenskapsliknande sam-
levnad med dktenskap, om de sammanlevande tidigare har varit gifta med
varandra eller har eller har haft barn gemensamt.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.

! Senaste lydelse 1981:437
2 Senaste lydelse 1981:437

Prop. 1990/91:42
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4 Forslag till

Lag om dndring 1 sekretesslagen (1980: 100)

Hirigenom foreskrivs i friga om sekretesslagen (1980: 100)’
dels att 1 kap. 4 § och 8 kap. 5 § skall ha féljande lydclsc,
dels att 1 lagen skall inforas en ny paragraf, 9 kap. 23 §. av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.

Giller forbud enligt denna lag mot att réja uppgift. fAr uppgiften intc
heller 1 6vrigt utnyttjas utanfor den verksamhet i vilken sekretess géller for

uppgiften.

I insiderlagen (1990:000) finns
bestammelser om forbud att utnyit-

Jja vissa uppgifter som dr dgnade att

vdsentligt pdverka kursen pa fond-
papper.

8 kap.

Sekretess giller 1 statlig myndig-
hets verksamhet, som bestar 1 till-
stdndsgivning cller tillsyn med av-
scende pad bank- och kreditvisen-
det, fondkommissionirs- och fond-
borsvisendet eller forsiakringsvi-
sendet, for uppgift om

Sekretess giller i statlig myndig-
hets verksamhet, som bestar i till-
stindsgivning cller tillsyn med av-
seende pad bank- och kreditvisen-
det, fondbolag, fondkommissio-
nirs- och fondborsvidsendet eller
forsikringsvdasendet, for uppgift
om

1. affirs- eller driftforhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs.

2. ekonomiska eller personliga férhillanden for annan, som har trétt i
affarsforbindeise eller liknande forbindclse med den som myndighetens

verksamhet avser.

Sckretess giller vidare 1 statlig
myndighets verksamhet, som be-
stdr i Overvak-ning enligt lagen
(1985:571) om virdepappersmark-
naden, f6r siddan uppgift om en-
skilds ekonomiska eller personliga
férhallanden, vilken pd begédran har
limnats av ngon som ar skyldig att
limna uppgifter till myndigheten.
Ror uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretcss endast om
dennc kan antas lida skada eller
men om uppgiften réjs och sekre-
tess inte motverkar syftet med upp-

! Lagen omtryckt 1989:713

Sckretess giller vidare i statlig
myndighets verksamhet, som be-
stAir 1 Overvakning enligt lagen
(1985:571) om virdepappersmark-
naden och insiderlagen (1990: 000),
for sddan uppgift om enskilds eko-
nomiska eller personiiga forhallan-
den. vilken pa begdran har ldninats
av nagon som ir skyldig att limna
uppgifter till myndigheten. Ror
uppgiften den uppgiftsskyldige gil-
ler dock sckretess endast om denne
kan antas lida skada eller men om
uppgiften réjs och sekretess inte

Prop. 1990/91: 42

Bilaga 4

188



Nuvarande lydelse Foreslagen Ivdelse Prop. 1990/91:42
giftsskyldighcten. motverkar syftet med uppgiftsskyl- Bilaga 4
digheten.

Sekretess giiller, i den man riks-
dagen har godkint avtal hdrom med
frammande stat eller mellanfolklig
organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta och andra
stycket for sdadan uppgifi om affirs-
eller drififorhdllanden och ekono-
miska eller personliga forhallanden
som myndigheten erhdllit enligt av-
talet. Foreskrifierna i 14 kap. 1—
38§ far inte i frdga om denna sekre-
tess tillimpas i strid med avtalet.

Regeringen kan for sdrskilt fall férordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1. om den finner det vara av vikt att uppgiften limnas.
I friga om uppgift 1 allmiin handling giller sekretessen i hdgst tjugo ar.

9 kap.

23§ Sckretess galler fir sddan
uppgift hos myndighet som person
som avses i 1 kap. 6§ ldmnat till
myndigheten enligt sdrskild  fore-
skrift om uppgiftsskvldighet for in-
nehav av fondpapper, om det inte
star klart att uppgifien kan rojas
utan att den som uppgiften ror lider
skada eller men.

1 fraga om uppgift i allmdin hand-
ling giller sekretessen i hogst tjugo
dr.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.
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5 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1985:571) om

viardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs i frédga om lagen (1985:571) om vardepappers-

marknaden'

dels att 2, 5—16, 25, 28 och 31 §§ skall upphdora att gilla,
dely att rubrikerna nirmast fore 7, 25 och 31 §§ skall utga,
dels att 4, 24, 27 och 29 §§ skall ha {oljande lydelse.

Nuvarande lvdelse

Foreslagen lvdelse

4§

1 denna lag forstds med

1. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet 1 bolag. obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allman omsittning samt

andel i aktiefond,

2. fondkommissiondr: den som har tillstdnd att driva fondkommis-
sionsrorelse enligt fondkommissionslagen (1979:748).

3. akticmarknadsbolag: svenskt
aktiecbolag som utgivit aktier som ér
inregistrerade vid Stockholms fond-
bors eller som tritt i stillet f6r utgi-
vare av sidana aktier (borsbolag) ¢/-
lersvenskt aktiebolag som triffatav-
tal med fondkommissionidr om att
denne pa begdran skall ange kurser
pd aktier 1 bolaget och till dessa kur-
ser kdpa och silja akticr 1 bolaget
(OTC-bolag).

4. vdrdepapperscentralen: Viirde-
papperscentralen VPC Aktiebolag.

3. aktiemarknadsbolag: svenskt
aktiebolag som utgivit aktier som ar
inregistrerade vid Stockholms fond-
bors eller som tritt i stillet for utgi-
vare av sddana akticr (borsbolag) e/-
lersvenskt aktiecbolagsom triffatav-
tal med fondkommissiondr om att
denne pa begédran skall ange kurser
pa aktier i bolaget och till dessa kur-
ser kopa och sdlja aktier i bolaget
(OTC-bolag).

Vad som foreskrivs om aktic i aktiecmarknadsbolag skall ocksa tillimpas
pa emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldcbrev,
skuldebrev forenat med optionsritt till nyteckning och vinstandelsbevis
som utgivits av aktiemarknadsbolag eller av ndgon annan i vars stille
aktiemarknadsbolag triitt.

Akticoption jimstdlls i denna lag med fondpapper. D¢ bestimmelser
som giiller aktic i akticmarknadsbolag giller ocksd akticoption avseende
aktie 1 sddan bolag. Diirvid skall utfirdande av kdpoption likstdllas med
torsaljning av de akticr optionen avser medan utfirdande av siljoption
skall likstdllas med kop av aktierna.

Om akticrna i ett aktiemarknadsbolag dgs av tva eller flera med sam-
aganderiitt, skall deldgare vid tillimpningen av denna lag anses vara dgare
till s4 minga av aktierna so m svarar mot hans lott i det samfillda inneha-
vet.

! Senaste lvdelse av

7§ 1987:701

9§ 1987:701

16§ 1986:313

% Senaste lydelse 1986: 313

Prop. 1990/91:42
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Nuvarande lvdelse

Foreslagen lydelse

24§

Om det finns anledning anta att
en bestammelse [ 7 eller 8 § over-
tréitts, far bankinspektionen begdra
in uppgifier i utredningssyfie. In-
spektionen fdr begdra in sddana
uppgifter av

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

2. det aktiemarknadsbolag vars
aktier dvertrddelsen galler,

3. den juridiska person som lim-
nat det offentliga erbjudandet om
aktieforvdry,

4. moderfiretaget Gll det aktie-
marknadsbolag som avses i 2 eller
till den juridiska person som avses i
3,

5. fondkommissiondr,

6. ndgon annan som kopte eller
sdlt aktie i aktiemarknadsbolag, om
det finns anledning anta att képet
cller  forsiljningen  foranletts  av
otilldter rad eller dirmed jamforlig
drgdrd som avses i 7 eller 8 §.

Finns det anledning anta att na-
gon har dvertritt andra bestimmel-
ser i denna lag och dr dvertriadelsen
belagd med straff, far bankinspek-
tionen i utredningsstyfte ocksd in-
fordra uppgifter av denne.

Finns det anledning anta att né-
gon har Overtrdtt bestimmelser i
denna lag och ar overtridelsen be-
lagd med straff, fir bankinspektio-
nen i utredningsstyfte infordra upp-
gifter av denne.

