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Sammanfattning

I massmedia rapporteras det kontinuerligt om misstankar mot insiderbrott. En insider &dr en
person som har icke offentliggjord information. Personen far inte kdpa finansiella instrument
baserat pa denna information innan den har offentliggjorts. Nistan alla ldnder har lagstiftning
mot insiderhandel. 1 Sverige har rittsutvecklingen gatt mot en allt stringare
insiderlagstiftning. Den 1 juli 2005 inférdes lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument.

Det framfors manga argument bade for och emot ett insiderforbud. Uppsatsens syfte dr att
undersoka vilka argument som framfors for och emot ett forbud mot insiderhandel. De olika
argumenten kan medfora konsekvenser pa lagstiftningen och for berdrda aktorer. Utifran detta
avses att besvara fragan hur lagstiftningen om insiderhandel lampligast bor vara utformad for
att tillgodose det rittsekonomiska perspektivet. For att besvara problemet och syftet har dels
rittsfall studerats och dels forarbeten, propositioner, forfattningstext och annan litteratur
anvénts. Totalt har 14 rittsfall som berér MmL studerats. Endast en dom har natt Hogsta
domstolen. Det gar att konstatera att enbart ett begriansat antal fall leder till fillande dom.

De argument som har identifierats for insiderforbud #r rittigheten for foretaget att halla
information hemligt, foretaget #dger informationen, informationen sprids inte effektivt,
prisséttningsniva, insiders vill inte dela med sig av informationen, okad risk for investerare,
minskad likviditet, ordttvisst och omoraliskt, skyddar fortroendet for marknaden. Argumenten
mot insiderforbudet dr att ingen skadas, mer korrekt prisbild, effektivare
informationsspridning, kostsamt med reglering, definitionsproblem angaende insiders,
beloning till foretagsledare, svart att kontroller att reglerna foljs, rétten till egenproducerad
information, gynnar foretagets utveckling, vanligt beteende och att det inte paverkar
allménhetens fortroende for marknaden. Det huvudsakliga argumentet mot forbudet var
effektivitet som bygger pa ett ekonomiskt perspektiv och huvudargumentet for ett forbud var
rittvisa och moral som bygger pa det juridiska perspektivet. Baserat pa de argument som forts
fram véger de argument mot insiderforbudet tyngre, det dr inte optimalt att lagstifta mot
insiderhandel ur ett ekonomiskt perspektiv. Forbudet bor tas bort for att skapa en effektivare
handel. Det blir dock svart att genomfora det i Sverige pa grund av att EU har beslutat om att
insiderforbud skall gilla.
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Kapitel 1 — Inledning

1. Inledning

I detta kapitel beskrivs uppsatsen problem och syfte. Vidare beskrivs vilken metod som har
anvdnts. Kapitlet avslutas med en framstdllning av uppsatsens resterande disposition.

1.1 Problem

I affirslivet duggar misstankar om insiderhandel tétt. Utvecklingen av insiderbrott har gatt
frén tre stycken misstinkta fall ar 1998 till 21 stycken ar 2005." Insidermisstankarna far stor
utbredning i massmedia, men det #r fa utredningar kring insiderbrott och enbart nagra fa av
dessa leder till anmélan. Ett exempel pa ett tinkbart héndelseforlopp for insiderbrott ér att en
person i ledningen far kdnnedom om en foretagshemlighet som kommer att paverka
aktiekursen (insiderinformation). Denna person (insidern) kan da vilja att kopa eller sélja
finansiella instrument for att erhalla personlig ekonomisk vinning innan informationen blir
allmént kind. En bors 1 positiv utveckling dppnar for mojligheten att gora ett betydande klipp
med insiderinformation eller som en artikel i Dagens industri beskriver det “insiderhandeln
Okar pa en febrig bors™.2 Exempel pa olika svenska och utldndska bolag dar misstinkta fall av
insiderhandel har #dgt rum under arens gang dr Enron, NRS Technologies, Bure, Securitas-
Pinkerton, och Sign On for att enbart ndmna nagra fall.

Av central betydelse for det ekonomiska systemet dr de finansiella marknaderna. Bolag soker
kapital fran investerare for att kunna expandera sin verksamhet. Investerarna kan besta av
privatpersoner eller andra bolag. Investerarna kan investera sitt kapitaloverskott pa den
finansiella marknaden for att fa avkastning pa det. Hur mycket som kommer att placeras beror
pa forhallandet mellan kapitalkostnaden som foretaget betalar for riskkapitalet och
avkastningskravet fran placerarna. For att erhélla en effektiv allokering forutsitts att
informationsflodet omvandlas till priser.

Av 103 lander dér handel pa virdepappersmarknaden existerar sa har 87 ldnder infort forbud
mot insiderhandel.’ I Sverige ersattes insiderstrafflagen (ISL) den 1 juli 2005 av lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, dven
kallad marknadsmissbrukslagen (MmL). Marknadsmissbrukslagen omfattar insiderbrott,
otillborlig marknadspaverkan, behorigt rojande av insiderinformation och utebliven
rapportering av misstankt marknadsmissbruk. Att handel med finansiella instrument baserat
pa insiderinformation skulle vara forbjuden ir inte en sjidlvklarhet. Debatter har forts med
argument for och emot ett forbud. I ett flertal europeiska ldnder var inte insiderbrott forbjudet
under borjan av 1990-talet, men ett EU-direktiv (The European Community Insider Trading
Directiv) medforde att alla europeiska lidnder inforde lagstiftning mot detta under mitten av
1990-talet.*

En undersokning fran ar 2002 visade att insiderhandel var vanligt bade i Sverige och i 6vriga
virlden.” De problem som uppsatsen avser att besvara dr vilka argument som framfors for och
emot ett forbud mot insiderhandel och vilka konsekvenser detta medfor pa lagstiftningen och

! Finansinspektionen A, hdmtat 2006-10-30 fran: www.fi.se/Templates/Page 2996.aspx

* Dagens industri, himtat 2006-10-31 fran:
www.di.se/Nyheter/?page=%?2fAvdelningar%2fArtikel.aspx %3fArticleID %3d2006%5c09%5c26%5c202964 %2 6words % 3dinsiderbrott %26
SectionID%3dEttan%26menusection%3dStartsidan%3bHuvudnyheter

? Bhattacharya & Daouk, The world price of insider trading, s.75
4 Hetzler, Insiderbrott och reglering, s.75
5 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.15
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berorda aktorer. Utifran detta avses att besvara fragan hur lagstiftningen om insiderhandel
lampligast bor vara utformad for att tillgodose det rittsekonomiska perspektivet.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att undersoka argument for respektive emot insiderhandel och
dels undersoka om insiderforbudet dr ekonomiskt beréttigat.

1.3 Metod

Den metod som har anvints @dr klassisk juridisk metod dir rittskéllor studerats. Ett
rattsekonomiskt perspektiv har anvints vid behandling av problem som har ekonomiska
inslag. Uppsatsens kéllmaterial bestar av forarbeten, forfattningstext, rittspraxis, doktrin och
annan information i form av Internetkéllor och litteratur. Vad giller rittspraxis sa finns det
endast ett begriansat antal domar, fran frimst HovR och TR.

1.4 Disposition
Uppsatsens disposition &r enligt foljande:

Kapitel 2 I detta kapitel ges en introduktion till ekonomisk brottslighet och
marknadsmissbruk samt hur de regleras i lagsystemet. Dérefter presenteras den
historiska utvecklingen av insider forbud framst for Sverige men exempel ges
dven fran USA for att erhalla en vidgad forstaelse for forbudet. For ett formedla
en forstaelse for hur lagstiftningen dr uppbyggd angaende insiderforbudet gors
en genomgang paragraf for paragraf i MmL. Kapitlet avslutas med en
beskrivning av finansinspektionens roll vid 6vervakandet av insiderférbudet.

Kapitel 3 Det tredje kapitlet behandlar hur regleringen fungerar i Sverige och vilka
alternativ som finns. Efter det behandlas vilka konsekvenser ett brott mot
insiderforbudet medfor och vilka alternativ det skulle kunna medfora.

Kapitel4 I det fjirde kapitlet behandlas rittsfall som direkt eller indirekt beror
insiderhandel. 1 kapitlet kommenteras rittsfallen och 1 bilaga 2 (Rittsfall),
aterges rittsfallen kortfattat var for sig.

Kapitel 5 De argument som framfor for och emot reglering av insiderhandel beskrivs i det
femte kapitlet samt att en diskussion om argumenten fors.

Kapitel 6 I det sjitte och sista kapitlet presenteras slutsatserna  utifran
problemformuleringen och syftet. Vidare presenteras forslag pa fortsatt
forskning samt en kritisk granskning av uppsatsen.



Kapitel 2 — Lagar och regler om marknadsmissbruk

2. Lagar och regler om marknadsmissbruk

I detta kapitel beskrivs till att borja med forhallandet mellan ekonomisk brottslighet och
marknadsmissbruk. Vidare behandlas den historiska utvecklingen av ett forbud mot
insiderhandel samt hur insiderhandel idag regleras i lagen. Kapitlet avslutas med en
beskrivning av Finansinspektionens och Ekobrottsmyndighetens roll for insiderhandel.

2.1 Ekonomisk brottslighet och marknadsmissbruk

I lagen aterfinns inte ekonomisk brottslighet i en specifik paragraf utan det far ses som ett
kriminologiskt samlingsbegrepp. Ekonomisk brottslighet kan frimst beskrivas som foretagens
brottslighet, dir brott ofta sker i lagligt bedrivna nidringsverksamheter utav personer som
begér brotten for egen vinnings skull.’ Det finns ménga regler om foretag och manga motiv
till att bryta mot lagarna, vilket gor att man kan se den ekonomiska brottsligheten som ett
omfattande regelverk som ror sig 6ver manga andra regelverk.

Information &r en av foretagens vardefullaste tillgangar. Stolder av virdefull information kan
fa betydande konsekvenser for bolag. En beaktansvird del av dessa stolder forvintas goras av
insiders som har tillgang till informationen och som foretaget litar pa.’ I en allt mer
globaliserad virld dir globala bolagsfusioner genomfors krivs ett samarbete mellan olika
kontrollmyndigheter i1 olika ldnder for att se till att inga oriktigheter sker. Om inte
kontrollmyndigheterna kan samarbeta pa ett effektivt sitt riskera linderna att tappa aktorernas
fortroende for regleringen. Stora resurser maste spenderas for att kunna utreda misstankarna.
Enligt Hetzler dr det en bristande etik i afférslivet i kombination med 1980- och 90-talens
privatiseringsutveckling, fusioner och uppkop som har skapat problemet med insiderhandel.®
Hetzler menar att det ar lika viktigt for marknadsekonomin att kunna bedriva fri handel med
aktier och finansiella instrument som det ér att borstransaktioner inte dr misstinkta for brott.”
Att skydda smaspararnas intresse genom att behalla borsens integritet dr en forutsittning for
att fortsatt investeringsvilja hos smaspararna. Investerarnas fortroende for rittssystemet
riskerar att brista om ekobrottsligheten vidgas.

Det gar att skilja pa tre typer av missbruk som gav upphov till behovet av reglering av
insiderhandel: "

I. Missbruk av information, innefattar forfarande av en aktor som kénner till information
som inte dr allmint kdnd och om den hade varit kéind sa hade informationen paverkat
transaktionsvillkoren.

II. Missledande information, dr avsiktliga handlingar som leder till en felaktig eller
missledande uppfattning angaende priset, virdet, utbudet eller efterfragan pa den
aktuella tillgangen.

III. Marknadsstorning, omfattar handlingar som leder till att andra marknadsaktorer stors
eller skulle kunna stora marknaden.

De brott som omfattas av marknadsmissbrukslagen &r insiderbrott, otillborlig
marknadspaverkan, obehorigt rojande av insiderinformation, utebliven rapportering av

® BRA, Ekobrott — utvecklingen av ndgra centrala brottstyper, s.6
"BRA, Antologi perspektiv pd ekobrottsligheten, s.149
8 BRA, Forskning om ekonomisk brottslighet — en dversikt, s.78
9
A.st.
10 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.17
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misstinkta marknadsmissbruk. Kursmanipulation innebdr att pa otillborligt sétt paverka
kursen sa att marknaden vilseleds pa grund av den oriktiga informationen om kursiandringen.
Kursmanipulation kan ske pa manga olika sétt. Ett sétt dr att minska antalet utomstaende
aktier genom hemliga avtal vilket haller aktiekursen uppe trots att en inblandad aktor siljer
sina aktier, som annars hade sinkt kursen da det hade blivit ett storre utbud. Ett annat sitt dr
att konstant ha koporder liggande pa en viss ldgsta niva, detta hjélper aktien att inte minska i
virde under den aktuella perioden. Dessa exempel kan dven anvidndas pa motsatt sétt for att
istillet sinka kursen.'!

