Motion till riksdagen
1989/90:N293

av Bengt Silfverstrand och Jan Andersson (bada s)
Forbud mot insideraffarer

Handeln pé viirdepappersmarknaden har vuxit lavinartat under 1980-talet.
Utvecklingen pad Stockholms fondbors har varit av den omfattningen att den
tilldragit sig stor internationell uppmirksamhet. Nya instrument och nya ak-
torer har tillkommit.

Ett allt storre intresse har knutits till s.k. insideraffirer. dvs. utnyttjandet
av fortrolig foretagsinformation i samband med virdepappershandel. Att
aktiemarknaden ér effektiv innebir att Kurserna i rimlig grad aterspeglar de
forvintningar som finns om den framtida resultatutvecklingen. Pa en effek-
tiv marknad uppstar en efterfragan pa lagt virderade aktier. vilket leder till
att kurserna stiger. Omvint antas hogt varderade aktier siljas ut och pressa
ner kurserna. For att driva fram den hir processen kriivs att de aktorer som
anser att aktiekurserna dr felaktiga har mojlighet att agera. De som ér biist
informerade ir i regel personer i styrelsen och foretagsledningen i de olika
foretagen. Genom att dessa personer handlar i sina respektive foretags ak-
tier medverkar de till att den kunskap de har omvandlas 1 mer riittvisande
aktiekurser.

Det finns emellertid risk for att de personer som sitter i styrelser och fore-
tagsledningar missbrukar sitt informationsovertag. Och det kan klart konsta-
teras att just detta missbruk har 6kat kraftigt under senare ar.

Registrerade insiders dger drvgt S procent av samtliga aktier i Sverige. Det
ir en betydande andel och den dr storre dn i1 nagot annat land. | de kartligg-
ningar som gjorts over aktiedgandet i Sverige svarar enskilda personer for
20-25 procent. Aven om en del av de aktier som insiders dger kan ligga pa
juridiska personer kan man rikna med att de insiders som ér skyldiga att
rapportera sina innchav till Bankinspektionen ér en stor grupp.

Statistik fran fondborsen visar ocksa att aktiehandeln i hilften av de bolag
som borsstoppats under 1989 6kade dramatiskt strax fore stoppet. For delar
av niiringslivet har insideraffirerna blivit ett moraliskt dilemma. Efter varje
uppmirksammad affir med stora foretag och banker inblandade har det he-
tat att ndringslivet nu genomgick ett inre moraliskt reningsbad. Men bad-
vattnet har kallnat snabbt. Det tvcks inte som de mer eller mindre skandal-
omsusade “Klippen™ verkat i avskriickande riktning. Insideraffirerna fort-
satter alltsa.

Fragan om missbruk av s.k. inside information bor forbjudas eller ¢j har
diskuterats i ca 25 ar. Den viicktes pa allvar i USA under 1960-talct. Scdan



dess har flertalet linder med viil utvecklade viirdepappersmarknader. dirni-
bland Sverige. lagstiftat mot sddant missbruk. Men vi har alltsa under de se-
naste aren fatt atskilliga beligg for att lagstiftningen inte varit ullrickligt
stringent for att stivja detta missbruk. En hardare reglering av insiderhan-
deln i Sverige framstar som ofrankomlig.

Utredningen "Virdepappersmarknaden i framtiden™ (SOU 1989:72). har
redovisat en del fortjinstfulla forsiag for att begransa insiderhandeln. Det
handlar om vidgat tillimpningsomrade vad giller den personkrets som for-
budet skall rikta sig mot. skyldigheten att anmiila innehav, sanktioner mot
s.k. otillborhig kurspiverkan m.m.

Men dessa forslag ir sannolikt otillrickliga. Handelsforbudet bor omfatta
“alla och envar™ niir de besitter s.k. inside information. En klar fordel ir ju
att lagstiftningen kan forenklas om den gors allomfattande. Lagstiftningen
bor ocksa klart ange att den omfattar ocksa juridiska personer. Foretagsbo-
ter maste kunna utgad ocksa vid missbruk av inside information.

Som ett komplement till brottsmalsprocesser bor 6ppnas en mo)lighet till
civilprocesser efter forebild frin USA. Det kriivs ocksa sannolikt en lagind-
ring som gor det enklare att utdoma skadestdnd. dvs. forverka en insiders
vinning.

En annan nodviindig forutsiittning for att insiderlagstiftningen skall upp-
fattas som avskrickande ir att utredning av misstinkt missbruk sker profes-
sionellt. Saiirinte fallet i dagi Sverige. En forindring av utredningssystemet
efter engelsk forebild skulle sannolikt f& positiva konsekvenser. For det
forsta skulle detta innebiira att fondborsen far biittre mojligheter att identi-
fiera vilka som handlat vid ett visst tillfille. Och for det andra skall fondbor-
sen eller bankinspektionen ges riitt att tillsiitta séirskild utredningsman nir
misstanke foreligger om missbruk av inside information. Utredningsmiinnen
skall dga ritt att kalla personer till forhor och ta del av alla dokument.

Arbetsgivarens ansvar bor precis som i USA klargoras. dvs. han maste se
till att de som arbetar med viirdepapper ir ordentligt informerade om giil-
lande regler.

Slutligen bor ocksa i Sverige overviigas det som redan giller i “frihetens™
land — USA. dvs. samkorning mellan olika databaser. i forsta hand mellan
bankinspektionens databas och de register som finns pa Stockholms fond-
bors.

Nir det nu star klart att insideraffirer inte. som det linge hiivdades. dr
“bra for marknaden™ och ingalunda nagra “brott utan offer” framstar beho-
vet av en skyndsam skiirpning av lagstiftningen som mycket stort.

Hemstillan

Med hiinvisning till det anforda hemstiills
att riksdagen som sin mening ger regeringen till kiinna vad i motio-
nen anforts om behovet av skiirpt lagstiftning mot insideraffiirer.

Stockholm den 25 januari 1990

Bengt Silfverstrand (s) Jan Andersson (s)
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