27§

Om négon inte fullgér sin skyl-
dighet enligt 218, 22§ eller 24 §
forsta stycket 2—4 far bankinspck-
tionen foreligga vite.

Till boter eller fangelse i hdgst
sex méanader skall den domas som
uppsétligen eller av oaktsamhet

1. underldter art inom foreskri-
ven d gora anmdlan enligt 10 §,

2 ldmnar oriktig eller vilsele-
dande uppgift vid fullgbrande av
anmdlningsskyvldighet enligt 10 § el-
ler vid fullgérande av uppgiftsskyl-
dighet som avses 1 22§ cller 24 §

* Senaste lvdelse 1987:701

Om nigon inte fullgdr sin skyl-
dighet cnligt 21§ eller 22§ far
bankinspektionen foreldgga vite.

Till boter eller fangelse i hogst
sex minader skall den domas som
uppsatligen eller av oaktsamhet
laimnar oriktig eller vilseledande
uppgift vid fullgbrande av uppgifts-
skyldighet som avses 122 §.

Prop. 1990/91:42
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Nuvarande lvdelse Foreslagen lydelse Prop. 1990/91:42

Bilaga 4
forsta stycket 2—4, £

3. underldter att iaktta dliggande
enligt 14 § andra stycket, 15 eller 16
§

I ringa fall skall inte domas till ansvar.

Denna lag triader i kraft den [ januari 1991.



Prop. 1990/91:42
Bilaga 4

6 Forslag till
Lag om dndring i lagen (1988: 1385) om Sveriges riksbank

Hirigenom f6reskrivs att 33 och 41 §§ lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank skall ha féljande lydelsc.
Nuvarande lvdelse Foreslagen lydelse
338§

Fullmiktig far inte vara statsrid cller ledamot eller suppleant i styrelsen
for ett kreditinstitut. Fullmiktig fir inte heller vara undcrarig cller i
konkurs eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken.

Forsta stycket géller ocksa vice riksbankschef.

Fullmdktig skall till riksbanken
skriftligen anmala sitt innehav och
dndring i innehavet av fondpapper
som anges | 2§ insiderlagen
(1990: 000).

41§

Av fullmiktige avgors

1. forfattningsfragor,

2. fragan om faststdllande av arbetsordning samt andra viktigare fragor
om riksbankens organisation och arbetsformer,

3. fragor om systemet for att bestimma kronans virde i forhillande till
andra valutor,

4. fragor om riktlinjer for forvaltningen av de tillgdngar som anges i
118§,

5. fragor om viktigare internationella kreditavtal,

6. fragor om diskonto och om réntevillkor vid ut- och inlaning enligt
18 § forsta stycket samt villkor vid utldning enligt 18 § andra stycket,

7. fragor om viktigarc rckommendationer till eller verenskommelser
med kreditinstitut,

8. fragor om kassakrav och siirskild avgift nar kassakrav inte uppfyvils,

9. fragor om statens kontokredit,

10. fragor om forvérv av aktier eller andelar enligt 24 §.

11. viktigare fragor om ackord, avskrivning, nedséttning cller cftergift
av fordran,

12. fragor om upprittande av personalforteckning, om beslut som avses
i 37 § samt om tillsittande av tjdnster som riksbanksdirektor, avdelnings-
chef eller dircktor for regionkontor,

13. fragor om skiljande fran annan anstéllning in provanstillning eller
om skiljande fran uppdrag cller om disciplinansvar, atalsanmilan, av-
stangning cller ldkarundersokning,

14. Fragor om vilka arbetstagare
eller uppdragstagare hos riksbanken
som skall dldggas anmdlningsskyl-
dighet enligt 11§ insiderlagen
(1990:000),

14. o6vriga fragor som cnligt den-
na eller annan lag skall avgdras av
fullmiktige, samt

15. fragor som fullmiktige
finner vara av storre vikt eller som

13 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 42

15. bvriga frigor som enligt den-
na eller annan lag skall avgdras av
fullméktige. samt

16. frigor som  fullmiktige
finner vara av storre vikt eller som
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Nuvarande lydelse Foreslagen Ivdelse

riksbankschefen hinskjuter till full-  riksbankschefen hinskjuter till full-
miktige. miktige.

Arenden som inte skall avgoras av fullmiktige avgdrs av riksbanksche-
fen. I den man sddana drenden inte 4r av det slag att de behdver provas av
riksbankschetfen, fir de avgoras av annan {jansteman enligt vad som anges
1 arbetsordningen eller 1 sdrskilda beslut.

I. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.

2. Den som vid lagens ikrafttridande innehar fondpapper for vilket han
ar anmilningsskyldig enligt 33 § denna lag skall anmila innehavet fore
den 1 april 1991.

Prop. 1990/91: 42

Bilaga 4
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7 Forslag till : Prop. 1990/91:42

Lag om dndring i aktiekontolagen (1989:827) Bilaga 4

Hirigenom foreskrivs att det i aktickontolagen (1989:827) skall inforas
en ny paragraf, 5 kap. 5 §. av féljande lydelse.

Nuvarande lvdelse Foreslagen lydelse
5 kap
5§ Virdepapperscentralen skall
pa begdran limna bankinspektio-
nen eller aklagare besked om ett av-
stamningsregisters innehdll. Sddan
begdran far giras om det foreligger
misstanke om brott mot insider-
lagen (1990. 000). Besked skall ldim-
nas utan kostnad.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1991.

195



Lagradet ' Prop. 1990/91: 42
Bilaga 5
Utdrag ur protokoll vid sammantriide 1990-10-18

Nirvarande: justitierddet Boret Palm, regeringsrddet Sigvard Berglof,
justiticraddet Lars K Beckman.

Enligt protokoll vid regeringssammantride den 13 september 1990 har
regeringen pd hemstillan av statsradet Erik Asbrink beslutat inhiimta
lagradets yttrande G6ver forslag till
1. insiderlag,
. lag om dndring i lagen (1976:600) om offentlig anstillning,
. lag om édndring i fondkommissionslagen (1979: 748),
. lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100),
. lag om dndring i lagen (1985:571) om vidrdepappersmarknaden,
. lag om dndring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank,
. lag om dndring i aktickontolagen (1989:827).
Forslagen har infor lagradet foredragits av kammardklagare Catarina
Walldén.
Forslagen foranleder (6ljande yttrande av lagrddet:

~ N B Wt

Forslaget till insiderlag

Lagforslaget innehdller visentliga nyheter framfor allt i friga om den
personkrets som skall triffas av ett forbud mot insiderhandel. Atskilliga
paragrafer dr dock mer cller mindre oforindrade Overférda fran lagen
(1985:571) om virdepappersmarknaden.

Med anledning av den foreslagna rubriken vill lagradet anfora foljande.
Aven om den dkande internationaliseringen lett till att det blivit allt
vanligarc med utlidndska ord och begrepp ocksé i alldagligt svenskt sprak-
bruk, har det hittills undvikits att inforliva de frimmandc orden med
svensk lagtext. Virdepappersmarknadskommittén har ocksa 1 sitt betin-
kande betecknat motsvarande lagforslag med det svenska och vil valda
namnet “'Lag om insynshandel pa virdepappersmarknaden™. Den korta
och traffande och 1 allmént sprakbruk vil inarbetade termen “insider’ bor
inda godtas 1 beteckningen pé lagen. Nir detta steg har tagits bor termen
ocksd kunna anviindas i vissa av lagens bestimmelser nir det dr praktiskt
motiverat (se nedan vid 16 och 21 §).