2.2 Utvecklingen av insiderférbud

Detta avsnitt beskriver framvixten av insiderforbudet, for att tydliggora hur foérbudet
successivt vuxit fram. Beskrivningen av forbudets tillkomst behandlar &ven USA:s reglering
dérfor att de inforde reglering mot insiderhandel langt innan Europa och dirfor ger det en
grundldggande forstaelse for utformningen av dagens regelverk i Sverige.

USA har sedan borskraschen ar 1929 en tillsynsverksamhet 6ver den finansiella marknaden.
Ar 1934, infordes Securities Exchange Act, Securities Exchange Commission (SEC) och den
amerikanska centralbanken (Federaal Reserve Board) fick mdgjlighet att bestamma
kreditbegriansningar for kop av aktier. | USA inférdes dven mojligheten att stoppa handeln av
vissa aktier (trading halts). Atgirderna syftade till att motverka missbruk av den fria handeln
med virdepapper.'?

I EU kom ar 1966 Segrérapporten som syftade till att personer i ledande befattningar inte
skulle anvédnda sig av informationsfordelar de fick 1 egenskap av sin tjanst. Kommissionen
presenterade ar 1970 ett forslag som bland annat behandlade tystnadsplikt och férbud mot
korttidshandel. Ar 1977 kom Kommissionen med ett pibud om etiska regler vid
virdepappershandel som skulle motverka insiderhandel, dock f6ljdes pabudet av fa ldnder.

I Sverige inférdes ar 1972 lagstiftning som skulle motverka insiderhandel genom lagen
(1971:827) om registrering av aktieinnehav. Denna lag innebar att aktieinnehavaren skulle
anmala sitt innehav till Vardepapperscentralen (VPC). Lagen medforde inte ett direkt forbud
mot insiderhandel, utan den skulle avskricka insiders fran att spekulera i aktier diar de hade
insiderinformation da VPC registret var offentligt. Detta beskrivs som det forsta steget i
Sverige mot insiderférbud.

Aktieméklare och analytiker fick ar 1980 ett forbud mot aktiehandel dérfor att de kunde fa
insiderinformation utifran klienternas placeringsmonster, detta skedde genom lag (1979:748)
om fondkommission.

Ar 1985 kom det forsta direkta forbudet mot insiderhandel i Sverige genom lagen (1985:571)
om virdepappersmarknaden (LVM). Det var endast personer som hade en insynsstéllning i
bolaget som kunde bega insiderbrott.”> LVM medforde ett direkt forbud mot insiderhandel
dels om juridisk person hade till en vidare krets lamnat offentligt erbjudande om forvirv av
aktier eller om ett sadant beslut hade fattats av styrelsen eller annan med sadan beslutsmakt.

1 Sangleberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.13-14
12 BRA, Forskning om ekonomisk brottslighet — en oversikt, s 78.
¥ SOU 2004:69 5.46
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Till insiders omfattades de personer i bolaget som hade insynsstéillning, exempelvis
styrelseledamot och suppleant.

Kommissionen presenterade ar 1987 ett forslag till insiderdirektiv som #dven antogs ar 1989
(89/592/EEG). Sverige inforde Insiderlagen (1990:1342) (IL) ar 1991 for att tillmotesga
direktivet (89/592/EEG) som ersatte LVM. Den huvudsakliga foridndringen var att en storre
personkrets omfattades av lagen.

Ar 1997 infordes ett forbud i lagen om handel med finansiella instrument mot otillborlig
kurspaverkan.

Insiderstrafflagen (2000:1086) (ISL) och lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa finansiella instrument ersatte ar 2001 insiderlagen (1990:1342). I ISL gavs nu definition
pa vad som var insiderinformation. I december ar 2002 antog Europaparlamentet ett direktiv
om marknadsmissbruk (2003/6/EG). Direktivet innebar dels ett forbjud mot
marknadsmissbruk hos de anslutna ldnderna och dels att linderna dven skall uppritta
preventiva tgirder och verka for utredningsunderlittande.'* Marknadsmissbruksdirektivets
syfte dr att sidkerstilla finansmarkandens integritet 1 EU samt 6ka investerarnas fortroende for
dessa marknader."”” Motiveringen till férbud mot insiderhandel bygger pa allminhetens
fortroende for den finansiella marknaden ska skyddas samt bibehélla en positiv utveckling av
marknaden.'® Framviixandet av en lag mot marknadsmissbruk kom via SOU 2004:69 och
Prop 2004/05:142, vars huvuduppgift var att forsla hur den svenska lagstiftningen ska
anpassas till marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG)'” som ar 2003 ersatte det tidigare
insiderdirektivet (89/593/EEG)" fran &r 1989. Ar 2005 infordes Marknadsmissbrukslagen,
som beskrivs utforligt i ndsta avsnitt. Sammanfattningsvis har regleringen av insiderhandel
fran ar 1972 utvecklats till att bli mer generell avseende gérningen, personkretsen som
omfattas har vidgats och straffet vid brott har blivit striingare."

2.3 Marknadsmissbrukslagen

I lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument,
definieras insiderinformation enligt 1 §:

“information om en icke offentliggjord eller inte allmént kiind omstdndighet som #r dgnad att
visentligen paverka priset pa finansiella instrument”

Insiderinformation har samma legaldefinition som den hade tidigare i insiderstrafflagen och i
insiderlagen. Vidare definieras insiderbrott enligt 2 §:

”Den som far insiderinformation och som for egen eller nagon annans rikning, genom handel
pa viardepappersmarknaden, forvérvar eller avyttrar sadana finansiella instrument som
informationen ror doms for insiderbrott till fingelse i hogst tva ar. Detsamma skall gélla den
som far insiderinformation och som med rad eller pa annat sadant sitt foranleder nagon annan

4'SOU 2004:69 s.11

'3 Prop 2004/05:142 5.33

' Prop 2004/05:142 5.35 och Prop 1990/91:42 .38
"EUT L 96, 12.4.2003, s 16 (Celex 32003L0006)

8 EGT L 334, 18.11.1989, s 30 (Celex 31989L0592)
19 Wesser, Har du varit ute och shoppat, Jacob?, s.56
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att forvirva eller avyttra finansiella instrument som informationen ror genom handel pa
virdepappersmarknaden.”

Detta innebdr att en persons vetskap om egna avsikter inte utgor insiderinformation,
exempelvis om en dgare erbjuder sig att kopa resterande aktier i ett visst bolag sa dr det tillatet
att kopa aktier i bolaget innan informationen bli offentlig. Om ett insiderbrott enligt 2 § &r att
betrakta som ringa doms aktoren till boter eller fangelse i hogst sex manader (2 § 2 st). Vid
bedomningen om brottet dr att betrakta som grovt tas det ibland annat i beaktning om
storleken pa vinsten ir stor, storlek pa forlustbegrinsning, om handel har skett vid upprepade
tillfallen, om flera har samverkat, om offentliggorandet har fordrojts samt Ovriga
omstédndigheter. Ett grovt insiderbrott leder till fingelse i ldgst sex manader och hogst fyra ar,
enligt 2 § 2 st. Vid vetskapen om egen brottslig verksamhet i enlighet med forsta och andra
stycket i 2 § dr dessa stycken dven tillampliga pa detta. Med brottslighet avses hir fullbordat
brott eller forberedelse, stimpling eller forsok.>’

Oaktsambhet vid insiderbrott medfor att straffet blir fingelse i hogst ett ar (3 §) om brottet inte
ar att betrakta som ringa, da doms aktoren inte som ansvarig (3 §). Aven forsok till
insiderbrott leder till réttsliga konsekvenser i enlighet med 23 kapitlet brottsbalken (4 §).
Forsok till insiderbrott omfattar dven rad eller pa annat sétt formedla handel med finansiella
instrument.”’

I 5 § anges vissa situationer nir aktoren far bedriva handel trots insiderinformation.
Undantagen bygger pa situationer dir personen har avtal som 16per ut under tiden den har fatt
insiderinformation eller handlingar som avser att stoda bolaget, exempelvis kop av en aktie
nér insiderinformationen tyder pa en nedgang.

Vid r6jande av insiderinformation och aktoren inser eller borde inse att det é&r
insiderinformation doms till boter eller fingelse i upp till ett ar (7 §). Oaktsamt handlande
foreligger om aktoren ej har forsdkrat sig om att informationen har offentliggjorts eller pa
annat sitt 4r allmént kind.** Insiderinformation fir dock limnas om aktdrens tjinst kriver det
(7 §). Insiderinformation far dven ldmnas i andra fall om den samtidigt blir allmént kind (7§ 2
st).

Otillborlig marknadspaverkan definieras enligt 8 § 1 st:

”Den som vid handel pa virdepappersmarknaden eller annars forfar pa ett séitt som han eller hon
inser #r dgnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for handeln med
finansiella instrument eller pa annat sitt vilseleda kopare eller sdljare av sadana instrument,
doms for otillborlig marknadspaverkan till fingelse i hogst tva ar eller, om brottet &r ringa, till
boter eller fingelse i hogst sex ménader. Ar brottet med hinsyn till omfattningen av
marknadspaverkan eller ovriga omstindigheter att anse som grovt, skall domas till fingelse i
lagst sex manader och hogst fyra ar.”

Vid handel pa virdepappersmarknaden som paverkar eller vilseleder marknaden dér aktdren
kiande till eller borde ha ként till det, doms till boter eller fangelse i hogst ett ar (8 § 2 st).
Undantag for 2-8 §§ giller for handel med egna aktier i aterkOpsprogram samt for
stabilisering av finansiella instrument (9 §).

0 Prop 2004/05:142 5.162
2 Aa.s.163
2 A.as.166



Kapitel 2 — Lagar och regler om marknadsmissbruk

2.4 Overvakning av Marknadsmissbruk

Finansinspektionen (FI) utfiardar tillstand, utformar regler och utovar tillsyn for att lagen om
marknadsmissbruk foljs, enligt 16 § MmL. Tillstanden ges till foretag som vill erbjuda
finansiella tjdnster till allmdnheten men om foretagen misskoter sig sa kan deras tillstand dras
in. Som komplement till regler och forordningar ger FI ut dels regler i form av foreskrifter och
dels allminna rad. Tillsynsverksamheten omfattar fler marknader och manga aktorer. Vid
brottsmisstanke skall FI anmaéla det till Ekobrottsmyndigheten, enligt 19 § MmL.

I Sverige ar Ekobrottsmyndigheten den polis- och aklagarmyndighet som arbetar med
ekonomiska brott, oavsett var i landet de har begitts.”® FI ska ge Ekobrottsmyndigheten stod
och hjilp om det skulle behovas for att utreda brottslig verksamhet. FI samarbetar med
utlindska myndigheter for att utbyta information i enlighet med 17 § MmL. Den
tillsynsmyndigheten inom EU dér FI deltar heter CESR (Committee of European Securities
Regulators). Statistik om antalet utredningar om insiderbrott med mera, presenteras i bilaga 1
(Brottsstatistik).

Med insynshandel avser FI handel med aktier i bolag dir personen har insynsstillning.>* Det
foreligger anmalningsplikt vid denna typ av handel och rapportering sker till FI. For att
uppritthalla allminhetens fortroende for insiderhandelsforbudet finns ett offentligt register
over insynspersoner. I figur 1 visas hindelseférloppet fran det att borsen fattar misstankar mot
insiderbrott till Ekobrottsmyndigheten.

Bors och marknadsplatser 6vervakar handeln och har
anmélningsplikt till FI vid misstanke om brott.

FI ansvarar for att MmL f6ljs och gor en bedomning om
rapporterade fall skall limnas till Ekobrottsmyndigheten.

[ Ekobrottsmyndigheten ansvarar for brottsutredningen och eventuellt atal. ]

Figur 1: Uppbyggnaden for 6vervakning och utredning av insiderbrott.

> Prop 2004/05:142 5.170
# Finansinspektionen B, himtat 2006-11-20 fran: http://www.fi.se/Templates/StartSectionPage____19.aspx
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Kapitel 3 — Reglering och pafoljder for marknadsmissbruk

3. Reglering och pafoljder for marknadsmissbruk

Hur regleringen fungerar och vilka alternativ det finns till reglering behandlas i detta kapitel.
Vidare behandlas dven pafoljder for insiderbrott och de alternativa pafoljder som finns men
som inte anvdnds i Sverige idag.

3.1 Reglering

Ur individernas synvinkel dr handel med vardepapper av betydelse déarfor att manga har stora
delar av sin pension och sitt privata sparkapital i viardepapper. Marknader med handel av
finansiella instrument har tre grundliggande uppgifter:25

I. Den ska underlitta kapitalbildningen da den &r en del av kapitalet i foretagen.
II. Ge investerarna mojlighet att hantera sina risker.
III. Ge information till marknadens aktorer sa att de kan fatta korrekt beslut.

