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Utgivarens forord

Den svenska aktiemarknaden har pa kort tid genomgatt
nagot av en metamorfos. Kurser och omsittning pa
Stockholms Fondbors har stigit dramatiskt, stora dgar-
forandringar har intrdffat i manga féretag, en rad nya ak-
tier har introducerats pa fondborsen och pa OTC-mark-
naden.

[ sparen av dessa manga hindelser har foljt en debatt
om borsens spelregler, om vad som &r lampligt och
olampligt 1 aktieaffarer — en borsetisk debatt. En av hu-
vudfragorna har gallt affarer grundade pa icke offentlig
information av visentlig betydelse for kursutvecklingen.
I slutet av 1983 presenterades ett statligt utredningsfor-
slag om lagstadgat forbud for sadana affarer i vissa si-
tuationer. Aven andra skirpningar av borsens spelregler
har foreslagits eller diskuterats.

I denna bok tas fragan om insideraffarer med aktier pa
Stockholms Fondbérs upp for granskning. Bokens syfte
ar att, med hjalp av en teoretisk referensram for aktie-
marknadens funktionssatt och av erfarenheter fran Sveri-
ge och andra lander, diskutera om och isafall hurinsider-
affarer bor regleras. I motsats till vad som gallt tidigare
statliga utredningar tar ansatsen sin utgangspunkt i eko-
nomisk analys.

Arbetet har utforts av ekon dr Rolf Rundfelt. Forfatta-
ren har haft stod av en referensgrupp bestaende av bank-
direktdor Bo Damberg, Handelsbanken, bdrschefen
Bengt Gronquist, direktor Johan Séderberg, Ratos, samt
fran SNS docent Ingemund Hdgg och ekon dr Bengt Ry-
dén (ordf). Gruppen har genom sina diskussioner, syn-
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punkter och rad haft ett inte ovasentligt inflytande over
bokens uppldggning och innehdll. Framférda slutsatser
och rekommendationer ar emellertid forfattarens egna
och behover inte sammanfalla med gruppledaméternas.
Som alltid nar det galler SNS bocker ér det forfattaren en-
sam som star for i boken presenterade vérderingar och
synpunkter.

Jag ber att fa tacka referensgruppen for dess ovérderli-
ga hjalp. Arbetet har finansierats av Torsten och Ragnar
Soéderbergs stiftelser.

Stockholm i maj 1984
Bengt Rydén



Forfattarens forord

Initiativet till denna bok togs i bérjan av 1983 av SNS.
Huvuddelen skrevs under hosten 1983 och varen 1984.
Manga personer har bidragit pa olika satt till bokens
utformning. Forst vill jag tacka SNS som svarat for en
stimulerande milj6. Bengt Rydén och Ingemund Hagg
har inte bara hjalpt till med allménna rad och synpunk-
ter. De har ocksa formulerat sina tankar i skrift och
darigenom visentligt underldttat omskrivningen av bo-
kens forsta version. Den arbetsgrupp som SNS upprit-
tade for att folja arbetet har ocksd varit till stor hjalp.
Den har varit tillrackligt liten for att vara konstruktiv
samtidigt som dess sammanséattning garanterat en lang
rad synpunkter och papekanden. Samtidigt som jag tac-
kar for den hjalp jag fatt bar jag emellertid det fulla
ansvaret for bokens slutsatser och rekommendationer.
En del av arbetet med boken har dgnats at en sam-
manstéllning av den statistik 6éver insiders aktieinnehav
som finns pa Bankinspektionen. Goran Friberg, Asa
Johnsson och framfor allt Mats Nordstrom har sam-
manstallt uppgifter frdn primarmaterialet och aven
gjort en del tabellbearbetningar. Erik Evrén pd Indu-
striforbundet har ocksd medverkat i arbetet med att
analysera insiderstatistiken. Sist men inte minst gar ett
tack till mina barn Mats, Asa och Sara som fétt lira sig
att intressanta slutsatser ofta baseras pa ett mycket tids-
O6dande arbete med att sortera olika sifferuppgifter.

Stockholm i maj 1984
Rolf Rundfelt






1 Insideraffarer — problem som kriver
lagstiftning?

Bakgrund

Under de senaste aren har i Sverige forts en nagot nyvak-
nad boérsetisk debatt som kan forklaras av bl a de starkt
Okade aktiekurserna, det stora antalet nyintroduktioner
och ett antal spektakuldra borsaffarer. Fragan om otill-
borligt utnyttjande av for kursutvecklingen vésentlig fo-
retagsinformation som inte varit allmént kdnd har darvid
diskuterats. I slutet av 1983 presenterades ett utrednings-
forslag att s k insideraffarer i aktier under vissa forutsatt-
ningar skulle férbjudas i lag.