1 och 2 §§

I forsta stycket av 1 § anges att lagen innehdller bestimmelser om forbud
“att handla med fondpapper pa virdepappersmarknaden samt om skyldig-
het att anméla innchav av fondpapper™. Betydelsen av termerna fondpap-
per och handel pd virdepappersmarknaden dr avgbrande for forbudens
omfattning och dirmed for kriminaliscringen av handel i strid mot forbu-
den. Med uttrycket "handel pa virdepappersmarknaden™ skall enligt fore-
dragande statsrddct (se avsnitt 6.3 under rubriken “Aktiedigare™) forstas
handel pd en organiscrad marknadsplats eller genom mellanhand som 196



yrkesmissigt bedriver handel med fondpapper. Enligt andra uttalanden i Prop. 1990/91:42
lagridsremissen (sc avsnitt 6.6) skall siledes attdrer mellan parter som dr  Bilaga 5
kiinda for varandra och som foregds av forhandlingar och skriftliga avtal
inte innefattas. Lagradet anser cn definition av uttrycket beh6vlig och
foreslar att den tas in i 2§ lagen nidrmast fore definitionen av termen
fondpapper. Den avscdda betydelsen av uttrycket torde tiickas, om lagtex-
ten 1 denna del far foljande lydelse:
1. handel pa virdepappersmarknaden: handel pd bors eller annan orga-
niserad marknadsplats cller genom mellanhand som yrkesmissigt bedriver
handel med fondpapper,”.
Numreringen 1 —4 pa dvriga definitioner i 2 § far dirmed bytas ut mot
2.3,40ch 3.
I fraga om definitionen av aktiemarknadsbolag hiinvisas i det remittera-
de lagforslaget till definitionen i lagen om viardepappersmarknaden. Lagri-
det anscr det motiverat att denna definition, som bl. a. innebir att det skall
vara friga om ctt svenskt aktiebolag (fr 8 — 10 §8), skrivs ut i insiderlagen.
Lagradet vill slutligen i friga om 2 § ytterligare anmirka foljande. Det
har i remissprotokollet i avsnitt 6.6 och 6.9 gjorts vissa uttalanden som
ber6r internationella forhallanden. Uttalandena dr emellertid enligt lagra-
dcts mening alltfor knapphidndiga 1 vad de avser frigan om utlindska
papper innefattas 1 de foreslagna bestimmelserna (3fr prop. 1978/79:9 s.
261) och om reglernas tillimpning i rummet. Innebérden av uttalandena
bor darfor fortydligas. Det framgar av virdepappersmarknadskommitténs o
betdnkande SOU 1989:72 del 2 (s. 194 och 420) att kommitténs avsikt L
varit att savil handel i Sverige med aktier 1 utlindska bolag som insider-
handel utomlands skall kunna i viss utstrickning omfattas av de foreslagna
reglerna.

43§

Det grundliggande i paragrafen dr ett forbud att for egen eller annans
ridkning kopa eller silja fondpapper. Den som omfattas av fOrsta stycket
far intc heller med rad cller p4 annat dirmed jamforligt sdtt foranleda
nigon annan till kop eller forsiljning. Sistndmnda forbud giller inte for
tipsmottagare som avses 1 tredje stycket. Grinsdragningen mellan t6rsta
och tredje styckena kan alltsd vara av avgérande betydelse.

Forsta stycket avser enligt forslaget den som “genom anstillning, upp-
drag cller annan befattning™ har fatt viss information eller kunskap. Det
krivs inte att anstiillningen osv. har ndgot samband med den juridiska
person som informationen avser. I tredje stycket, som avser tipsmottagare.
saknas naturligt nog den citerade begriinsningen.

Av exempel som i remissprotokollet 1imnas pé tipsmottagare (hantver-
karc och taxichauffor) framgér att dven denne kan fi informationen i
samband med anstéllning, uppdrag eller annan befattning. Detta samband
ar emellertid av ctt annat slag dn det som fOrutsitts enligt forsta stycket.
Diar maste sambandet sdgas karaktiriseras av att anstdllningen osv. typiskt
sett medfor eller kan medfora tillging till relevant information. Ett exem-
pel som belyser grinsdragningen édr ecn ekonomijournalist som kan omfat- 197
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tas av forsta stycket, medan sd normalt sctt inte bor vara fallet med en  Prop. 1990/91:42
allmédnreporter. Vad nu anforts bor komma till tydligare uttryck i lagtex- Bilaga 5
ten. Lagradet forordar darfor att forsta stycket forsta meningen i paragra-
fen far foljande lydclsc: “Har ndgon anstidlining, uppdrag eller annan
befattning som normalt innebar att han far kinncdom om omstidndigheter
som har betydelse for kursen pa fondpapper och har han pa grund hirav
fatt information elfer kunskap om cn icke offentliggjord omstindighct som
ar dgnad att vdsentligt pdverka kursen pd fondpapper giller foljande.™

Bestimmelserna i forsta och tredje styckena sammantagna innebir i
forhaliande till gdllande rdtt en utvidgning av den personkrets som omfat-
tas av insiderforbudet frin enbart sddana personer som har direkt anknyt-
ning till det foretag de kurspaverkade omstiandigheterna avser till principi-
cilt var och en som k&per cller sdljer aktier eller andra fondpapper. For de
s. k. tipsmottagarna i tredje stycket giller enligt forslaget for straffbarhet
att transaktionen skall ha skett i vetskap om en icke offentliggjord om-
standighet dgnad att visentligt pdverka kursen, att vetskapen “méste for-
utsittas™ direkt eller indirekt komma frén en tidigare i paragrafen namnd
person och att kraven i 21 § p4 uppsét eller grov vardsioshet skall vara
uppfyilda. (Lagradet anmaérker att i det senare avseendet vissa missvisande
uttalanden gjorts i den allmédnna motiveringen 1 avsnitt 6.4 och i special-
motiveringen.) :

En mer markant forindring i1 kursvirdet pa aktier eller andra fondpap-
per torde ofta bero pa nagon omstindighet som till en borjan normalt hélls
fortrolig. Den som gor en lyckad aktieaffdr fore offentliggérandet kan ha
haft en rad olika legitima skil for detta — han miste dnd4 i ett sddant l4dge
kunna bli potentiellt misstéinkt for att ha fatt tillgdng till den fGrtroliga
informationen. Av rittssikerhetsskdl maste med en si vittomfattande
reglering stillas sirskilda ansprak p4 bevisning nir det géller den misstdnk-
tes vetskap om omstindighcten. Det méste ocksd otvetydigt visas att
omstindighetens fortroliga natur varit uppenbar. Den som gjort affdren
skall inte rimligen ha kunnat vara okunnig om att uppgiften mdste ha lickt
ut obehorigen. Om han inda varit ovetande skall okunnigheten ha berott
pa grov vardsloshet av honom. -

Uttrycket “mdéste fGrutsdttas komma frin en tidigare i denna paragraf
niamnd person” har sivitt kan utldsas valts for att straffbarhet skall intri-
da. dven om den som handlat med fondpapperen intc vet exakt hur
uppgiften ursprungligen kommit ut frin den behdriga kretsen. Av special-
motiveringen framgar vidare att bestimmelsen ar avscdd att forstas si att
det 1 princip inte spelar nigon roll hur lang kedjan dr mellan kdllan och
tipsmottagaren och att det dessutom kan vara s att personen sjilv skaffat
sig kunskapen cxempelvis genom att vid besok hos en tjinsteman pé ett
foretag eller en myndighet av en tillfdllighet ha kunnat ta del av en
handling som avslojar den icke offentliggjorda omsténdigheten. Lagradet
finner att den tidnkta tillimpningen anges tydligare om tredje stycket inleds
pé foljande sitt: "Den som 1 annat fall in som sdgs f6rut 1 denna paragraf
fatt kinnedom om cn icke offentliggjord omstidndighet, som dr 4gnad att
vascentligt padverka kursen pa fondpapper och som maste ha rojts av nigon
som avses 1 forsta cller andra stycket eller eljest kommit ut obehorigen, far 198
inte...".



9§ Prop. 1990/91:42

Enligt det foreslagna andra stycket kan bankinspektionen medge befrielse Bilaga 5

fran anmilningsskyldighet enligt paragrafen om motsvarande uppgifter
kan erhdllas pd annat sdtt. Som framgir av remissprotokollet (se avsnitt
6.8 under rubriken “Dispensregel”) ar tanken att dc manuella anmélning-
arna skall kunna erséttas av automatisk dverforing fran avstimningsregist-
ret. Uttalandet i remisscn om att detta skulle krdva samtycke av samtliga
berdrda registrerade forefaller inte motiverat. Det kan anmirkas att, som
narmare har utvecklats av kommittén (se SOU 1989:72 del 2 s. 442), en
sddan dverforing inte medfdr nigon forindring av sekretesskyddet.

11§

Offentliga funktionirer hor till den krets av personer som typiskt sett kan i
sitt arbete ha tillgang till kurspdverkande information och som darfor
enligt forsta stycket i den foreslagna 4 § dr forbjudna att utnyttja denna for
aktiehandel eller for rAdgivning s att andra foranleds till sidan handel. De
har ddremot inte, s& som personer med egentlig insynsstillning (8 och
9 §§), nigon skyldighet att anmadla sitt eget innehav av fondpapper till
registret hos virdepapperscentralen.