For att kunna bedriva en effektiv och konkurrenskraftig kapitalmarknad sa dr har det ansets
nodvindigt med avreglering. Traditionellt sédtt har handel med virdepapper varit svagt
reglerad, dock har regleringen av insiderhandel gatt i mottsatt riktning. Det gar att urskilja
fyra olika skyddsintressen vid insiderreglering:*

I. Skydd for den part som inte har tillgang till den information som den andra parten har.
II. Skydd av konfidentiell information for dgaren till informationen.
III. Skydd for marknadens tilltro till de allmédnna marknaderna.
IV. Skydd mot att en aktor tillgodoser sig information som den inte hade ritt till.

Reglering kan ske genom att staten infor lagstiftning eller andra atgdrder om reglering.
Reglering kan dven som alternativ 6verlatas till markandens sjidlvreglerande organ, sa kallad
sjeilvreglering.27 Sjalvreglering kan ske om exempelvis en branschorganisation eller
auktoriserad marknadsplats utan krav fran lagen bestimmer vilka regler som ska gilla for
medlemmarna. I detta fall dr regleringen avtalsrittsligt reglerad. En annan form av reglering
ar om branschens aktorer utfirdar rekommendationer. Denna form av reglering &ar inte
civilrittsligt sanktionerad, konsekvensen av Overtridelse bestar av exempelvis uteslutande ur
organisationen och bad will. Mgjligheten for att reglera insiderhandel har av flera anledningar
varit problematiskt. Som argument for sjidlvreglering framhivs att det dr flexibelt och att
regelverket snabbare kan anpassas efter situationen pa marknaden. Kritik mot detta argument
ar dock att sjilvreglerande organ inte alltid har ekonomiska resurser som kravs och att det
ibland kommer efter med regeldndringar. Ett annat argument for sjdlvreglering &r att
potentiella motsittningar mellan marknadens aktorer och ett offentligt tillsynsorgan undviks.?
Sanktionerna som uteslutning och den badwill den medfor kan av aktdrerna upplevas som mer
negativt in exempelvis boter.”” Andra argument for sjilvreglering ir att marknadens aktorer
ar experter pa sitt omrade och att det dr lampligt att de far vara med och ta fram regler. Den
kostnad som uppstar vid sjdlvreglering &r lag samt att den inte belastar staten da marknaden
star for den. Med sjdlvreglering kan utforligare normativa standarder utfordas, till skillnad
fran lagstiftning dér det ofta endast utges minimikrav. Sjdlvreglering av marknaden medfor en

 Prop 2004/05:142 5.40

2 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.38

2 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.40 ff
B Aasdl

» Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.41

-8-
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minskad belastning av rittssystemet. Kritiker mot sjidlvreglering framhéver att sjalvreglering
medfor en osdkerhet angaende rittssituationen pa omradet. Vidare menar de att det finns for
begriansade sanktionsmdjligheter i Sverige som avskricker foretag fran att bryta mot reglerna.
Ett annat argument de framhiver &r att de sjdlvreglerande organen kan ha partsintresse och
darfor tappa Ovriga parters fortroende. Sjdlvsanering och etisk normgivning har storst effekt
pa en relativt avgriansad marknad dér det dr ett fatal aktorer och begrinsat antal utlindska
investerare.”

Att reglera en marknad behover inte automatiskt innebidra att det blir béttre dn vad det var
innan regleringen. Inforandet av regleringar kommer 1 regel efter marknadsmisslyckanden
som har medfort negativa konsekvenser for marknadens aktorer och skadat allmidnhetens
fortroende. Misslyckanden med regleringar kan bero pa manga faktorer. Exempel pa faktorer
ar verkstillningsbrister som kan vara pa det rittsliga planet eller organisatoriska forhallanden
inom och mellan rnyndigheter.31 Vid reglering av en marknad sa kan regleringen Gverlamnas
till branschen sjdlv och myndigheterna kan hota med lagstiftning om det skulle behovas. En
mer strikt vig att ga dr att enbart infora lagstiftning. Det kan ske genom reglering fran EU och
lagstiftning i Sverige.

3.1.1 Regelteoretiskt perspektiv

Sandeberg framhiver det regelteoretiska perspektivet vid en bedomning om insiderhandel bor
tillitas eller inte.® Perspektivet bygger pa de tvé dimensionerna normativ och positiv.
Normativ dimension anvédnds for att analysera vilket alternativ som dr bést ur ett
samhillsekonomisk synvinkel. Den positiva dimensionen anvidnds déirefter for att analysera de
faktorer som paverkar lagstiftarens val. Sandeberg hinvisar till en undersokning gjord av
Seyhun3 3 gjort ddr det framgar att strangare straff inte leder till minskad insiderhandel och att
insiderhandel inte i betydande omfattning har medfort nackdelar for samhillet.”*
Undersokningen visar dven att det dr svart att bevaka insiderhandeln och att stora resurser
overfors fran produktionen till reglering och Overvakning. Seyhun kom &dven fram till att
aktiekursen gor storre fordandringar nir bolagen sldpper sina finansiella rapporter vid ett
forbud mot insiderhandel. Detta dirfor att all information sldpps pa en gang istillet for lite i
taget vilket gor att aktiekursen gor fler men mindre fordndringar, vilket sker om insiderhandel
vore tillatet. Ur detta perspektiv dr insiderhandel positivt for samhéllet och bor saledes inte
forbjudas.

3.2 Paféljder

I Sverige och manga andra europeiska ldnder var det tidigare accepterat med insiderhandel.
En tydlig tendens i de linder som har lagstiftning mot insiderhandel ar att det &r fa aktorer
som atalas for insiderbrott och #n firre som blir domda.” Grunden for ett kriminaliserande ir
att det ska ge ett allminpreventivt skydd, de vill sdga en avskrickande verkan for att bega
brott. Regleringen maste ta hinsyn till att tillimpningen av reglerna ska ske effektivitet och
snabbt, men dven ge rittssidkerhet och integritet for de enskilda aktorerna. Av betydelse for

30 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.34

3 BR;\, Forskning om ekonomisk brottslighet, s.78

32 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.43

3 Seyhun H, The effectiveness of the insider-trading sanctions

34 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.47

% Hetzler, Insiderbrott och reglering av viirdepappersmarknaden — en viirdefrdga?, s.75
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regleringens effekt dr den reglerande aktorens majlighet att agera.’® Utan effektiva dtgirder
forlorar regleringen sin funktion. Kapitalmarknaden har traditionellt ansets fungera bist utan
styrande och regleringar samt att aktorerna dr vana med frihet. Eventuella sanktioner kan utga
fran offentligrittslighet via en offentlig myndighet eller civilrittsligt i form av skadestand. I
straffritten dr en grundprincip legalitetsprincipen som innebir att straff ej far utdomas utan
direkt stod 1 lagen. Under 1990-talet fick insiderbrott 6kad uppmaérksamhet och rimligen
kommer det dven i fortsittningen att liggs resurser pi att finna misstinkta fall.”’

Marknadens aktorer, dven de som avser att folja lagen, uppfinner nya sétt att prova lagens
granser for vad som dr olovligt eller inte for att de vill fa maximal avkastning. Internationellt
sitt 4r trenden att det ska avregleras, med undantag for EU som driver en mottsatt linje.”® Vid
inforandet av Marknadsmissbrukslagen diskuterades om brott mot denna lag ska domas i
domstolen eller inte, dock kom man fram till gidrningens karaktir lampligast bedoms av
domstol.”® Det ir inte uteslutet att vissa beteenden skulle kunna beviras med administrativa
dtgirder, dock kan de inte ge nigra praktiska exempel dir det skulle vara mojligt.*

Brott mot marknadsmissbruk kan i USA medféra en avgift pa upp till tre ganger vinsten av
insiderhandeln.*' En uppgiftslimnare som tipsar myndigheten kan fa en del av vinsten i
beloning. Den som brét mot marknadsmissbruket kan forutom boter dven fa forbud mot
fortsatt yrkesutovning samt forbud mot att arbeta pa en hogre befattning inom ett borsnoterat
foretag.” Kritik mot straffrittslig lagstiftningen menar att det framforallt ir praktiska skiil
som talar emot en straffriittslig reglering.* Exempelvis medfér straffrittslig lagstiftning en
hog belastningsniva som i kombination med begrinsade resurser och hog bevisniva inte
tillfredstdller antalet atalade for att motivera lagen. Fordelar med avgiftssanktioner &r att det
gar att driva civilrittslig process, en ldgre bevisniva och att det &r effektiv i preventivt syfte da
aktorerna kan krédvas pa information, insiderinformation som ska motverka insiderhandel. I
Sverige sa Finansinspektionen nej till ett administrativt sanktionssystem i DS 2000:4.* Det ir
ett forvanande val da det dr fa som doms for insiderbrott i Sverige. Att det kridvs en hog
bevisniva skapar i och for sig en sidkerhet for att inte oskyldiga ska domas. Nackdelen blir
dock att bevisnivan kan bli sa hog att det blir svart att filla skyldiga. De som foresprakar fri
insiderhandel bor dirfor vilja att forbudet tas bort eller att bevisnivan blir sa hog som mojligt
for att undvika fillande domar. Det minst tilltalande alternativet for insiderforesprakarna torde
vara sjdlvreglering. Utifran de som foresprakar ett forbud torde darfor foredra sjdlvreglering
framfor lagstiftning. Det diskuteras dock 1 EU om att inféra administrativa sanktioner.

% Durnev & Nain, Unanticipated effects of insider trading regulation, s.24-25

7 BRA, Ekobrott — utvecklingen av nagra centrala brottstyper, s.7

¥ BRA, Forskning om ekonomisk brottslighet, s.78

*'S0U 2004:69 5.12

0 Ast.

*! Samuelsson et al, Lagen om marknadsmissbruk och lagen om anmdilningsskyldighet — en kommentar, s.138
*2 Hetzler, Insiderbrott och reglering av viirdepappersmarknaden — en viirdefriga?, s.84

3 Lofmarck , Insiderbrott och svindleri, $.36

* Hetzler, Insiderbrott och reglering av viirdepappersmarknaden — en viirdefriga?, .85
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4. Domstolsbedomningar av insiderbrott

Det finns fa rittsfall pa omradet som beror insiderbrott och #n firre fallande domar. Det finns
enbart ett fall som har gatt till HD, Transatlantic NJA 1994 s.404. De Ovriga rittsfallen dr
fordelade pa HovR och TR. En sammanfattning av vart och ett av de totalt 15 rittsfallen
beskrivs i bilaga 2 (Rattsfall). Foljande réttsfall behandlas:

Fermenta (RH 1990:102, 1990-03-01)

Export AB Norden (Go6ta hovritt B 320/90, 1991-05-03)
Transatlantic (NJA 1994 5.404, 1994-06-14)

Atle (Svea hovritt B 2118/94, 1995-06-02)

Clock (Stockholms tingsritt B 14-1829-96, 1996-10-30)
VBG Produkter AB (Svea Hovritt B 291/95, 1996-12-13)
Elekta (Stockholms tingsritt B 2705-99, 1999-12-09)
Ahusglass (Kristianstad tingsritt B 1059-00, 2000-11-07)
Alfaskop (Svea Hovritt B 6675/00, 2001-10-30)
Pinkerton (Svea Hovritt B 1461-01, 2002-06-20)
Metallfacket (Svea Hovritt B 1895-00, 2001-12-07)
Warranter (Stockholms tingsritt B 6625-00, 2002-05-14)
Aktie-SM (Uppsala tingsritt B 505-03, 2003-04-03)
Billerud (Hovritten 6ver Skane och Blekinge B 1110-04, 2005-04-22)
Tivox (Svea hovritt B 3917-06, 2006-12-20)

Det kanske mest kiinda fallet dr Fermenta, i detta fall har dven det stringaste straffet utdomts,
sex ars fiangelse. I detta fall ansag domstolen att det icke offentliggjord information hade
anvints och skenavtal hade upprittats for att falska fakturor hade anvénts.