Utgangspunkten for denna bok ar frdgan om insideraf-
farer bor kontrolleras och i sa fall hur. Till borjan pa 70-
talet var detta omrade i Sverige helt oreglerat. Darefter
har styrelseledamoter, foretagsledning och vissa andra
s k insiders haft skyldighet enligt lag att till Bank-
inspektionen anmala sina kop och forsdljningar av aktier
i foretag i vilka de varit registrerade som insiders.

Forslaget om skarpt insiderlagstiftning lades fram i de-
cember 1983 av Virdepappersmarknadsutredningen,
som tillsattes 1979 efter forslag fran Bankinspektionen.
Det forhallandet att utredningen tillsattes och att den
presenterat ett forslag om skérpt lagstiftning maste tolkas
sd att insideraffarer pd borsen anses representera ett
problem av en sadan natur och omfattning att sarskild
lagstiftning &r motiverad for att komma till ratta med det.
Uttalanden under hand fran Bankinspektionen, i re-
missvar pa utredningen ochiden allmidnna debatten mas-
te tolkas pa samma sitt. Regleringen av insideraffarer i
andra lander skulle ocksa kunna anvdndas som argument
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for att en skérpt lagstiftning i Sverige dr befogad.

Men som alltid har ett problem flera sidor. Avsikten
med denna bok &r att diskutera insiderproblematiken i
ett sa brett perspektiv som mojligt. Tonvikten ldggs vid
ekonomisk analys som komplettering till den statliga ut-
redningens huvudsakligen juridiska och legala synsitt.
Utgéangspunkten for diskussionen ar att lagstiftning inte
ar ensjalvklar metod nar det giller att reglera insideraffa-
rer. En avvigning mellan fordelar och nackdelar av en
lagstiftning, liksom av andra former for reglering, maste
goras innan man kan bedéma hur och om insiderafférer
skall regleras.

[ en sddan diskussion och analys finns ett antal viktiga
frgor att ta stéllning till:
® problemets natur, dvs vilket dr det problem som man

vill 16sa genom reglering?
® problemets omfattning, dvs har problemet en storlek

som motiverar reglering?
® vem skall betraktas som en insider, dvs omfattas av en

reglering?
® ir insideraffiarer av sddan karaktér att de ar lampliga
att reglera genom lagstiftning?

Problemets natur

Alla aktieaffarer sker under osdkerhet om det ekonomis-
ka utfallet. Tillgang till information om foérhéallanden av
betydelse for kursutvecklingen i ett foretag kan minska
denna osdkerhet. Det 4r mojligt, men inte sdkert, att insi-
ders i storre utstrackning dn andra har tillgang till saddan
information. Om de anviander denna information i syfte
att gora ekonomisk vinning dr det befogat att tala om
missbruk av inside information. [ sjdlva ordet missbruk
ligger da ett fordomande.

Om sadant missbruk féorekom i namnvird omfattning
skulle det kunna medféra att allménhetens fortroende for
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aktiemarknaden rubbades. I sa fall vore den naturliga
slutsatsen att genom lag forbjuda missbruk av inside in-
formation. Men det finns ingenting i de senaste arens ut-
veckling pa den svenska aktieborsen som tyder pa ett
bristande fortroende for den. Tvéartom finns tecken pa
okat i stallet for minskat fortroende bade fran svenskar
och utlanningar for den svenska aktieborsen.

Information innehaller ett storre eller mindre matt av
osakerhet dven for insiders dnda tills den ar definitiv och
grundad pa faktiska beslut eller tills en hdndelse faktiskt
har intraffat. Om en insider handlat p& grundval av oséa-
ker information och dédrigenom bidragit till en kursfor-
andring kan han sdgas ha bidragit till en snabbare anpass-
ning av aktiens kurs till dess "ratta” varde. I ett sddant fall
skulle man samtidigt kunna tala om missbruk av inside in-
formation och insideraffarer med positiva konsekvenser
for aktiemarknaden.

Om insiders befann sig i ett systematiskt informations-
Overtag gentemot andra aktiedgare och utnyttjade detta
Overtag for att genom aktieaffarer i det egna foretaget go-
ra ekonomisk vinning borde detta innebéra att insiders
gjorde avsevarda vinster pd sddana affarer. Detta har inte
visat sig vara fallet. Den genomsnittliga vinsten pa de in-
sideraffarer som omfattas av Bankinspektionens analys
av det egna insiderregistret dr i genomsnitt 4 procent av
priset. Bakom denna siffra doljer sig rimligen ett antal
storre vinster — men ocksa ett antal mindre vinster och
forluster. Med tanke pé de kostnader och risker som alla
aktieaffarer dr forbundna med ar 4 procents genomsnitt-
lig avkastning en sa l1ag siffra att man méste frdga sig om
insiders 6ver huvud taget har nagot vasentligt informa-
tionsOvertag eller om de finner anledning att utnyttja det.