Enligt den foreslagna 11 § skall offentlig funktionér kunna bli skyldig att
anmila hela sitt innehav av fondpapper till myndigheten, “om det behovs
for att uppritthélla allminhetens fortroende for hans eller annan befatt-
ningshavares opartiskhet i tjinsteutévningen eller myndighetens anseen-
de”. Skyldigheten skall ocksa kunna gilla befattningshavare hos allménna
pensionsfondens fondstyrelser. Lagradet vill till en borjan invdnda att an-
milningsskyldigheten i dessa fall naturligen maste 1 forsta hand tillgodose
samma intresse som den for personer med insynsstéllning enligt 8 §. Regis-
treringen av deras innchav har primirt funktionen att underltta tilisynen
over att forbuden efterlevs av de berdrda och minska deras benédgenhet for
otillaten handel. [ andra hand kan naturligtvis ocksa fortroendet for befatt-
ningshavarna och myndigheten stirkas om anmélningsskyldighet giller.

Med myndighet skall enligt remissprotokollet forstas de arbetsgivare som
omfattasav | kap. 1 §lagen om offentlig anstéllning. Begreppet méaste cmel-
lertid, om det skall ges en innebord som avviker frin den annars vedertagna
(se prop. 1973:905s. 232 f_jfr prop. 1985/86:80 s. 57), preciseras i lagtexten.
Sévitt lagradet kan forst4 finns emellertid inte nigon anledning till en sddan
avvikelse.

Det siigs 1 den foreslagna bestimmelsen att styrelseledaméter, arbetsta-
gare, uppdragstagare eller annan befattningshavare hos myndighet far
dldggas™ att anmilas sitt innehav och 4ndring 1 innehavet av fondpapper.
Avsikten ir enligt motivuttalandena att, betriffande regeringen understil-
lda myndigheter, dldggandena och ndrmare foreskrifter skall meddelas av
regeringen eller myndigheten sjilv. Bestimmelsen avses vidare innebiéra
cn mdjlighet for riksdagen att 4ldgga befattningshavare hos riksdagen eller
dess myndigheter anmilningsskyldighet samt att ocksd kommuner och
andra myndigheter som inte lyder under regeringen sjilva skall avgdra om
cn sddan skyldighet skall foreligga. : 199



Regleringen ror sddana forhallanden att normgivningen kriver lagform
(8 kap. 3 § regeringsformen). Med stéd av cn bestimmelse i insiderlagen
kommer cmellertid regeringen att i beslut av férvaltningskaraktir kunna
féreskriva att anmilningsskyldigheten skall gilla en viss eller vissa bestim-
da myndigheter ciler fondstyrelser. Sévitt géller kommunerna maste
grundbestimmelsen ocksa uttryckligen anges i lagen (8 kap. 5 § regerings-
formen). I friga om myndigheter under riksdagen far sldggandena, obero-
ende av forevarande bestimmelse, ske genom sirskild lagstiftning; i remis-
sen har ocksa foreslagits att vissa bestimmelser 1 amnet skall tas in i lagen
om Sveriges riksbank.

Lagréadet foreslar att 11 § ges foljande lydelse:

"Om det med hidnsyn till tillgAngen pd kurspaverkande ‘information
inom en myndighet dr pakallat for kontroll av att forbudet i 4§ forsta
stycket efterlevs, far regeringen i friga om regeringen understilld myndig-
het och vederbérande kommun i friga om kommunal myndighet foreskri-
va att det vid myndigheten skall foras en forteckning 6ver fondpappersin-
nehav avseendc de styrelseledamdter, arbetstagare. uppdragstagare eller
andra befattningshavare som myndigheten bestimmer med hidnsyn till
deras sirskilda insynsstillning. Det aligger befattningshavare som en sé-
dan forteckning omfattar att till myndigheten skriftligen anmila sitt inne-
hav av fondpapper och dndringar i innehavet. Motsvarande befogenhet for
regeringen och skyldigheter for befattningshavare géller ocksa i friga om
allminna pensionsfondens fondstyrelser™.

16§

Kommittén anger i sitt lagforslag som namn pi fGreslaget register dver
aktieinnehav "Insynsstillningsregister”. I lagraddsremissen har foredragan-
de statsradet avstitt fran att foresld ndgon beteckning pa registret. Med
hanvisning till vad som anforts inledningsvis foreslar lagradet att registret
ges beteckningen “insiderregister”. Beteckningen, kursiverad, kan 1dmpli-
gen skrivas in inom parentes i paragrafens forsta stycke cfter orden Vir-
depapperscentralen skall fora register™.

218

Med hinsyn till vad lagradet inledningsvis anfort om anviandning av
termen “insider™ foreslar lagradet att uppsatligt brott enligt 4 § betecknas
“insiderbrott™ och brott mot samma paragraf begdnget av grov oaktsam-
het betecknas “vardslost insiderforfarande”. 1 21 § bor ddrmed i forsta
stycket mellan orden 'skall”” och "démas’ infogas orden "for insiderbrott™
samt 1 tredje stycket pd motsvarande plats infogas orden for vardslost
insiderforfarande™.

24§

Den verksamhet som bankinspektionen bedriver finansieras genom sir-
skilda bidrag av banker och andra som star under inspektionens tillsyn. I

Prop. 1990/91:42

Bilaga 5
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ett flertal lagar foreskrivs vilka som skall limna bidrag for tickande av  Prop. 1990/91:42
olika kostnader. I férordningen (1988:976) om avgifter for bankinspektio- Bilaga 5
nens verksamhet anges storleken av bidragen.
Den foreslagna paragrafen, som har angetts vara av provisorisk karak-
tdr, inncbir att kostnaderna for inspektionens insiderdvervakning skall
fordelas pa “de institut som star under bankinspektionens tillsyn™ enligt
de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar. Aven om det forhallan-
det att insiderreglerna kommer att omfatta ett stort antal olika marknader
kan motivera att kostnaderna for 6vervakningen fordelas pa viscntligt
flera in vad som nu giiller enligt lagen om virdepappersmarknaden. fore-
faller bestimmelsen att med den generella utformningen bli alltfér vittom-
fattande. Lagradet kan anmairka att Upplysningscentralen UC Aktiebolag
stir under inspektionens tillsyn men att det bolaget uppenbarligen inte bor
triffas av bestimmelsen.

Forslaget till lag om dndring’i sekretesslagen (1980 100)
1 kap. 4 §

Om det giller forbud cnligt sekretesslagen mot att roja uppgift, far enligt
gillande lydelse av paragrafen uppgiften inte heller i Ovrigt utnyttjas utan-
for den verksamhet i vilken sekretess giller for uppgiften. Utan néigon
nirmare kommentar har denna bestimmelse i remissen kompletterats
med en erinran om att det i insiderlagen finns bestimmelser om férbud att
utnyttja vissa uppgifter som ir dgnade att visentligt pdverka kursen pa
fondpapper.

Enligt lagradets mening forefaller den foreslagna bestimmelsen inte
motiverad och snarast dgnad att forsvara forstielsen av sekretesslagen.
Lagradet avstyrker darfor andringsforslaget.

9kap. 23§

Enligt 11§ i forslaget till insiderlag kan styrelseledamot, arbetstagare,
uppdragstagare cller annan befattningshavare hos myndighet och befatt-
ningshavare hos allminna pensionsfondens fondstyrelser &ldggas viss upp-
giftsskyldighet betriffande sitt innchav av fondpapper och férdndringar i
fondpappersinnehavet. En motsvarande uppgiftsskyldighet foreslas fore-
ligga enligt lagen om Sveriges riksbank for riksbanksfullméiktige och vissa
arbetstagare och uppdragstagarc hos riksbanken. De uppgifter som nimn-
da bestimmelser avser skall vara sckretesskyddade enligt den foreslagna
paragrafen 1 sekretesslagen. I forslaget har den uppgiftslimnande per-
sonkretsen angivits med orden “person som avses i | kap. 6 §” sekretessla-
gen. Genom denna hinvisning blir emellertid kretsen alitfor vid. Enligt
lagradets mcning bor kretsen direkt knyta an till de berdrda personerna.
Att pensionsfonder jamstills med myndigheter i sekretesslagens mening
framgar av ett rittsfall frAn regeringsritten (RA 1984 2:101). Paragrafens
forsta stycke kan lampligen ges féljande lydelse:
"Sekretess giller for sddan uppgift hos myndighet om innchav av fond- 201



papper som har limnats av ndgon som ir anmilningsskyldig enligt Prop. 1990/91:42
beslut som meddelats med stod av 11§ insiderlagen (1990:000) elier, Bilaga §

savitt giller myndighet under riksdagen, enligt riksdagens foreskrifter. om

det inte stér klart att uppgiften kan rojas utan att den som uppgiften ror

lider skada eller men.”