Fallet om Export AB Norden visade en negativ effekt av insiderforbudet da den sjuka
styrelseordforande ville avveckla sitt innehav for att enligt honom finansiera sin sjukdom.
Insiderférbudet medfor att flexibelt handlande for personer i foretagsledningen begrinsas,
vilket dven paverkar likviditeten pa marknaden da pengarna blir lasta under viss tid i bolaget.
Ett annat exempel pa inlasning &r fallet Elekta dér en koncernledningsdeltagare ville avyttra
sitt innehav innan en forvintad forlust bliv definitiv men som félldes for insiderbrott. Att se
sitt sparkapital elimineras och inte fa gora nagot at det kan medféra en stor psykisk
pafrestning och en privatekonomisk katastrof. En sadan situation kan medféra att den
drabbade kommer forsoka minska sin personliga forlust, 4ven om det olagligt. En annan
konsekvens av att inte lata insiderpersoner handla &r att de kan bli motvilliga att personligen
investera i bolaget da de inte kan &ndra sitt aktieinnehav vilket de skulle kunna gora aktivt i
andra bolag. Foretag utan foretagsledare som innehar finansiella instrument i bolaget gar emot
principen som tilldmpas for att motivera bland annat incitamentsprogram, ledare med
personligt innehav i bolaget blir mer engagerade i bolagets utveckling. Ett tredje exempel pa
inldsning framgar i fallet om Ahusglass dir styrelseordforande ville avsluta sitt engagemang i
bolaget och avgick fran sin post samt salde sitt innehav. Det var dock ett brott mot
insiderforbudet da han hade insiderinformation och trots att han avgick fran sin post fick han
inte sélja sitt innehav.

Nir det ska vara acceptabelt att genomfora en affir med en insider kan tolkas utifran domen i

malet om Transatlantic dir HD kom fram till att om affirer som gors upp mellan tva for
varandra kédnda parter inte omfattades av LVM, om affdaren gors upp genom avtal och
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forhandlingar. Att ta ett steg fran den snabba elektroniska handeln for att tvinga parterna till
en langsammare process dr rimligen inte en fordel for en effektiv handel dér informationen
nar snabbt ut till marknaden. Att VML inte var tillimplig i detta fall tyder pa att tanken
bakom VML var att handeln i sadana situationer skall vara mojlig och att man anser att
koparen da vara mer riskavert och medveten om det.

En god tanke kan straffas vilket fallet om Atle visar. Atles styrelseordférande ville skydda tre
av staten finansierade riskkapitalbolag genom att forhindra att det blev uppkopt av privata
bolag. Konsekvensen blev dock att nir styrelseordférande kopte aktier for Atles rikning i
riskkapitalbolagen sa gjorde han sig skyldig till insiderbrott dérfor att han i sin befattning
hade fatt reda pa att ett uppkop var att vinta och dirmed hade han insiderinformation. Aven
om en aktor inte har sidker information om bolagets kommande ekonomiska utfall sa kan det
raicka med att ha information om prelimindra vidrden for att det ska betraktas som
insiderhandel, enligt Clock fallet.

Bokslutskommunikéns betydelse diskuterades 1 hovritten i fallet om VBG Produkter AB. Dir
kom de fram till att de forvintade resultatforbittringar som tydligt framgar i den
offentliggjorda bokslutskommunikén dr godtagbart for att inte foranleda insiderhandel.

I fallet om Metallfacket kan man konstatera att det i detta fall var sa att om aktiekursen har
avspeglat informationen sa gor man sig inte skyldig till brott om man handlar med aktien. Av
Pinkerton fallet framkommer att analyser av offentlig information inte medfor
insiderinformation. Det ska tydligt framga att det ror sig om insiderinformation och inte
endast ett vagt uttalande om framtida utveckling fastslas i Tivox fallet.

Det finns problem med affiarer som baserar sig pa aktiekurser vilket fallet Alfaskop visar. Dir
lamnades kopordrar som senare drogs tillbaka for att pa sa sitt paverka aktiekursen, vilket inte
var acceptabelt. Att stéilla ut for hoga priser pa kopordrar ar heller inte acceptabelt, enligt
fallet Aktie-SM. 1 fallet om Billerud framkom &dven dir att det inte var acceptabelt att stilla ut
kopordrar for att paverka aktiekursen. Att avsiktligt manipulera en riknemaskin genom att
stdlla ut kop och siljordrar for att erhalla ett formanligt virde for finansiellt instrument &r
dven det oacceptabelt, enligt fallet Warranter. Skillnaden mellan insiderhandel och
kursmanipulation dr att en person som handlar med insiderinformation medverkar till en mer
korrekt aktieprisbild till skillnad fran en person som utfor kursmanipulation da denna person
forsoker driva bort priset fran det verkliga priset. Utifran denna synvinkel dr kursmanipulation
enbart negativt for marknaden medan insiderhandel &r eller kan vara positiv for marknadens
effektivitet.”

* Prop 2004/05:142 5.40
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5. Argument for och emot forbud av insiderhandel

Det finns manga argument for respektive emot ett forbud av insiderhandel. Flera av
argumenten bygger pa samma grund men belyser olika konsekvenser. For att tydliggora
konsekvenserna presenteras argumenten var for sig. Kapitlet avslutas med en diskussion om
argumenten.

5.1 Argument mot insiderforbud

¢ Ingen skadas

Ingen skadas av insiderhandel &r ett av de grundliggande argumenten bland kritikerna till
insiderforbudet.*® Detta kan visas med foljande exempel. Anta att A har insiderinformation
och kdper 100 aktier av B. Att ingen tar skada grundar sig pa att B skulle ha salt sina aktier till
samma pris oavsett om A kopte de eller om nagon annan kopte aktierna. I detta fall har A
kunnat kopa aktierna till ett for honom fordelaktigt pris och B kunnat silja aktierna till sitt
onskade pris, de vill sdga bada parterna har kunnat genomfora affiren utifran sina egna
onskemal. Kritik mot detta resonemang bygger pa att A kan ha erbjudit ett pris Over
marknadspriset for aktierna och pa detta sitt formatt B att sidlja aktierna. Foresprakarna
forsvarar sig med att ett bud pa en anonym aktiemarknad medfor en risk for sédljaren men att
det dr upp till sdljaren att bedoma om det dr rimligt att sdlja aktierna. Vidare forsvarar
foresprakarna insiderhandel med att ett bud 6ver marknadspriset driver upp aktiepriset mot en
rimligare niva baserat pa insiderinformationen och att detta gynnar aktiedgarna, dirfor att
aktiepriset kommer g upp.*’ Kritikerna mot forbudet menar dirfor att det dr oldmpligt att
lagstifta mot nagot som ingen tar skada av.

e Mer korrekt prisbild
Det korrekta priset ir det pris som skulle vara om all information fanns tillginglig.*® Manne
foresprakar att insiderhandel driver aktiepriset till det korrekta virdet och att insiderhandel
dirfor bor tillitas.”” Mannes analys av kursutvecklingen vid insiderhandel bygger pa
antaganden om att priset befinner sig 1 jdmvikt, att inga externa faktorer forutom
insiderinformation paverkar priset och att virdet pa ny information &r faststallt.

Utan ett insiderférbud kommer insidern komma i besittning av informationen innan andra
aktorer. Aktiens initiala pris ir Pl* (vid tid 1 1 figur 2) och nér insiderinformation blir kind
kommer det nya priset bli P,* (vid tid 13 i figur 2). Nir signaler om ett nytt pris kommer till
marknaden maste de tolka om de tror pa en fordndring eller inte. Darfor kommer inte en
fordndring ske omedelbart, utan en successiv fordndring fran Pl* till Pz* kommer att ske.
Hastigheten pa fordndringen beror pa hur vil signalerna kan tolkas och efter en viss handel
kommer dven de som inte forst uppfattade signalerna att borja handla vilket medfér en dn
snabbare 6kning av priset. 20

Det som hidnder med aktiepriset vid ett insiderforbud &r att ingen handlar innan
insiderinformationen dr offentliggjord och dirfor sker inga successiv prisfordandring. Vid

*® Manne, Insider trading and property rights in new information, s.933-935
4 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.29

48 Bainbridge, Insider trading, s.777

¥ Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, .29 och SOU 2004:69 s.12

50 Manne, Insider trading and the stock market, s.189 ff
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tidpunkten for offentliggérandet kommer priset omedelbart stiga till det nya jimviktspriset P,"
(tid 13 i figur 2).”'

Atiekurs
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Figur 2: Mannes teori om aktieprisutveckling med och utan insiderférbud.

Med ett forbud riskerar aktorerna alltsa att handla till ett oriktigt pris som kan leda till sdmre
beslut och dirmed bli ineffektivt for manga aktérer. Manne menar att insiderhandel &dr det
minst kostsamma alternativet for att medfora den korrekta prisbilden, att gora det pa annat sétt
ar mer socialt kostsamt. Vid bedomningen av om insiderhandel bor forbjudas menar Manne
man har utgatt fran juristernas syn, de vill siga en bedomning om det &r rittvist for de
involverade parterna istéllet fran en objektiv ekonomisk synvinkel som inte beaktar moraliska
aspekter.

e Effektivare informationsspridning

Signaleringsteorin utgar fran att marknaden inte har all information och att priset pa aktien
dérfor inte dr korrekt. Signaler dr exempelvis att en insider koper eller séljer aktier, finansiella
beslut av bolaget och avhopp av nyckelpersoner.’” Dessa signaler fingas upp av marknaden
som ddrefter agerar den som om den hade insiderinformation. Pa detta sdtt paverkas
aktieprisets genom fordndringar i tillgang och efterfragan. Forskning har visat att
insiderhandel leder till okad effektivitet och minskad osikerhet pa marknaden.™ Insiders
tenderar till att fa andra att kopa samma aktier som de sjdlva darfor att det leder till ett
minskat utbud som resulterar i en aktiekursuppgﬁng.54 En sadan situation ir Pareto effektiv,
de vill sdga ingen far bittre utan att nagon annan far det simre. Utifran en nationalekonomisk
synvinkel sa medfor insiderhandel en effektivare informationsspridning till marknaden som i
sin tur bidrar till en effektiv marknad.” Med effektiv informationsspridning avses den tid det
tar for ny information innan den avspeglar sig pa aktiens marknadspris.

¢ Kostsamt med reglering
Ett argument mot en reglering &r att all reglering dr kostsam och att lagstiftning dirfér bor
undvikas for insiderhandel.”® Eventuell kostnad som uppstir pa grund av insiderhandel ir
foretagets kostnad och inte marknadens. Kostnaderna for att skapa ett forbud och att se till att
forbudet foljs ar betydligt mer dn de eventuella positiva effekter ett férbud medfor.

51 Manne, Insider trading and the stock market, s.189 ff

52 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.30

>3 Lustgarten & Mande, The effect of insider trading on financial analysts forecast accuracy and dispersion, s.311
5% Bernhardt et al, Investment and insider trading, s.501

» A.as.44 ff

5 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.29
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e Definitionsproblem angaende insiders
Kritik har riktats mot definitionen av begreppet insider. En vid definition kan pa ett negativt
sitt paverka exempelvis de som arbetar med aktieanalyser men at andra sidan sa kan en svag
definition vara oriittvis.”” I MmL behandlas alla som insiders om de har tillgng till icke
offentliggjord insiderinformation.

¢ Beloning till foretagsledare

Den sa kallade pilotskolan menar att insiderhandel dr en bel6ning till foretagstoppar och att
detta motiverar foretagsledningen att arbeta for foretagets bista.”™ Ersittningsargumentet
bygger pa att betydande nyckelpersoner i bolagen inte far tillricklig kompensation och dérfor
ska fa anvinda insiderinformation. Att fa anvénda insiderinformation ses da som att de har
fortjdnat det och att informationen ir en rimlig kompensation.”” Insiderinformationen kan
dven ses som kompensation till entreprendrer som chansar pa att utveckla nya innovationer.
Ersittningsargumentet menar att insiderhandel ar en del av arbetet och tar inte hénsyn till
eventuella konsekvenser insiderhandeln far for andra aktorer.”” Med denna belningsform
skulle foretagen kunna minska bonus och andra incitamentsprogram. Kritik mot detta &r att
denna form av beloningsmetod inte medfor en garanti for avkastning. Hetzler menar att
néringslivets toppar maste ha sjalvbehirskning och inte utnyttja den insiderinformation de har
tillgéng till om de inte vill forlora investerarnas fortroende.®'

e Svart att kontroller att reglerna foljs
Reglering om insiderhandel &r svart att kontrollera. Insiderhandel dr dels svart att upptiacka da
det kan ske genom bulvaner eller via utlindska bolag och dels svart att bevisa. Da
insiderhandel 1 Sverige dr straffrittsligt reglerad stélls det hoga beviskrav vilket medfor att det
ar svart att fa en fdllande dom. Om inte lagstiftningen f6ljs sa finns risken att det paverkar
allménhetens fortroende for lagen, inte bara avseende insiderlagen utan dven lagen som helhet
urholkas och dirfér bor insiderhandel tillatas.®

Insiderbrott dr en typ av brott dir inte gdrningsmannen direkt kan se sitt offer, diarfor ar det
vanligt att aktorer som utfor brottet anser att det inte vallar ndgon annan skada. Detta
forsvarar mojligheten att Gvertyga insiders om att insiderhandel inte ska vara tillatet. Utifran
rittssociologisk syn dr det svart om inte verkningslost att reglera ett beteende och uppritthalla
ett fortroende for reglerna om reglerna skiljer sig mycket at fran allménhetens uppfattning om
forhallandet.®® Det blir dirfor svart att uppritthalla ordningen och doma de skyldiga.

¢ Riitten till egenproducerad information
Vem som har ritt till egenproducerad information &r ett annat problem som anvéinds som
argument mot insiderférbudet. Argumentet bygger pa att de individer som skapar
informationen dven har ritt till informationen dven om det dr insiderinformation. Detta
argument behandlar dock ej vilka konsekvenser detta far for fortroendet for marknaden eller
om den informationen som skapas pa en arbetsplats skall tillhora arbetsgivaren och inte
arbetstagaren.® Insiderinformation kan betraktas som en egendomsriitt och skall di regleras

°7 Hatzler, Insiderbrott och reglering, s 719

58 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.30

59 Hetzler, Insiderbrott och reglering, s.77

0 Aa5s.79

o1 BR;\, Forskning om ekonomisk brottslighet, s.78

62 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.46
63 Hetzler, Insiderbrott och regleringar, s 80

A a.s.79
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via avtal.®® Det medfor att arbetsgivaren kan vilja om informationen skall betraktas som
foretagets egendom eller ej.

¢ Gynnar foretagets utveckling
Insiderhandel gynnar bolagets utveckling darfor att insiderhandel kommer att medfora
aktivare dgare som stindigt soker information for att bli mer 16nsamma och erhalla béttre
avkastning, vilket skulle kompensera deras kostnader for informationssokandet.®® De mindre
dgarna som inte &dr lika informerade vet om det och darfor reflekteras det redan i aktiens
prisséttning.

e Vanligt beteende

Ett beteende som ar relativt vanligt forekommande dr det icke optimalt att lagstifta mot. Detta
darfor att en lagstiftning mot det beteendet medfor konsekvenser exempelvis i form av att
missndje samt att de inte respekterar lagen. Idag géller lagstiftning mot insiderhandel, men det
innebdr inte att alla accepterar forbudet. Motstandarna mot forbudet kan hamna i konflikt mot
gillande lagar och fortsitta sina affirer som innan forbudet, vilket ger betydande fordelar pa
bekostnad av godtrogna motparter. Det dr diarfor av betydelse att lagstiftningen upplevs som
legitim av aktorerna, for att de skall folja den.®”’

e Paverkar inte allmiinhetens fortroende for marknaden
Nyliberala ekonomer menar att insiderhandel inte minskar fortroendet for eller integriteten
hos marknaden.®® Det #r svért att visa vad som verkligen paverkar allménhetens fortroende
och det saknas empiriska bevis pa att insiderhandel skadar allmidnhetens fortroende och
investeringsben'aigenhet.69 Utan att vara helt sidker pa sin sak #r det icke rimligt att lagstifta
mot det.

5.2 Argument for insiderférbud

= Riittighet for foretaget att halla information hemligt

Utan ett forbud mot insiderhandel sa uppstar en oldmplig informationsspridning utifran
informationsiigarens perspektiv. Foretagen maste dirfor ha ritt att halla information hemlig.”
Vid insiderhandel kan marknaden fa upp 6gonen for ett omrade som foretaget inte vill
offentliggora vid den aktuella tidpunkten. Kritiker menar dock att foretaget kan av olika skl
vilja halla ett projekt hemligt, exempelvis utvecklingen av en ny maskin ur
konkurrenssynpunkt. Utvecklingen av maskinen medfor dock att kursen inte dr korrekt
virderad och att insiderhandel skulle driva upp priset mot en mer rimlig niva utan att foretaget
behdvde ldamna allmin information angaende utvecklingen av maskinen.

= Foretaget dger informationen
Den information som tas fram pa en arbetsplats tillhor arbetsgivaren, menar
forbudsforesprakarna.”' DA foretaget rimligen #ger informationen bdr de sjilva #ven
bestimma om och nir den ska offentliggoras. De signaler som sénds till marknaden da aktorer

% Hetzler, Insiderbrott och reglering, s 719
66 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.44
67 Hetzler, Insiderbrott och reglering, s.79
68
A.st.
% Manne, Insider trading and property rights in new information
70 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.31
TAas33
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med insiderinformation kan paverka foretaget negativt om det fran foretagets perspektiv
kommer vid fel tidpunkt.72 Det &r darfor orimligt att de anstdlla gor privata fortjanster pa
foretagets bekostnad. Aven andra personer som inte har tagit fram informationen kan
eventuellt ocksa gora sig vinster, vilket medfor att den informationen inte bara gynnar de som
tagit fram den. Insiderhandel medfor pa sa sitt en orittvis behandling for andra aktorer pa
marknaden som saknar insiderinformationen. Dirfor kan allmédnhetens fortroende skadas och
endast de med specialistkunskaper kan handla med vérdepapper.

= Informationen sprids inte effektivt

Teorin om effektiva marknader bygger pa att priset for en aktie i en Oppen och utvecklad
marknad baseras pa tillginglig information om bolaget och dess verksamhet.”” Denna teori
menar att informationen dr en fOrutsdttning for att aktien ska ha sitt ridtta pris och
effektiviteten pa marknad beror pa hur snabbt informationen aterspeglar sig pa aktiepriset. Ett
kannetecken for en effektiv marknad dr att alla aktorer har tillgang till all information och att
den &r gratis att ta del av. Forbudsforesprakarna menar att insiderhandel inte &r ett effektivt
sitt for informationsspridning och prisséttning av aktien.”* Detta dirfor att insiderhandlarna
kan ha anledningar att vilja dolja sina transaktioner for att informationen inte ska spridas
vidare till andra personer. Motiv till att de skulle vilja dolja transaktionen &r att exempelvis
andra i foretaget som befinner sig ldngre ned i hierarkin ska fa ta del av informationen forst
och kunna kopa aktier till ett fordelaktigt pris. I detta fall kommer inte aktiepriset att paverkas
direkt och argumentet som menar att insiderhandel skulle leda till en rimligare prisbild skulle
da icke gilla.

* Prissittningsniva

Ar 2001 vann George Akerlof Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne for sin beskrivning av marknadens behov av information utifran hans
citronteori””.”® Han menar att kdparen maste erhalla information om varorna som siljs for att
det priset ska ligga pa en korrekt niva. Detta kan exemplifieras med att en siljare har
information om en varas egenskaper som inte kdparen har. Koparen vet om att sdljaren har
mer information dn koparen och dirfor vill inte kdparen betala mer 4n det pris som &r rimligt
baserat pa kdparens information. Séljaren kan dérfor inte sélja varan till det pris den &r vird
da det ligger over koparens bud. Siljaren har da valet att gora en dalig affir genom att silja
den till det ldgre priset eller avsta fran att sdlja varan. Om situationen hade varit omvind, de
vill sédga att sdljaren vill sdlja en dalig vara till ett pris som sdljaren anser dr lampligt sa
kommer utbudet att besta av frimst daliga varor. Detta leder till att koparen kommer att
forknippa en betydande risk vid kop av varor. I en situation dér sdljaren har en bra vara sa kan
den forsoka upplysa koparen om det, dock kan inte koparen avgoéra om det &dr sant eller ej.
Dirfor kommer resultatet att bli att det omsitts firre aktier och de aktier som bjuds ut &r
daliga. Utifrén citronteorin ir det limpligt att reglera marknaden for insiderhandel.”’

= Insiders vill inte dela med sig av informationen
Insiderhandel medfor att informationen inte kommer att spridas effektivt diarfor att insidern
forst kommer se till att fa personlig vinning innan informationen sprids vidare. Detta medfor

2 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.43

B Aas27

74 Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.32 ff.

75 Akerlof, The market for lemons

7 Nobelprize, himtat 2007-01-07 fran: http:/nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/2001/public-sv.html
77 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.29
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att det kommer uppsta ett informationsgap mellan aktorerna och prissittningen pa aktien
kommer inte spegla det verkliga virdet.”®

Insiders kan ha incitament for att paverka marknaden pa ett icke korrekt sitt.”’ Detta kan
exempelvis vara om insidern har information om att aktien dr undervirderad pa grund av en
framtida hindelse sa kan insidern agera som att aktiekursen kommer att sidnkas. Efter
aktiekursnedgangen sa koper insidern aktier och gor pa detta sitt en storre fortjanst &n om
kursen inte hade gatt ner. Manipulationen av marknaden kan rimligen skada fortroendet bade
for foretaget och for marknaden som helhet.

= Okad risk for investerare

Ekonomiska argument mot insiderhandel &r att det leder till en O6kad risk for potentiella
investerare. Detta grundar sig pa att om tva parter som ska handla med varandra och den ena
kan ha mer information, de vill sdga det rader en ojamn informationsférdelning (asymmetrisk
information) sa okar risken for den part som inte har informationen. I detta fall finns det en
risk for att parterna misstinker att den andra parten har mer information dn de sjidlva och
darfor torde det leda till en 6kad skillnad mellan kop- och siljkurserna @n det hade varit om
ingen av parterna kunde ha mer information. Detta skulle da kunna paverka aktorers
fortroende for marknaden och leda till mindre handel.™

= Minskad likviditet
Insiderhandel kan pa ett negativt sétt paverka marknadslikviditeten. Detta darfor att en aktor
rimligen undandrar sig fran att gora affirer med en insider. Detta leder till ett minskat
fortroende for marknaden som i sin tur medfor farre avslutade affarer och farre aktorer pa

marknaden.®! Med minskat antal transaktioner kommer marknaden totalt sitt fi simre
likviditet.®?

= Orittvisst och omoraliskt

Moraliskt argument &r att det skulle vara oréttvist om vissa aktorer far informationsfordelar
som de kan tjdna pengar pﬁ.83 I det moraliska argumentet framhivs att de ekonomiska
foljderna efter en insideraffir dr olimpliga for marknaden och dess aktorer.®* Ett argument
fran den juridiska sidan &r att marknaden ska bygga pa rittvisa regler som giller alla aktdrer
pd marknaden oavsett om insiderhandel skapar en effektiv marknad.*> Fokus i
marknadsrittsperspektivet ligger inte pa individerna utan pa att marknaden sjidlv som ska
skyddas. Detta diarfor att man vill att det ska finnas ett fortroende for marknaden. Det
moraliska argumentet har haft viss betydelse vid utformningen av direktivet och ndmns ibland
som det starkaste skillet mot insiderhandel.®

= Skyddar fortroendet for marknaden
Mojligheten for privatpersoner att investera sitt sparkapital 1 virdepapper ir ett alternativ till
traditionellt sparande pa sparkonto. Virdepappersmarknadens funktion dr for
samhillsekonomin att omfordela risken mellan sparande och spenderande. Allménhetens

78 Fishman & Hagerty, Insider trading and the efficiency of stock prices, 106 ff
" Lofmarck, Insiderbrott och svindleri, s.33

%' SOU 2004:69 s.12

81 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.43
250U 2004:69 5.59

83 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation, s.43

¥ 50U 2004:69 5.59

85 Hetzler, Insiderbrott och reglering, s.

8 50U 2004-69 5.12
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fortroende dr av stor betydelse for samhillsekonomin vilket framhédvs i motivet till
lagstiftningen pa aktiemarknaden.®’ I propositionen till IL beskrivs att brist pa rittvisa i form
av asymmetrisk information skulle minska aktorernas fortroende for marknaden och att det
kunde leda till minskad omsittning och sdmre marknadseffektivitet.*® Allminhetens
fortroende i sig saknar egenvirde, men att det garanterar marknadens funktion som handel
med risker som skapar riskkapital. En grundforutsittning for att allménheten ska ha fortroende
for marknaden #r att virdepapperna har korrekt pris pa sa sitt att priset avspeglar all
tillgéinglig information om virdepappret. Utifran de borsrittsliga reglerna ar det viktigast att
en korrekt prissittning ges. Det dominerande rittspolitiska argumentet i Sverige for
insiderlagstiftning #r att lagstiftningen behaller allminhetens fortroende fér marknaden.®
Kritik mot detta kommer exempelvis frén Afrell som menar att fortroende ir subjektivt.”’
Argument som bygger pa subjektivitet dr begransade och att det darfor &r svart att ligga storre
vikt vid dessa argument.

Ur ett ekonomiskt perspektiv kan en insideraffir ses som en kollektiv vara dér fortroendet hos
marknadens aktorer kan skadas. Aktdren som gor en insideraffidr gynnar sig sjdlv utan hdnsyn
till andra och de aktorer som inte #r inblandade i affiren kan paverkas negativt av affiren.
Utifran denna synvinkel &r fortroendet en kollektiv vara som da skadas, vilket dr ett
marknadsmisslyckande. For en effektiv marknad &r ett gott fortroende en forutsittning. Kritik
mot argumenten om fortroende &r att det dr svart att méta och att det inte &r helt klart vad som
paverkar marknadens fortroende. Rimligen torde insiderhandel och marknadsmanipulation
dock negativt paverka fortroendet hos aktorerna.’’