Forslaget till lag om dndring i lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden

Lagrddets granskning av lagen har skett med utgéngspunkt i att den endast
skall gdlla tills vidare. Granskningen foranleder foljande synpunkter.

4§

Paragrafen innchéller vissa definitioner. | andra stycket anges vilka instru-
ment som skall behandlas pd samma siitt som en aktie i ett aktiemarknads-
bolag. I det tredje stycket finns vissa regler om aktieoptioner och i ett
avslutande stycke vissa bestimmelser om samidganderitt betriffande ak-
tier 1 akticmarknadsbolag.

Begreppet aktiemarknadsbolag har i sig inte nigon betydelse for de 6vriga
regler som skall kvarsta 1 lagen. Ett bibehdllandc av definitionen far dnda
godtas med hinsyn till de hanvisningar till den som gbrs i andra lagar. Det
somilagrummet i 6vrigt har anknytningtill aktier i akticmarknadsbolag bor
ddremot utgd. Detta innebidr att av andra-fjirde styckena skall std kvar
endast forsta och tredjc meningarna i tredje stycket.

268§
Enligt paragrafen, som-inte foreslds dndrad i remissen, far bankinspektio-
nens beslut enligt lagen Overklagas hos regeringen. Enligt 20 § forslaget till
insiderlag skall bankinspektionens beslut ddremot Overklagas hos kam-
marritten. Andringen bor foranleda en dvergéngsbestimmelse av foljande
lydelse: -

"I fraga om &verklagande av beslut som avses i 26§ och som har
meddclats fore ikrafttridandet giller dldre foreskritter.”

33§

Enligt paragrafen, som inte foreslas dndrad i remissen, skall kostnaderna
for 6vervakning enligt lagen betalas av fondkommissiondrerna och Stock-
holms fondbors. Med hinsyn till att bestimmelserna i lagen enligt forsla-
get begrinsas till att i huvudsak avse endast skyldigheten att uppritta
avrikningsnotor forefaller det inte motiverat att bibehdlla skyldigheten for
Stockholms fondbors att finansiera Svervakningen. 202



Forslaget till lag om dndring i lagen (1988: 1385) om Sveriges riksbank
330ch4l§

I 33 § foreslds | remissen ett nytt sista stycke, inncbirande att fullmiktig
till riksbanken skall anmila sitt fondpappersinnehav och idndringar i inne-
havet. [ en ny punkt 14 i 41 § forslaget anges att fullméktige avgor frigor
om vilka arbetstagarc eller uppdragstagare hos riksbanken som skall l4g-
gas anmilningsskyldighet enligt 11 § 1 den foreslagna insiderlagen. Som
framgar av vad lagradet anfort i anslutning till nimnda paragraf i insider-
lagen bér denna emellertid inte ha avseende p& myndigheter under riksda-
gen. Lagradet foreslar att regleringen i riksbankslagen ges ett nytt innehall
och sammanfors till ett nytt andra stycke 1 38 § med f6ljande lydelse:

“Fullmiktig samt sddan arbetstagare och uppdragstagare hos riksbanken
som riksbanken bestdimmer skall skriftligen anmala sitt innchav och édnd-
ring i innehavet av fondpapper som anges i 2 § insiderlagen (1990:000) till
riksbanken.”

I nuvarande andra stycket i 38§ — som enligt lagradets forslag blir
tredje stycket — bor orden i 6vrigt” fogas in mellan orden “ocks&™ och
-

33 § skall alltsd behéllas i gillande lydelse, medan den foreslagna punkt
14141 § i stillet bor lyda:

“14. fragor om vilka arbetstagare cller uppdragstagare som skall aldggas
anmilningsskyldighet enligt 38 § andra stycket,”

Ovriga lagfirslag

Forslagen ldmnas utan erinran,

Prop. 1990/91: 42
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Council
Council directive

of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing
(89/592/EEC)
THE COUNCIL OF THE EUROPEAN COMMUNITIES,

Having regard to the Treaty establishing the Europcan Economic Com-
munity, and in particular Article 100a thereof,

Having regard to the proposal from the Commission('),

In cooperation with the European Parliament(®),

Having regard to the opinion of the Economic and Social Committee(’),

Whereas Article 100a (1) of the Treaty states that the Council shall adopt
the measures for the approximation of the provisions laid down by law,
regulation or administrative action in Member States which have as their
object the establishment and functioning of the internal market;

Whereas the sccondary market in transferable sccurities plays an impor-
tant role in the financing of cconomic agents;

Whereas. for that market to be able to play its role effectively, cvery
measurc should be taken to ensure that market operates smoothly:

Whereas the smooth operation of that market depends to a large extent
on the confidence it inspires in investors;

Whercas the factors on which such confidence depends include the
assurance aftorded to investors that they arc placed on an equal footing
and that they will be protected against the improper use of inside informa-
tion;

Whereas, by benefiting certain investors as compared with others, insid-
cr dealing is likely to undermine that confidence and may therefore preju-
dice the smooth operation of the market;

Whercas the necessary measures should therefore be taken to combat
insider dealing;

Whereas in some Member States there are no rules or regulations pro-
hibiting insider dealing and whereas the rules or regulations that do exist
differ considerably from one Member State to another:

Whereas it is therefore advisable to adopt coordinated rules at a Com-
munity level in this field;

Whereas such coordinated rules also have the advantage of making it
possible, through cooperation by the competent authorities, to combat
transfronticr insider dealing more effectively:

Whereas. since the acquisition or disposal of transferable securities
necessarily involves a prior decision to acquire or to dispose taken by the
person who undertakes one or other of these operations. the carrying-out

"OJNo C153,11.6.1987.p.8and Q) No C 277, 27. 10. 1988. p. 13.

Q) No C 187. 18. 7. 1987, p. 93 and Decision of 1l October 1989 (not yet
published in the Official Journal).

*OJ No  35,8.2. 1989, p. 22.

Prop. 1990/91:42

204



of this acquisition or disposal does not constitute in itself the use of inside  Prop. 1990/91:42
information; _ Bilaga 6
Whereas instder dealing involves taking advantage of inside informa-
tion; whereas the mere fact that marketmakers, bodics authorized to act as
contrepartie, or stockbrokers with inside information confine themselves,
in the first two cases, to pursuing their normal business of buying or selling
securities or, in the last, to carrying out an order should not in itself be
deemed to constitute use of such inside information; whercas likewise the
fact of carrying out transactions with the aim of stabilizing the price of new
issues or secondary offers of transferable securities should not in itself be
decmed to constitute use of inside information;
Whereas estimates developed from publicly available data cannot be
regarded as inside information and whereas. therefore, any transaction
carried out on the basis of such estimates does not constitute insider
dcaling within the meaning of this Directive;
Whereas communication of inside information to an authority, in order
to enable it to ensure that the provisions of this Directive or other provi-
sions in force are respected, obviously cannot be covered by the prohibi-
tions laid down by this Directive,

HAS ADOPTED THIS DIRECTIVE:
Article 1

For the purposes of this Directive:

1. ‘inside information® shall mean information which has not been
made public of a precise nature relating to one or several issuers of
transferable sccurities or to one or several transferable securitics, which, if
it were made public, would be likely to have a significant effect on the
price of the transferable security or securities in question;

2. ‘transferablc securities’ shall mean:

(a) shares and debt securities, as well as securities equivalent to shares

and dcbt securities;

(b) contracts or rights to subscribe for, acquire or dispose of securities

referred to in (a);

(¢) futures contracts, options and financial futures in respcct of securi-

tics referred to in (a),

(d) index contracts in respect of securities referred to in (a),

when admitted to trading on a market which is regulated and supervised

by authorities recognized by public bodies, operates regularly and is

accessible directly or indirectly to the public.

Article 2

1. Each Member State shall prohibit any person who:
— by virtue of his membership of the administrative, management or
supervisory bodies of the issuer,
— by virtue of his holding in the capital of the issuer. or 205

15 Riksdugen 1990/91. 1 saml. Nr 42



— because he has access to such information by virtue of the exercise of  Prop. 1990/91:42
his employment, profession or duties, Bilaga 6
possesses insidc information from taking advantage of that information
with full knowledge of the facts by acquiring or disposing of for his own
account or for the account of a third party, either directly or indirectly,
transferable securities of the issuer or issuers to which that information
relates.