5.3 Diskussion om argumenten

De argument som fors fram for och emot foérbud av insiderhandel &r ofta varandras motsatser.
Det saknas en tydlig grund om vad de anser gemensamt stimmer dverens.

Agent och principal teorin gar ut pa att det kan uppsta intressekonflikter mellan framforallt
ledningen och aktieigarna med agentkostnader som foljd. For att kunna utreda problemet om
vem som far bira kostnaderna med ett forbud utreds forst de olika synsitten angaende vem
som dger informationen och vilka konsekvenser det kan medfora. Att informationen som
skapas pa arbete rimligen borde tillfalla arbetsgivaren dr en atgdrd som kan regleras i
anstéllningsavtalet. Det &dr svart att dra en exakt grins for ndr det inte ska vara tillatet att
utnyttja informationen da insiderinformationen kan baseras pa uppfattningar som personen
analyserar utanfor arbetet for att skaffa sig den slutgiltiga beslutet. Dock torde det vara rimligt
att information som erhalls under arbetstid som dr kopplad till tjansten ska gynna bolaget och
inte individen. For att foretagen ska vara motiverade att arbeta med forskning och utveckling
ar det av stor betydelse att de sjdlva kan avgora nir det ska presenteras. Det dr darfor rimligt
att foretagen hemlighaller informationen trots att aktiekursen inte blir korrekt viarderad. Att
betrakta insiderinformation som bel6ning till bolagsledare dr en kontroversiellt asikt. Det
finns dock en poidng i att om insiderinformation anvidndas som beloningsform sa skulle
bolagen kunna minska bonusavtalen och andra incitament som direkt paverkar bolagets
resultatriakning. Att det skulle leda till ldgre kostnader for bolaget bygger dock pa att andra

%7 Sandeberg, Marknadsmissbruk — insiderbrott och kursmanipulation s24, se dven prop 1991/92:113 .84, prop
1995/96:215 s.1
8 Prop 1990/91:42 s38
89 Hetzler, Insiderbrott och reglering, s.78
90
Asst.
*!'SOU 2004:69 5.59
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incitamenten da minskas. Detta kan dock stillas mot att foretaget kan drabbas negativt av
konkurrensskidl om informationen blir offentlig innan foretaget vill det. Det som blir insiderns
vinst kan da paverka foretaget negativt.

Det marknadsorienterade synséttet menar att insiderhandel medfor olika externa kostnader. En
akties virde bygger pa det diskonterade virdet av framtida utdelningar, vilket far uppskattas
da man inte med sidkerhet vet det. Vidare kan man inte siga med sdkerhet att bolaget som
aktien dr kopplad till kommer att 6verleva i framtiden. Det sa kallade korrekta virdet pa en
aktie bygger saledes pa i varierande grad kvalificerade gissningar. For att fa fram ett korrekt
virde maste all informations vara tillgidnglig vilket skulle strida mot bolagens intresse av att
offentliggora information som dr hemlig. Om prissittningen var perfekt for en aktie sa skulle
det rimligen inte ske nagon handel med aktien da det inte finns nagot direkt incitament till
handel, vilket dven skulle medfora att insiderhandel vore 16nlost darfor att insidern inte har
mer information @n ndgon annan. En korrekt prisbild dr i grunden efterstrivandevird for
investerarna. Att prisbilden som investerarna far via insiderhandel dr mer korrekt dn om
foretaget haller information hemligt torde dock vara klart. Det dr rimligt att insiders primart
inte vill dela med sig av informationen for att de inte vill gynna andra eller vill gynna sin
bekantskapskrets innan andra far ta del av den.

Argument for att en perfekt prisbild skulle vara det bésta &r att det skulle minska volatiliteten
pa aktien som i sin tur skulle skapa tryggare placeringar for investerare och att slumpmaissiga
aktievinster skulle minska. Det dr rimligt att insiderhandel leder till en 6kad risk for en icke
insiderhandlare. Det ska dock tas i beaktning att det alltid finns en risk med aktieaffirer dven
om motparten inte dr en insider och om motparten kan vara en bor denna risk vara med i
kalkyleringen for aktiepriset. Bolaget bor gynnas av en korrekt prissittning. Om aktiedgarna
ar aktiva sa kan det medfora ett aktivt 4gande vilket dven det bor vara positivt for bolaget.

En forutsittning for att Mannes tes om att insiderhandel leder till en korrekt prisbild ar att
efterfragan fordndras. I en perfekt marknad #r jamviktspriset diar utbud och efterfragan skir
varandra, om inte efterfragan fordndras sa kommer inte priset att dndras i den man som
avspeglar det korrekta priset. Kritiker menar att dock att det finns manga olika aktietyper
inom samma kategori och att alla aktietyperna maste dndras for att marknadens ska ge ratt
pris, vilket inte sker om bara ett bolags aktiepris fordndras. Ett annat resonemang mot att
prisbilden forindras korrekt bygger pa att handel av insiders medfor att andra forsoker imitera
deras kop och andra uppfattar att priset ror sig mot ett nytt jamviktspris. Om investerarna
agerar som insiderhandlarna sa kommer aktiekursen att ga mot en mer korrekt prisniva.
Problemet med detta dr att det kan paverka priset langsamt och dirfor &dr det inte alltid
effektivt. Baserat pa citronteorin &r det lampligt med forbud mot insiderhandel. Detta dérfor
att ingen kommer att vara villig att betala det pris séljaren vill ha pa grund av risken for att de
handlar med en insider, dock torde den effektivare informationsspridningen till viss del
motverka det ldgre priset som citronteorin gor gillande. Vid en utebliven handel pa
marknaden sa kommer det eventuellt resultera i mindre likvida medel pa marknaden vilket pa
sikt dr negativt for marknaden. Detta forutsitter dock att allménheten slutar handla med aktier
och bryter mot den tradition som finns idag, vilket dock &r tveksamt. Aktiespararna skulle om
inte annat kunna placera en storre del av sitt kapital hos aktiva dgare, exempelvis fonder. Det
skulle medfora en enklare process vid genomdrivandet av fragor som kriver ett visst antal
aktier och roster da inte de icke aktiva dgarna paverkar utfallet.

Fortroendet for marknaden framhéver forbudsforesprakarna som en viktig del. Allménhetens
fortroende for marknaden paverkas dock inte helt sékert av insiderhandel. Det &r tinkbart att
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fortroendet anpassar sig efter de regler som giller och pa sikt inte gors nagon skillnad mot
dagens marknad med forbud. Det torde dock inte vara sjdlvklart att fortroendet darfor minskas
och att det finns en poéng i att ingen skadas av insiderhandel, i alla fall sa ldnge priset &r pa
marknadsniva. Detta darfor att de bada parterna far gora en affir som de bada vill genomfora.
Att ett 6verpris skulle skada parten utan insiderinformation #r rimligen en risk nagon tar da
den bor vara medveten om att den andra kan ha insiderinformation. Detta skulle kunna
jamforas med insamling av riskkapital i nya bolag didr bolaget lovar en mycket positiv
utveckling. En investerare &r 1 denna situation lockad att genomfora affiren dérfor att det kan
finnas betydande incitament, men investeraren dr samtidigt medveten om att det inte behover
bli sa, de vill sdga investeraren dr medveten om att det finns en negativ risk. Den avgérande
faktorn for investerarens beslut blir rimligen en avvidgning mellan potentiell avkastning och
risken for att forlora kapitalet. Pa samma sitt torde det rimligen bli for affirer pa en
insidermarknad.

Rittviseargumentet bygger pa att alla ska har ritt till samma information vid samma tidpunkt.
Detta argument tar dock ej hdnsyn till att inte alla aktorer kan utnyttja informationen lika
effektivt och att inte alla aktorer inhdmtar den information som marknaden erbjuder. I detta
sammanhang gar det dock att fundera pa hur manga aktiedgare som Gverhuvudtaget lédser
bolagens arsredovisningar, de som inte gor det har naturligtvis mindre information oavsett om
insiderforbudet rader eller ej. Att koparen ldgger ett bud Over aktiekursen for att locka
motparten att sdlja kan enbart leda till en utebliven vinst. Det verkar inte troligt att en siljare
lagger ett bud under kursen som motparten accepterar da borsen erbjuder en bittre kurs och
dirfor 4r det svart att gora en forlust. Aven om insidern vill silja vid en eventuell kursnedgéng
sa dr det dnda koparen som avgor om affiren ska bli av. Det &r ytterst tveksamt om
lagstiftningen skall bygga pa moraliska antaganden om att marknaden skall skyddas for att
individer kan uppfatta det som omoraliskt om andra kan gora bittre affdrer &dn de sjdlva.
Grinsdragningsproblem for vilka som dr insiders kan belysas med att en person som har
information men som inte dr medveten om att den inte dr offentliggjord riskerar att domas till
insiderbrott. Det bor #dven tidnkas pa att enligt MmL &r alla som har tillgang till icke
offentliggjord information att betrakta som insiders vilket medfor att det &ar svart att
kontrollera att lagen foljs. En forutsittning for att ett omrade ska lag regleras torde vara att
lagen foljs. Som statistiken visar dr det manga misstdnkta fall men fa fillande domar. Om
fortroendet saknas for lagen riskeras rimligen dven andra lagar att asidositts. Darfor bor en
lag skyddas om den ska finnas till annars dr det mer lampligt att avskaffa den lagen. Ett
forbud kostar alltid pengar att uppritta och att se till att de berérda foljer forbudet ar
odiskutabelt. Det viktiga i detta sammanhang &r vilka alternativkostnader som finns, de vill
sdga vad blir i detta fall kostnaden om forbudet inte finns. Enligt forbudsféresprakarna skulle
det vara exempelvis férre investerare, dock saknas det tydliga bevis for dessa kostnader.

Pa samma sitt som aktieanalytiker med flera avsitter tid och kraft for att fa
informationsférdelar om en aktie med férhoppningen att kunna gora vinst pa den, sa dr det
rimligt att man ska ha ritt att utnyttja den information man har samlat in.

Det som framst talar for att tillata insiderhandel ar effektivitetsskillet medan det som framst
talar emot insiderhandel #r fortroendeskiillet enligt propositionen till MmL.”> Som det har
framforts i resonemanget ovan dr det inte sdkert hur fortroendet paverkas och i vilken
omfattning. Rimligen bor de flesta aktiehandlarna som dr passiva #dgare paverkas mindre. De
aktiva handlarna har storre risk att handla med en insider men de &r dnda denna grupp som

%2 Prop 2004/05:142 5.40
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forutspas att handla om de inte var forbjudet med insideraffirer. Detta borde dirfor leda till att
storst vikt inte ska ldggas pa fortroendeskillet utan pa effektivitetsskillet. I en perfekt
teoretisk virld sa skulle det troligtvis vara bittre att inte ha forbudet ut en effektivitets-
synvinkel. Ur en verklighetssynvinkel dr det dock mer tveksamt, dirfor att osdkerheten for att
kunna bedoma de olika faktorernas paverkan &r stor.
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6. Avslutande slutsatser och kommentarer

I slutsatser presenteras vad undersokningen kom fram till. Ddrefter diskuteras forfattarens
egna reflektioner angaende insiderforbudet. Idéer om fortsattforskning presenteras ddrefter.
Kapitlet avslutas med en kritisk granskning av undersokningen.

6.1 Slutsatser

Lagstiftnings utveckling angaende insiderbrott har gatt mot en skérpt lagstiftning under de
senaste decennierna. Det finns manga argument bade for och emot ett insiderforbud. De
argument som har identifierats sammanfattas 1 figur 2.

FOR INSIDERFORBUD MOT INSIDERFORBUD
Rittighet for foretaget att halla information hemligt Ingen skadas
Foretaget dger informationen Mer korrekt prisbild
Informationen sprids inte effektivt Effektivare informationsspridning
Prissittningsniva Kostsamt med reglering
Insiders vill inte dela med sig av informationen Definitionsproblem angéende insiders
Okad risk for investerare Beloning till foretagsledare
Minskad likviditet Svart att kontroller att reglerna f6ljs
Orittvisst och omoraliskt Riitten till egenproducerad information
Skyddar fortroendet for marknaden Gynnar foretagets utveckling

Vanligt beteende

Paverkar inte allménhetens fortroende for marknaden

Figur 1: Sammanstillning av argument for och emot ett insiderforbud.