2. Where the person referred to in paragraph 1 is a company or other type

of legal person, the prohibition laid down in that paragraph shall apply to the

natural persons who take part in the decision to carry out the transaction for
the account of the legal person concerncd.

3. The prohibition laid down in paragraph 1 shall apply to any acquisition

or disposal of transferable securities effected through a professional inter-

mediary.

Each Member State may provide that this prohibition shall not apply to

acquisitions or disposals of transferable securities effected without the

involvement of a professional intermediary outside a market as defined
in Article 1 (2) in fine. :

4. This Directive shall not apply to transactions carried out in pursuit of

monetary, exchange-rate or public debt-management policies by a sovereign

State, by its central bank or any other body designated to that effect by the

State, or by any person acting on their behalf. Member States may extend

thisexemption to their federated States or similar local authorities in respect

of the management of their public debt.

Article 3

Each Member State shall prohibit any person subject to the prohibition

laid down in Article 2 who possesses inside information from:

(a) disclosing that inside information to any third party unless such disclo-
sure is made in the normal course of the exercise of his employment,
profession or duties;

(b) recommending or procuring a third party, on the basis of that inside
information, to acquire or dispose of transferable securities admitted
to trading on its securities markets as referred to in Article 1 (2) in fine.

Article 4

Each Mecmber State shall also impose the prohibition provided for in
Article 2 on any person other than those referred to in that Article who
with full knowledge of the facts possesses inside information, the direct or
indirect source of which could not be other than a person referred to in
Article 2.

Article 5

Each Member State shall apply the prohibitions provided for in Articles 2,
3 and 4, at least to actions undertaken within iis territory to the extent that 206



the transferable securitics concerned are admitted to trading on a market  Prop. 1990/91:42
of a Member State. In any event, each Member State shall regard a Bilaga 6
transaction as carried out within its territory if it is carried out on a

market, as defined in Article | (2) in fine, situated or operating within that

territory.

Article 6

Each Member State may adopt provisions more stringent than those laid
down by this Directive or additional provisions, provided that such provi-
sions are applied generally. In particular it may extend the scope of the -
prohibition laid down in Article 2 and impose on persons referred to in
Article 4 the prohibitions laid down in Article 3. '

Article 7

The provisions of Schedule C.5 (a) of the Annex to Directive 79/279/
EEC(") shall also apply to companies and undertakings the transferable
securities of which, whatever their nature, are admitted to trading on a
market as referred to in Article 1 (2) in fine of this Directive.

Article 8

1. Each Member State shall designate the administrative authority or au-
thorities competent, if necessary in collaboration with other authorities to
ensure that the provisions adopted pursuant to this Directive are applied. It
shall so inform the Commission which shall transmit that information to all
Member States.

2. The competent authorities must be given all supervisory and investiga-
tory powers that are necessary for the exercise of their functions, where
appropriate in collaboration with other authorities.

Article 9

Each Member State shall provide that all persons employed or formerly
employed by the competent authorities referred to in Article 8 shall be
bound by professional secrecy. Information covered by professional secre-
cy may not be divulged to any person or authority except by virtue of
provisions laid down by law.

Article 10

1. The competent authorities in the Member States shall cooperate with
each other whenever necessary for the purpose of carrying out their dutics,
making use of the powers mentioned in Article 8 (2). To this end, and
notwithstanding Article 9, they shall exchange any information required for

'OJ No L 66, 16.3. 1979, p. 21. 207



that purpose, including information relating to actions prohibited, under  Prop. 1990/91:42
the options given to Member States by Article 5 and by the second sentence  Bilaga 6
of Article 6, only by the Member State requesting cooperation. Information
thus exchanged shall be covered by the obligation of professional secrecy to
which the persons employed or formerly cmployed by the competent au-
thorities recciving the information are subject.

2. Thecompetentauthorities may refuse to act on a request for information:

(a) where communication of the information might adversely affect the
sovereignity, security or public policy of the State addressed;

(b) where judicial proceedings have alrcady been initiated in respect of the
same actions and against the same persons before the authorities of the
State addressed or where final judgment has already been passed on
such persons for the same actions by the competent authorities of the
State addressed.

3. Without prejudice to the obligations to which they are subject in judicial

proceedings under criminal law, the authorities which receive information

pursuant to paragraph 1 may use it only for the exercise of their functions
within the meaning of Article 8 (1) and in the context of administrative or
judicial proceedings specifically relating to the exercisc of those functions.

However, where the competent authority communicating information con-

sents thereto, the authority recciving the information may use it for other

purposes or forward it to other States’ competent authorities.

Article 11

The Community may, in conformity with the Treaty, conclude agreements
with non-member countries on the matters governed by this Directive.

Article 12

The Contact Committee set up by Article 20 of Directive 79/279/EEC shall

also have as its function:

(a) to permit regular consultation on any practical problems which arise
from the application of this Directive and on which exchanges of view
are deemed useful;

(b) to advise the Commission, if necessary, on any additions or amend-
ments to be made to this Directive.

Article 13

Each Member State shall determine the penalties to be applied for in-
fringement of the measures taken pursuant to this Directive. The penalties
shall be sufficient to promote compliance with those measures.

Article 14

1. Member States shall take the measures necessary to comply with this
Directive before 1 June 1992. They shall forthwith inform the Commission
thereof. 208



2. Member States shall communicate to the Commission the provisions of  Prop. 1990/91:42
national law which they adopt in the ficld governed by this Directive. Bilaga 6

Article 15

This Directive is addressed to the Member States.
Done at Brussels, 13 November 1989.

For the Council

The President
P. BEREGOVOY
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Konvention om insiderhandel

Inledning

Signatirstaterna, medlemmar av Europaradet,

som beaktar att Europarddets syfte dr att uppnd en stdrre enhet mellan
sina medlemmar; :

som beaktar att vissa finansiella transaktioner i virdepapper som hand-
las med pa borser utfors av personer som forsoker undvika forluster eller
gbra vinster genom att utnyttja konfidentiell information som de har
tiligng till och p4a sa sdtt undergraver lika mgjligheter mellan investerare
samt fortroendct for marknaden;

som beaktar att sddant beteende dven visar sig farligt for de berérda
medlemsstaternas ekonomier och sirskilt for virdepappersmarknadernas
riktiga funktion;

som beaktar att, pi grund av marknadernas internationalisering och
dagens smidiga kommunikationer, transaktioner av detta slag ibland ge-
nomf{Ors pa en stats marknad av personer som inte 4r bosatta 1 ifrdgavaran-
de stat cller som agcrar gcnom personer som inte dr bosatta dir;

som beaktar att de anstriingningar som redan gors pd inhemsk nivé i
manga medlemsstater for att motverka sidana forfaranden gor det nod-
vandigt att uppritta ctt sirskilt system i syfte att ta itu med dessa situatio-
ner och samordna insatser pé internationell niva,

har kommit dverens om foljande:

Kapitel I — definitioner
Artikel 1

1. I denna konvention avses med insiderhandel en otillaten transaktion
utford av en person

a. som ir styrelseordférande eller styrelseledamot cller ledamot i ett
annat administrativt cller 6vervakande organ cller dr befullméktigat om-
bud for eller anstilld hos en utgivare av virdepapper och som med medve-
tet utnyttjande av dnnu icke offentliggjord information som han erhallit pa
grund av sin stillning eller befattning och som, om den blev kind, skulle
visentligt paverka virdepappersmarknaden har utfort eller 1atit utféra en
transaktion pé en organiserad virdepappersmarknad i syfte att tillforsikra
sig sjdlv eller tredje part en fordel och;

b. som har ingatt ovan beskrivna transaktioner med medvetet utnytt-
jande av dnnu icke offentliggjord information som han erhallit under
utévande av sin tjdnst eller sitt yrke;

c. som har ingitt ovan beskrivna transaktioner med medvetet utnytt-
jande av dnnu icke offentliggjord information som han erhallit av ndgon av
de i a. eller b. ovan nimnda personerna.

2. Vid tillimpningen av denna konvention avses med

a. “organiserad vdardepappersmarknad” virdepappersmarknader som
ar underkastade regler faststdllda av myndighcter som erkiints av regering-
en for dndamalet;

Prop. 1990/91: 42
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b. “virdepapper” dverlatbara virdepapper utgivna enligt varje parts  Prop. 1990/91:42
nationella lagstifining av foretag cller bolag eller andra utgivare, om sdda-  Bilaga 7
na virdepapper kan kopas och siljas pad en marknad som &r organiscrad i
enlighet med bestimmelserna i a. ovan, samt andra 6verlatbara virdepap-
per som tillats pd denna marknad i dverensstimmclse med de nationella
regler som géller for den;
c. “transaktion™ varje atgird pd en organiserad virdepappersmarknad
som ger eller kan ge ritt till virdepapper enligt b. ovan.

Kapitel I1 — informationsutbyte
Artikel 2

Parterna atar sig att i enlighet med bestimmelscrna i detta kapitel ge
varandra st6rsta mojliga 6msesidiga bistdnd vid utbyte av information om
forhdllanden som bevisar eller ger anledning att tro att insiderhandel har
dgt rum.

Arlik()l 3

Varje part kan genom en forklaring till Europarddets gencralsekreterare
ata sig att under fGrutsittning av reciprocitct ge andra parter stérsta
mojliga Omsesidiga bistdnd vid utbyte av information som &r nodvindig
for overvakning av transaktioner pd de organiscrade virdcpappersmark-
naderna, vilka negativt skulle kunna paverka lika tillgang till information
for alla aktorer pA marknaden eller kvaliteten pa den information som ges
till investerare, i syfte att sdkerstilla en hederlig handel.

Artikel 4

1. Varje part skall utse en clier flera myndigheter med faktiskt ansvar
for att avge framstillningar om bistdnd och for att moita och besvara
framstéllningar om bistadnd fran motsvarande myndigheter, som utsecs av
varje part.

2. Varje part skall i cn forklaring till Europarddets generalsekreterare
ange namn och adress p4 den myndighet ellcr de myndigheter som utsetts i
cnlighet med bestimmelscrna 1 denna artikel samt eventuclla dndringar
hdrav.

3. Generalsckreteraren skall underritta de andra parterna om dessa
torklaringar.

Artikel 5

1. Skil for cn framstéllning om bistdnd skall anges.
2. Framstillningen skali innchalla en beskrivning av de omstindigheter
som bevisar eller ger anledning att tro att insiderhandel har 4gt rum eller,
om bistdnd begirs enligt av parterna i artikel 3 faststillda regler, hidnvis-
ning till vilka principer i nimnda artikel som inte respekterats. 211



3. Framstillningen skall innehélla hinvisning till de bestimmelser med  Prop. 1990/91: 42
stod av vilka transaktionerna 4r otilldtna i den anmodande myndighetens  Bilaga 7
stat.

4. Framstillningen skall vara pé cller 6versatt till nidgot av de officiella
spraken i den anmodadc myndighetens stat eller pa ett av Europaridets
officiella sprak.

5. 1 framstéllningen skall anges

a. den anmodande och den anmodade myndigheten; ,

b. den information som becgirs av den anmodande myndigheten, de
personer eller organ som kan inncha denna eller den plats didr den kan
finnas tillganglig;

¢. skélen for och dndamélet med den anmodande myndighetens fram-
stillning samt hur den skall anvidnda informationen enligt sin nationella
lagstiftning: och

d. hur snart ett svar krdvs och i brddskande fall skilen hirfor.

Artikel 6

1. Handliggningen av framstéllningar om bistand utfors av den anmo-
dade myndigheten enligt regler och forfaranden i den partens lagstiftning
dir myndigheten dr verksam.

2. Nir sokandet efter information kriver detta och om det inte finns
sirskilda bestimmelser, skail de regler som faststillts i nationcll lag for att
erhélla bevis kunna tillimpas av den anmodade myndigheten eller for dess
rikning. Pafoljder for brott mot tystnadsplikt skall inte tillimpas betrif-

- fande upplysningar som maste limnas i samband med undersdkningar.

3. Dessa bestimmelser skall intc inverka p& de rattighcter som tiller-
kdnns svaranden enligt nationell lag.

4. Utom i den utstrickning det dr absolut nodvindigt for att efterkom-
ma framstillningen dr den anmodade myndigheten och de¢ personer som
soker den begirda informationen skyldiga att iaktta sekretess i friga om
framstillningen, dess innehdll och den information som insamlas i anled-
ning av framstillningen.

5. Varje part skall emellertid dd den utser den myndighet som fore-
skrivs i artikel 4 uppge avvikelser frdn den i punkt 4 i denna artikel
angivna principen. som kan vara foreskrivna eller tillitna i nationell lag
— antingen for att garantera fri tillging for medborgare till myndigheters

handlingar;

— eller nir den utsedda myndigheten dr skyldig att f6r andra administrati-
va eller judiciella myndigheter uppge information som meddelats eller
insamlats inom ramen for framstéllningen;

— cller, under forutsittning att den anmodandc myndigheten har blivit
informerad, for att undersdka kriankningar av den anmodade partens
lag eller for att sikerstilla efterkommande av sadan lag.
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Artikel 7 Prop. 1990/91: 42

I. Den anmodande myndigheten fir inte utnyttja information som Bilaga 7

ldmnats for andra indamadl dn de som anges i framstéliningen.

2. Den anmodade myndigheten kan végra att lamna den begiirda infor-
mationen cller senare motsitta sig att den anvénds for i framstéllningen
angivna dndamadl eller stilla vissa villkor om inte

a. omstidndigheterna ligger inom ramen for artikel | och

b. de angivna dndamaélen dr 1 Overensstimmelse med 1 artikel 2 fast-
stdllda syften och

c. omstdndigheterna utgdr en vertridelse 1 varje stat med hinsyn till
bida staternas regler.

3. Nir den anmodande myndigheten onskar anvidnda den limnade
informationen f6r andra dndamal an de som anges i den forsta framstill-
ningen, skall den 1 férvdg informera den anmodade myndigheten, som kan
vigra sitt samtycke till sdidan anvindning, om inte viltkoren i punkt 2 dr
uppfyllda.

4. Den information som limnats fir anvéndas infor brottmalsdomstol
endast i fall di den kunde ha erhallits genom tillimpning av kapitel I11.

5. Ingen myndighet hos den anmodande parten fir anvinda eller 6ver-
lamna denna information for skatte-, tull- eller valutaindamal, om inte
annat foreskrivs i en forklaring av den anmodade parten.

Artikel 8
Den anmodade myndigheten kan vigra att efterkomma framstillningen
om bistind eller att limna erhallen information om

a. framstéllningen inte 4r i Gverensstimmelse med denna konvention;

b. 6verlimnandet av den erhdlina informationen skulle innebidra en
krinkning av den anmodade partens suverinitet, sidkerhet, visentliga in-
tressen eller allminna réttsprinciper (ordre public);

c. de dvertrddelser som den begédrda informationen avser cller de pafolj-
der som foreskrivs for sidana Gvertradelser &r preskriberade enligt den
anmodande eller anmodade partens lagstiftning;

d. den begédrda informationen avser forhallanden som uppkom innan
konventionen tridde i kraft for den anmodande eller den anmodade
parten:

e. rattsligt forfarande redan har paborjats infor den anmodade partens
myndigheter betriffande samma drende och mot samma personer eller om
de har blivit slutgiltigt lagforda for samma sak av behdriga myndigheter
hos den anmodade parten:

f. den anmodade partens myndigheter har beslutat att inte inleda ritts-
ligt forfarandc cller att upphdra med forfarande i samma drende.
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Artikel 9
Den anmodade myndigheten skall, i den mé&n den kan géra detta, limna
den information som begirs av den anmodande myndigheten i1 av den

myndigheten onskad form eller i den form som allmint anvinds dem
emellan.

Artikel 10

1. En part som har forvissat sig.om att ett visentligt brott mot tystnads-
plikten har begétts av den anmodande myndigheten i friga om den infor-
mation som limnats kan tillfalligt upphora att tillimpa kapitel II i denna
konvention i forhdllande till den part som har underldtit att fullgéra sitt
dtagande och skail underritta Europar&dets generalsekreterare om sitt
beslut. Parten kan vid vilken tidpunkt som helst hdva atgirden att tilifil-
ligt inte tillimpa konventionen och skall underritta generalsekreteraren
ddrom.

2. En part som avser att anvidnda sig av det forfarande som foreskrivs i
punkt 1 maste forst bereda den berdrda parten tillfdlle att yttra sig i fraga
om det pistddda brottet mot tystnadsplikten.