Argumentens tyngd dr rimligen det som bor avgor om insiderhandel skall tillatas eller inte.
Argumenten som har framforts for forbudslagstiftning dr framst att marknaden skall skyddas,
de vill sdga det ir inte de enskilda individerna som direkt skall skyddas. Marknaden skyddas
vid ett forbud dérfor att allmidnhetens fortroende kan minskas da allmédnheten kan uppleva
insiderhandeln omoralisk och orittvis. Det omoraliska argumentet dr dven det frimsta
argumentet utifran ett juridiskt perspektiv. Att ha ett forbud som bygger pa att allmédnheten
eventuellt kan uppfatta det negativt dr anmirkningsvért. Det torde dirfor vara mer fornuftigt
att istdllet ligga tyngden pa att skapa en sa effektiv marknad som mojligt, vilket &dr det
viktigaste ur ett ekonomiskt perspektiv. Med en effektiv informationsspridning gynnas bade
aktiedgarna och samhillet. Darfor dr det ytterst tveksamt att ha en lag som forbjuder nagot
som torde vara positivt for ekonomin samtidigt som ingen tar skada av handeln, rimligt vore
atminstone om insidern fick kopa och silja aktier till marknadspris. Ett forbud medfor dven
betydande kostnader for samhillet i form av exempelvis bevakning av att forbudet foljs.
Forutom att forbudet medfor negativa effekter pa ekonomin sa har férbudet dven tveksam
preventiv effekt, darfor att det finns manga misstidnka insiderfall men det &r ytterst fa som
doms. Forbudet kan dirfor paverka bade direkta insiders respekt for lagen samt samhillets tro
pa rittssystemet. Vid ett fortsatt forbud torde det var nodviandigt att dndra pa
forbudstillimpningen da den idag har en begridnsad funktion. Forslagsvis vore da en
fordndring till ett sjdlvreglerande system, eventuellt 1 kombination med lagstiftning.

Forbudets utformning betraktas som ett misslyckande da det inte dr teoretiskt optimalt ur ett
ekonomiskt perspektiv samt att det har en begrinsa juridisk preventiv effekt. Mojligheten for
Sverige att franga forbudet torde dock bli svart. Det beror dels pa att har de flesta andra liander
ett sadant forbud och dels att Sveriges medlemskap i EU medfor att deras direktiv skall foljas
vilket @n mer forsvara ett fraingaende fran insiderférbudet.
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6.2 En avslutande kommentar

Detta avsnitt behandlar forfattarens personliga reflektioner av insiderforbudet som har
uppstatt under arbetets gang. Det gar att ifragasitta varfor icke aktiva aktiedgare
Overhuvudtaget ska vara aktiedgare da de bade fran bolagets och marknadens perspektiv vore
battre med aktiva dgare. Skulle det vara sa att insiderhandel leder till farre icke aktiva dgare sa
ar det darfor positivt, dessa dgare kunde da istéllet placera i fonder och pa sa sitt finns det
kapitalet kvar pa marknaden. Det &r inte forrdn det givna ifragasitts som en fordndring kan
ske. Utifran lagstiftarnas perspektiv verkar det vara mer eller mindre givet att det ska finnas
ett insiderforbud samt att marknaden skulle reagera negativt vid insiderhandel. Avfardandet
av argumenten for fri insiderhandel ger en kénsla av att det snarare &r en ideal bild dér att alla
ska ha det lika, sa kallade jantelagen, som motiverar dagens forbud. Att ta ett avsteg fran
insiderforbudet &r ett kontroversiellt steg som sannolikt skulle skapa stor uppstandelse i media
samt bland politiker och jurister. Aven om Sverige inte sjilv kan fringd insiderforbudet pa
grund av direktivet sa dr det anda viktigt att vaga ifragasitta géllande regler for att bidra till en
positivare rittsutveckling. Det skulle dock vara ett stort steg for ekonomin men ett dnnu storre
steg for juridiken att franga insiderforbudet.

6.3 Fortsattforskning

Undertiden som arbetet med uppsatsen har pagatt har olika fragor uppstatt vars omraden inte
omfattas av denna studie, men som skulle vara intressanta att undersoka. Ett av dessa &r att
gbra en uppsats som specialiserar sig pa ett av argumenten, for att pa sa sitt komma sa djupt
som mojligt 1 kartlaggningen av insiderforbudets konsekvenser. Ett annat forslag dr att studera
de marknader som nyligen har infort insiderforbud och jimfora det utfallet mot hur det var
innan forbudet.

6.4 Kritisk granskning

Uppsatsen avser att behandla insiderhandel med utgangspunkt fran ett juridiskt perspektiv,
dock kriver en studie av denna sort inslag av ett ekonomiskt perspektiv. En balans mellan de
tva perspektiven har efterstrivats for att kunna behandla argumenten. For att dn béttre kunna
bedoma de ekonomiska argumenten hade det varit 6nskvirt med dn mer fordjupade studier i
vart och ett av argumenten. Detta ryms dock ej inom denna studie och dirfor har studien
tillimpat resultat fran befintliga studier i de fall det har varit mojligt. For att inte avspegla
forfattarens personliga asikt har forfattaren ldst igenom texten for att finna eventuella
argument som saknar tydlig motivering for att erhalla en sa objektiv bild som mojligt.
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Kallforteckning
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Prop 2004/05:142 Proposition till marknadsmissbrukslagen
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Prop 1991/92:113 Proposition om borslagstiftning
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SOU 2004:69 SOU till marknadsmissbrukslagen

89/592/EEG Insiderdirektiv

2003/6/EG direktiv om marknadsmissbruk
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Anmiilt till aklagare
Detta dr fall som Finansinspektionen har valt att ldmna Over &drendet till Ekobrotts-
myndigheten. Statistiken for ar 2006 avser till och med augusti.”®

Arende 1998 | 1999 | 2000 2001 @ 2002 | 2003 @ 2004 | 2005 @ 2006
Misstidnkta 3 7 8 3 8 15 15 21 9
insiderbrott

Missténkta otillborlig | 0 4 6 2 5 6 1 6 2
marknadspaverkan

Misstidnkta obehorigt | - - - 2 3 1 3 2 0
rojande av

insiderinformation

Misstédnkt utebliven - - - - - - - - 4
rapportering

Misstinkta insiderbrott
Statistiken for &r 2006 avser till och med augusti.’*

Arende 1998 | 1999 | 2000 @ 2001 @ 2002 @ 2003 | 2004 @ 2005 2006
Fran foregaende ar - 27 75 59 39 40 50 45 13
Nya - 80 45 59 47 62 47 38 16
Avslutade - 32 61 79 46 52 52 70 16
Pagaende - 75 59 39 40 50 45 13 13

Misstéinkta otillborlig marknadspaverkan
Statistiken for &r 2006 avser till och med augusti.”

Arende 1998 | 1999 | 2000 | 2001 @ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 & 2006
Fran foregaende ar - 4 6 17 11 14 8 6 4
Nya - 11 18 12 16 10 3 9 4
Avslutade - 9 7 18 13 16 5 11 4
Pagaende - 6 17 11 14 8 6 4 4

% Finansinspektionen C, himtat 2006-11-20 fran: www.fi.se/Templates/Page 2996.aspx
% Finansinspektionen D, himtat 2006-11-20 frén: www.fi.se/Templates/Page 3008.aspx
% Finansinspektionen E, himtat 2006-11-20 frén: www.fi.se/Templates/Page 3009.aspx
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Misstinkta obehorigt rojande av insiderinformation
Statistiken for ar 2006 avser till och med augusti.96

Arende 2000 | 2001
Fran foregaende ar 0 1
Nya 1 2
Avslutade 0 1
Pagaende 0 2

Misstinkta utebliven rapportering

2002 1 2003 | 2004 | 2005 2006

0

—_ O | =

2

0
2
0

0 1 1
0

0 0 0

1 1 1

Under perioden januari till augusti 2006 har fyra drenden ldmnats till Ekobrottsmyndigheten
angdende foretag som misstinks ha 1atit bli att rapportera misstinkta marknadsmissbruk.”’

% Finansinspektionen F, himtat 2006-11-20 fran: www.fi.se/Templates/Page

3010.aspx

?7 Finansinspektionen G, himtat 2006-11-20 frin: www.fi.se/Templates/Page 5874.aspx
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Fermenta (RH 1990:102, 1990-03-01)

RES var majoritetsdgare i aktiemarknadsbolaget Fermenta AB. Under 1980-talet uppstod
misstankar om att Fermentas bokforing inte var korrekt. Ar 1984 redovisade Fermenta en
vinst pa 76 miljoner, ar 1985 en vinst pa 249 miljoner och aret direfter visade de en
prognostiserad vinst pa 700 miljoner, dock rorde det sig om en total forlust pa ungefir 300
miljoner.

Atalet berorde bland annat att RES hade sald 414 800 aktier via ett till honom nirstiende
bolag under perioden 10 mars till 6 maj 1986, trots att han hade information som inte var
allmént kdnd och som skulle paverka aktiekursen. Detta grundade sig pa att RES hade ingatt
skenavtal och utfardat fakturor som inte var motiverade.

Bedomningen i TR gick pa dklagarens linje och RES blev filld. I HovR hidvdade RES att han
¢j hade anvint sig av insiderinformation samt att forsidljningen inte avsag att indra
aktiekursen. HovR gick emot RES linje och ansag att han borde ha kint till omstiandigheterna
samt att brottet var att betrakta som grovt da det rorde sig om ett stort antal aktier. Domen
blev sex ars fangelse for bland annat brott mot LVM.

Export AB Norden (Goéta hovritt B 320/90, 1991-05-03)

D hade drabbats av hjarnblodning och bytte tjénst fran VD till styrelseordforande i mars 1987.
Export hade visat ett negativt resultat och den 1 september 1987 valde D att stélla ut en
sdljorder pa 105 000 aktier via ett av honom dgt bolag samt 50 000 privata aktier.

Atalet grundade sig pa att D hade salt innan den negativa delarsrapporten skulle publiceras,
12 oktober 1987.

TR resonerade att D rimligen borde ha inforskaffat sig information om bolagets resultat pa ett
styrelsemote som dgde rum den 22 september 1987. D hade darefter inte tagit tillbaka
siljordern. TR bedomde att D:s forsdljning var ett steg i en forsdljningsprocess diar D
avvecklade sitt engagemang i Export samt att vare sig D eller koparen av aktierna gjorde vinst
pa affaren. Av dessa anledningar valde TR att inte bedoma det som grovt utan enbart som
oaktsamt. HovR &dndrade TR:s dom till grov oaktsamhet enligt LVM och domde D till 50
dagsboter dérfor att HovR ansag att han grovt asidosatt sin plikt att stoppa forsiljningen.

Transatlantic (NJA 1994 s.404, 1994-06-14)

Aklagaren péstod att C hade uppsétligt brutit mot LVM dirfor att C hade genomfort ett
aktieforvirv i ett bolag som vid denna tidpunkt forberedde ett forvirv av Transatlantic, vilket
C hade information om. C fornekade att bolaget hade forberett ett offentligt erbjudande. C
forsvarade sig vidare med att aktierna inte hade forvérvats fran védrdepappersmarknaden, att
handeln inte hade skett under forbudstiden, att uppsat inte forelag samt att affaren inte skulle
paverka allminhetens fortroende for vardepappersmarknaden.

TR ansag att handeln hade skett pa viardepappersmarknaden och att C hade handlat uppsatligt.

Forberedelserna i bolaget var av sadan omfattning att det forelag att offentligt erbjudande. TR
domde C till villkorlig dom.
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HovR instimde i TR:s dom vad giller att handeln skett pa vardepappersmarknaden att C
handlat uppsatligt. HovR ansag dock att affdren inte kunde skada allminhetens fortroende for
virdepappersmarknaden eftersom C hade forsta rétt till aktierna. HovR frikénde C.

HD kom fram till att LVM var tillamplig pa alla affirer dir motparten inte hade nagon
anledning till att ta reda pa vem motparten var, affarer utanfor detta faller inte in under LVM.
Det motiveras med att det dr upp till de parterna som forhandlar att avgdora om de vill
genomfora affiren. HD ansag att 4ven om C inte avsag att gora nagon vinst pa affiren utan
enbart skaffa sig majoritetskontroll i bolaget sa medfor det @nda uppsat. Brottet var inte att
betrakta som grovt. Det var tva justitsie rad som var skiljaktiga. Motiveringen var att C inte
kunde ha bortsett fran att det rorde sig om en affir mellan séljare och kdpare som kinde
varandra och darfor blev inte insiderbestimmelserna tillimpliga. HD kom slutligen fram till
att nagon pafoljd inte var tillimplig darfor att brottet var preskriberat.

Atle (Svea hovriitt B 2118/94, 1995-06-02)

Atle skulle dga en viss andel i de tre nya riskkapitalbolagen A AB, B AB och C AB. Det
borsnoterade bolaget P AB med VD K vickte vid ett styrelseméte fragan om de skulle ldgga
ett offentligt bud pa de tre riskkapitalbolagen. Den 25 januari 1993 beslutade styrelsen att ett
offentligt bus skulle ldggas och den 2 februari 1993 offentliggjordes budet. Under perioden 27
januari till 1 februari 1993 genomforde C, styrelseordférande i Atle, aktieforvirv i de tre
riskkapitalbolagen for Atles riakning.