3. Europarddets generalsekreterare skall underridtta medlemsstaterna
och parterna i denna konvention om varje anvindning av det férfarande
som foreskrivs i punkt 1.

Artikel 11

Parterna kan utan hinder av bestimmelserna i artikel 5 punkt 4 komma
Overens om att framstdllningar om bistind och svar pa dessa far géras pa
det sprak de onskar och enligt forenklade forfaranden eller pa annat sétt d4n
genom brevviaxling.

Kapitel HII — inbordes rittshjilp i brottmal
Artikel 12

1. Parterna Atar sig att ge varandra storsta mojliga inbordes rattshjilp i
brottmal avseende brott som ror insiderhandel.

2. Ingenting i denna konvention skall tolkas sa att det inskrdnker eller
hindrar tillimpningen av den curopciska konventionen om inbdrdes ritts-
hjalp i brottmaél och tilldggsprotokollet till denna bland stater som tilltratt
dessa instrument cllcr av mellan parterna gillande sirskilda dverecnskom-
melser eller arrangemang om inboérdes rattshjalp 1 brottmal.

Kapitel IV — slutbestimmelser
Artikel 13

Denna konvention skall vara 6ppen for undertecknande av Europarddets
medlemsstater. Den skall ratificeras, godtas cller godkinnas. Ratifika-
tions-, godtagande- eller godkidnnandcinstrument skall deponeras hos Eu-
roparadets generalsekreterare.
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Artikel 14 Prop. 1990/91:42

1. Denna konvention trider i kraft den forsta dagen i den manad som Bilaga 7

foljer efter utgingen av en period om tre manader frin den dag da tre
medlemsstater t Europaradet har uttryckt sitt samtycke till att vara bundna
av konventionen i enlighet med bestimmelserna i artikel 13.

2. I forhéllande till en medlemsstat som senare uttrycker sitt samtycke
till att vara bunden av konventionen trider denna 1 kraft den forsta dagen i
den ménad som f6ljer efter utgdngen av en period om tre manader frin den
dag dé ratifikations-, godtagandc- elier godkdnnandeinstrumentet depone-
rades.

Artikel 15

1. Efter denna konventions ikrafttridande kan Europaridets minister-
kommitté inbjuda en stat som inte ir medlem av Europarddet cller en
internationell mellanstatlig organisation att ansluta sig till konventionen
genom ctt beslut som fattats med den 1 artikel 20 d) i stadgan angivna
majoriteten samt enhélligt av ombuden {6r de {Grdragsslutande stater som
ar berittigade att sitta i kommittén,

2. | forhéllande till cn stat cller en internationell mellanstatlig organisa-
tion som ansluter sig trider konventionen i kraft den forsta dagen i den
ménad som foljer efter utgngen av en period om tre mdnader fran den dag
anslutningsinstrumentet deponerades hos Europarddets generalsekretera-
re.

Artikel 16

1. En stat kan vid tidpunkten for undertecknande cller ndr den depone-
rar sitt ratifikations-, godtagande-, godkdnnande- eller anslutningsinstru-
ment ange pa vilket territorium cller vilka territoricr denna konvention
skall vara tillimplig.

2. En stat kan vid en senare tidpunkt, genom forklaring stilld till
Europaradets generalsekreterarc, utstracka tillimpningen av denna kon-
vention till ett annat i férkiaringen-angivet territorium. Med avseende p4
ett sddant territorium triader konventionen i kraft den forsta dagen i den
ménad som foljer cfter utgdngen av en period om tre minader fran den dag
da generalsekreteraren mottog forklaringen.

3. En forklaring som avgetts i enlighet med de bada foregiende punkter-
na kan, med avscende pd ctt territorium som angetts i forklaringen, atertas
genom underrittelse till generalsekreteraren. Atertagandet trdder i kraft
den f6rsta dagen i den manad som foljer efter utgingen av en period om tre
mdnader frdn den dag da generalsekreteraren mottog underriittelsen.

Artikel 17

Med forbehall for tillimpningen av artikel 6 fir ingen reservation gdras
till konventionen. : .



Artikel 18

1. Efter denna konventions ikrafttradande skall en expertgrupp som
representerar parterna i konventionen och de medlemsstater i Europaradet
som inte 4r parter i konventionen sammankallas pa begidran av minst tvé
parter cller pa initiativ av Europaradets generalsekreterare.

2. Denna grupp skall ha till uppgift att géra en utvirdering av konven-
tionens tillimpning och komma med limpliga forslag.

Artikel 19

Svarigheter med avsecnde pé tolkningen och tillimpningen av denna
konvention skall 1gsas genom direkt samrdd mellan de behdriga admini-
strativa myndigheterna och, om behov uppstér, pa diplomatisk vig.

Artikel 20

1. En part kan nir som helst siga upp denna konvention genom notifi-
kation till Europaradets gencralsekreterare.

2. Uppsigningen triader i kraft den forsta dagen i den manad som foljer
efter utgdngen av en period om tre ménader fran den dag da generalsekre-
teraren mottog notifikationen. En uppsagning skall inte paverka framstill-
ningar som redan behandlas vid tidpunkten for uppségningen.

Artikel 21

Europaridets generalsekreterare skall underrétta Europaradets medlems-
stater och varje stat som ir part i denna konvention om

a. undertecknande;

b. deponering av ratifikations-, godtagandec-, godkédnnandc- eller anslut-
ningsinstrument;

c. dag for konventionens ikrafttradande enligt artiklarna 14. 15 och 16;

d. andra atgédrder, notifikationer eller meddelanden som ror konventio-
nen.

Till bekriftelse hdrav har undertecknade, dértill vederborligen befull-
miktigade, undertecknat denna konvention.

Uppriittad i Strasbourg den 20 april 1989 pé engelska och franska, vilka
bida texter dr lika giltiga, i ett enda exemplar som skall deponeras i
Europarédets arkiv. Europaridets gencralsekreterare skall sdnda bestyrkta
kopior till varje medlemsstat i Europaradet och till varje stat och interna-
tionell mellanstatlig organisation som har inbjudits att ansluta sig till
denna konvention.

Protokoll till konventionen om insiderhandel

Europarddets medlemsstater som undertecknat konventionen om insider-
handel (ncdan kallad "konventionen™) och detta protokoll,
som tar hinsyn till de taganden som aterfinns i kapitel II och IIT i
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konventionen angiende utbyte av information respektive inbordes ritts- Prop. 1990/91:42
hjdlp i brottmal; Bilaga 7

som anser att mellan Europeiska ckonomiska gemenskapens medlems-
stater skall Gemenskapens regler ha foretride,

har kommit dverens om foljande:

Artikel 1

F6ljande bestimmelse skall inforas 1 konventioncn:

“Artikel 16 bis

Parter som dr medlemmar av Europeiska ckonomiska gemenskapen skall
sinsemellan tillimpa Gemenskapens regler och skall darfor inte tillimpa
de regler som foljer av denna konvention utom i1 den man det inte finns
nigon regel inom Gemenskapen i det sidrskilda amne som berors.”

Artikel 2

Detta protokoll skall vara Oppet for undertecknande av Europaradets
medlemsstater som undertecknat konventionen. Det skall ratificeras, god-
tas eller godkidnnas. Ratifikations-, godtagande- eller godkdnnandeinstru-
ment skall deponeras hos Europaradets generalsekreterare.

Artikel 3

Detta protokoll trader i kraft

— antingen samma dag som konventionen, om samtliga konventionsstater
denna dag har uttryckt sitt samtycke till att vara bundna av detta
protokoll i enlighet med bestimmelserna 1 artikel 2;

— eller dérefter, den forsta dagen i1 den manad cfter den dag da samtliga
konventionsstater har uttryckt sitt samtycke till att vara bundna av
detta protokoll i enlighet med bestimmelscrna i artikel 2.

Artikel 4

Europaridets gencralsekreterare skall underridtta Europaridets medlems-
stater om

a. undertecknande;

b. deponering av ratifikations-, godtagande- eller godkdnnandeinstru-
ment;

c. dag for protokollets ikrafttrddande i enlighct med bestimmelserna i
artikel 3;

d. andra atgarder, forklaringar, notifikationer eller meddelanden som
ror protokollet.

Till bekriftelse hdrav har undertecknade, dirtill vederborligen befull-
maiktigade, undertecknat detta protokoll.

Upprittat i Strasbourg den 11 scptember 1989 pa engelska och franska. 217
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kopior till varje medlemsstat i Europaradet.
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