Atalet byggde p4 att C hade brutit mot handelsférbudet da C hade fatt lopande information av
K om att ett forvérv skulle kunna ske den 19 januari 1993.

TR kom fram till att C inte hade information om att ett offentligt uppkopserbjudande skulle
ske. HovR ansag att forvérvet var av en sadan omfattning och att det saknar betydelse att C
ville skydda bolagen sa att de kunde folja den iden som riksdagen hade gett bolagen, saknade
betydelse vid bedomningen om det skadade allménhetens fortroende  for
virdepappersmarknaden. Domen blev att C domdes till villkorlig dom och 100 dagsbéter for
insiderbrott enligt 4 § IL.

Clock (Stockholms tingsritt B 14-1829-96, 1996-10-30)

Clock AB hade under varen 1995 uppvisat ett allt simre resultat. Bolagets VD P deltog delvis
i en presskonferens den 22 april men limnade den pa grund av sjukdom. Den 22 april
genomfordes ett styrelsemote som P inte deltog i. Den 2 och 3 maj salde P 6 500 aktier. Pa
bolagsstimman den 11 maj uppvisade bolaget ett betydligt simre resultat dn véntat.

Atalet byggde pa att P hade kdnnedom om bolagets negativa ekonomisk utveckling och
didrmed brutit mot 4 § IL, meddelande forbudet.

TR kom fram till att P under sin sjukskrivnings tid hade gjort en analys av bolaget och fatt
information om den negativa utvecklingen. TR menade att P hade sélt aktierna baserat pa
informationen och att detta har skett grovt, trots att P inte hade sdker information om bolagets
utveckling. P domdes till 100 dagsbéter for vardslost insiderforfarande.
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VBG Produkter AB (Svea Hovriitt B 291/95, 1996-12-13)

Under varen 1994 okade VBG:s forsdljning kraftigt vilket offentliggjordes i ett
pressmeddelande den 21 april 1994. S och J var styrelseledamoter i1 bolaget och hade
information om bolagets utveckling.

Atalet gillde dels att S hade frén februari 1994 och framat limnad information till C om
VBG:s positiva utveckling, varvid C hade kopt aktier och dels att J hade kopt aktier via sitt
bolag Siggeboda AB.

TR friade S och C dirfor att handeln hade dgt rum innan de rimligen hade den information
som krédvdes for att kunna félla de for insiderhandel. J hade vid ett tillfdlle kopt aktier innan
kvartalsrapporten var offentliggjord, dock var det samma dag som den offentliggjordes och att
publiceringen hade senarelagts @n i normalfallet. Av dessa anledningar bedomdes J:s handling
som oaktsam da han inte hade kontrollerat att uppgifterna var offentliggjorda.

HovR behandlade fragan om bokslutskommunikéns betydelse och kom fram till att den
informationen som dir presenterades medforde ett offentliggdrande av resultatforbittring och
att det darfor inte 1ag nagot forbud for C eller J:s aktiekop. Atalen ogillades.

Elekta (Stockholms tingsriitt B 2705-99, 1999-12-09)

Den 10 december 1997 presenterades Elektas halvarsrapport for perioden 1 maj till den 31
oktober. Under denna period hade bolaget gjort en forlust pa 85 miljoner kronor. Den 23
september hade koncernledningsdeltagaren H fatt information om den forvintade forlusten
under halvaret.

Atalet mot H baseras pa att H vid tre tillfillen salt aktier baserat pa icke offentliggjord
information om den negativa utvecklingen for bolaget som H hade erhallit i sitt arbete.

TR bedomde att H:s avveckling av aktierna stod i strid mot handelsforbudet trots att det rorde
sig om ett langsiktigt avvecklande av sitt innehav i bolaget fran H:s sida. TR kom &dven fram
till att H:s agerande maste ha varit uppsatligt da H rimligen borde ha forstatt att informationen
skulle paverka aktiekursen. H Domdes till 120 dagsbéter for insiderbrott.

Ahusglass (Kristianstad tingsriatt B 1059-00, 2000-11-07)

Den 21 september 2000 salde styrelseordférande SN aktier och dagen dirpa avslutade SN sitt
ordforandeskap. Den 8 oktober lamnade bolaget ett pressmeddelande om att bolaget kommer
gora en forlust i stdllet for vinst under aret.

Atalet mot SN byggde pa att SN hade insiderinformation och ddrmed brét mot meddelande
forbudet i 4 § IL vid forsédljningen av aktierna.

TR kom fram till att SN hade haft insynsstidllning under den aktuella tiden. TR kom &dven fram
till att SN rimligen hade haft tillgang till viss information och att informationen skulle
paverka aktiekursen vid ett offentliggérande. Brottet ansags int e av TR som ringa samt att det
ansags paverka allminhetens fortroende for marknaden. SN domdes till 70 dagsboter for
vardslost insiderforfarande.
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Alfaskop (Svea Hovritt B 6675/00, 2001-10-30)

Alfaskop hade under hosten 1996 kopt samtliga aktier i Tegnéren AB av Tegnéren Svenska
AB. Kopeskillingen bestod av 6 miljoner kontant och 21,5 miljoner 1 aktier Alfaskop som
skulle borsnoteras den 24 februari 1997. 1 avtalet reglerades att 40 procent av
aktieprisuppgangen innan kl 12.00 den forsta borsdagen skulle aterbetalas till Tegnéren
Svenska AB. Styrelseledamoten RP i Tegnéren Svenska AB hade strax fore klockan 12.00 pa
introduktions dagen ldmnat en siljorder pa 130 000 aktier varav 3 000 aktier redovisades
oppet, resterande del dolt. Strax efter klockan 12.00 samma dag aterkallades uppdraget pa 134
000 aktier.

Atalet gillde att RP hade forsokt gora en kurspaverkan till vinning for Tegnéren Svenska AB
och forlust for Alfaskop AB.

TR kom fram till att RP:s agerande paverkade aktiekurspriset. RP hade forsvarat sig med att
agerandet med siljorderna var att skydda sig fran kursmanipulationer fran motpartens sida
inte var att betrakta som otillborlig kurspaverkan. TR menade att detta agerande inte var till
for att vilseleda marknaden och att analytiker inte hade paverkats av séljordern.

HovR gjorde bedomningen att RP agerade for att motverka en kursuppgang och att detta hade
hindrat aktiekursen fran att hamna pa dess riktiga pris. HovR kom fram till att det var
otillborligt men inte att betrakta som grovt. RP domdes till 90 dagsboter for otillborlig
kurspaverkan.

Pinkerton (Svea Hovriitt B 1461-01, 2002-06-20)

Sdkerhetsforetaget Securitas hade under aret 1998 visat intresse for flera amerikanska
sdkerhetsbolag, diribland Pinkerton. Den 17 december 1998 triffades en preliminir
Ooverenskommelse om att Securitas skulle kopa Pinkerton. Den 10 februari gavs ett tryckeri
uppdraget att trycka ett informations kompendium angaende uppkopet. Den 22 februari
stoppades handeln med Securitas aktier och samma dag offentliggjordes planen.

Atalet omfattade totalt 28 personer. Grunden for atalet var att information lickt frén tryckeriet
och att bland annat aktiemiklare hade kopt aktier Pinkerton trots att de atalade hade
information om uppkopet som kunde komma att paverka aktiekursen.

TR kommer fram till att det inte hade skett nagot offentliggdrande innan den 19 februari, trots
att en betydande handel hade skett under denna period. Enligt TR fanns det en allmén
forvintan pa aktiekursuppgang baserat pa den aktuella informationen. Aktiemiklarna
forsvarade sig med att de hade analyserat kursfordndringar och att de forvéntade sig ett
uppkop. Fyra personer domdes till fingelse mellan ett och ett halvt ar till sex manader. Vidare
domdes en till vilkorlig dom och tva personer till dagsboter. I HovR

HovR bedomde att kopen hade dgt rum innan informationen blev offentlig. Straffet sdnktes i
HovR for tre personer.

Metallfacket (Svea Hovriitt B 1895-00, 2001-12-07)

Under varen 1996 planerade Sparbanken kop i Foreningsbanken med hjdlp av Alfred Berg
fondkommission. HO var dels ekonomichef i Metall och dels styrelseledamot i Sparbanken.
AA och OT arbetade med vérdepappershandel i Metall och var underordnade HO.
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Atalet riktades mot att HO, AA och OT uppsatligt handlat aktier for att paverka kursen och att
de hade underlatit att aterkalla kopordrar nir de hade fatt insiderinformation.

TR bedomde att den information som HO anvinde rimligen var allmént kéind pa grund av de
forvantningar de 1ag pa Sparbanken och att aktiekursen hade avspeglat detta samt att den
aktuella informationen hade en for liten paverkan pa aktiekursen. Statistiskt var Sparbankens
kop inte kursdrivande samt att det historiskt sitt inte heller skulle vara kursdrivande. Atalet
mot HO ogillades. Atalet mot AA och OT ogillades ocks& med motiveringen att de rorde sig
om mindre kop och att det skulle vara svart att konstatera om det paverkade kursen eller e;j.

HovR faststillde TR:s dom.

Warranter (Stockholms tingsritt B 6625-00, 2002-05-14)
USB Warburg stillde ut kopoptioner vars pris riknades fram av en maskin utifran kursen pa
AB Industrivirdens A-aktie. For utomstaende var det hemligt hur maskinen fungerade.

Atalet mot GP byggde pa att GP hade vid ett flertal tillfillen stillt ut kop- och siljorder som
paverkade kursen for maskinens berdkningar, vilket sedan GP kunde utnyttja genom att kdpa
optionerna till ett lagre pris @n det korrekta.

TR kom fram till att GP hade avsiktligt paverkat kursen och att GP var medveten om det. De
tre rekvisiten avsikten med atgéirden var att paverka kursen pa marknaden, kurspaverkan skall
ha varit otillborlig och atgiarderna maste ha varit att vilseleda marknaden var alla uppfyllda.
GP domdes till villkorlig dom och 80 dagsbéter for otillborlig kurspaverkan.

Aktie-SM (Uppsala tingsritt B 505-03, 2003-04-03)
Under varen 2001 genomférdes aktietdvlingarna Aktie Grand Prix och Aktie-SM. Varje
deltagare anvinde en fiktiv aktieportfolj i tavlingen.

Atalet mot L gillde otillborlig kurspaverkan da L hade lagt kopbud som var avseviirt hogre dn
de tidigare avslutningskurserna. Aklagaren menade att L inte hade till syfte att genomf6ra
affirerna utan att endast paverka kurserna for att skapa sig en bittre position i aktie
tavlingarna.

TR kom fram till att L agerande hade vilselett marknaden da den hade fatt felaktiga signaler
av affarer som inte avsag att genomforas. L domdes till 80 dagsboter for ringa otillborlig
kurspaverkan.

Billerud (Hovriitten 6ver Skane och Blekninge, B 1110-04, 2005-04-22)

Via sin dator var J ansluten till aktiendtméklaren Avanza. Den 19 och 20 februari 2003 hade J
genomfort affidrer totalt nio affiarer didr J kopte warrenter av Foreningssparbanken med
Billerud som underliggande aktie. Darefter stillde J ut koporder pa Billerud och avslutade
affaren hela processen pa cirka en minut. J:s vinst uppgick till 4 000 respektive 24 000 kr.

Atalet mot J byggde pa att J hade otillborligt paverkat kursen pa warranten genom att den
berdknade kursen hade forindrats pa grund av kopordern.
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TR gjorde bedomningen att J avsiktligen hade paverkat kursen och att J rimligen borde kidnna
till det. Da affidrerna betraktades som en begrinsad handel och att handeln enbart marginellt
hade paverkats sa domdes J till 100 dagsbéter.

HovR instimde med TR att handeln hade skett avsiktligt for att paverka kursen och att
marknaden hade blivit vilseledd. HovR faststéillde TR dom.

Tivox (Svea hovriitt B 3917-06, 2006-12-20)

Under ett styrelsemote fick styrelsen reda pa att foretagets bank inte skulle bevilja foretaget
fortsatt kredit. Det blev da uppenbart att foretaget skulle ga i konkurs och en person i styrelse
tipsade sin vin att silja sitt aktieinnehav i foretaget.

TR domde de bada minnen for insiderbrott till villkorlig dom och dagsboter. TR fastslog att
det rickte att sdga "du bor kanske silja” for att det skulle betraktas som insiderinformation.

HovR kommer fram till att endast mottagande av information fran en person som innehar
insiderinformation inte innebér att mottagaren har fatt del av insiderinformationen. Av denna
anledning friades mannen som mottagit informationen och salt sina aktier, ddremot faststiller
HovR TR:s dom for uppgiftslamnaren.
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