Det ar under alla forhallanden tydligt att insiderpro-
blemets natur inte later sig beskrivas sarskilt klart eller
entydigt.
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Problemets omfattning

Hur stort ar problemet med insideraffarer? Av Bankin-
spektionens insiderregister framgar att det i Sverige finns
cirka 3 500 insiders om dubbelrdkningar elimineras. Av
dessa dger endast knappt hélften aktier i "sina” foretag.
Virdet pa detta aktieinnehav motverkar cirka 3 procent
av det totala borsvérdet. Ytterligare hélften, dvs 850 per-
soner, av den hélft som &r aktiedgande insiders har ett in-
nehav virt under 100 000 kronor. Ett 40-tal insiders har
innehav pa éver 100 miljoner kronor per person.

Andra egenskaper hos insiders ar att de dgnar sig fore-
tradesvis at langa affarer (mer &n tva ar mellan kép och
forsaljning) och att de handlar i ndgot mindre omfattning
an andra aktieagare (deras andel av handeln ar mindre 4n
deras andel av borsvardet). Det finnsinga tecken som ty-
der pa att korta insideraffdrer skulle resultera i sarskilt
stora vinster. Olika undersdkningar som vi l1atit gora ty-
der inte pa att insiders genomsnittligt gor battre aktieaf-
farer 4n andra aktieédgare.

Detta motséger inte att det kan finnas fall av missbruk
av inside information som medfort betydande vinster.
Men slutsatsen maste dnda bli att insiderproblemet ir av
begransad storlek bdde om man ser till antalet personer,
antalet affarer och vinsterna pa sddana afférer. Det miss-
bruk av inside information som rimligtvis forekommer,
sker i liten utstrackning och med klent resultat.

Vem ir insider?

En insider ar en person som har tillgang till fér kursut-
vecklingen i ett foretag vésentlig féretagsinformation
som inte ir allmént kidnd. Den géllande legala definitio-
nen i Sverige ar betydligt mera avgransad. Som insiders
registreras styrelseledaméter och suppleanter i bérsnote-
rade foretag, VD samt de Ovriga personer i foretagsled-
ningen som anmalts som insiders (inklusive alla dessa
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personers familjemedlemmar) samt foretagets revisor.
Till dessa kategorier vill Vardepappersmarknadsutred-
ningen dessutom foga storre aktiedgare, vilka alltsd antas
ha tillgéng till inside information.

Det ar uppenbart att denna definition utesluter ett an-
tal personer med mojligheter att fa tillgang till inside in-
formation. Exempel pé personer i en vidgad insiderkrets
ar andra anstallda an foretagsledning som i sin tjénst ar-
betar med eller rakar fa del av inside information; perso-
ner som avsiktligt eller oavsiktligt far tips om troliga kurs-
paverkande hiandelser; méklare och andra personer som
yrkesmassigt dgnar sig &t aktiehandel och som dirigenom
sjalva har mojlighet att paverka kursen i en aktie eller fa
kdnnedom om s&dan kurspaverkan; konsulter, advoka-
ter och andra radgivare i viktiga foretagsaffarer; journa-
lister som genom egna eller andras skriverier har for-
handskdnnedom om kurspaverkande hiandelser etc.

I den legala insiderkretsen ingar dessutom endast fy-
siska personer och av dessa kontrollerade juridiska per-
soner. Andra juridiska personer har naturligtvis i princip
samma mojligheter att utnyttja och missbruka inside in-
formation som fysiska personer.

Kanske ar det den snéva definitionen av insiderbegrep-
pet i gillande svensk lagstiftning som &r forklaringen till
paradoxen att medan analys av tillgdnglig statistik tyder
pa att det egentligen inte finns nagot problem av den om-
fattning som kraver lagstiftning, ett antal personer och
organsamtidigtfinner en sadan lagstiftning befogad. Den
kritiska instdllningen till insideraffarer skulle mojligen
kunna forklaras av iakttagelser av hastiga och till synes
omotiverade kraftiga kursrorelser strax fore publice-
ringen av viktig kurspaverkande information. En hypotes
skulle da kunna vara, att dessa kursrorelser och de bak-
omliggande affdrerna inte orsakats av registrerade insid-
ers utan av det slags oregistrerade insiders som ovan
exemplifierats.
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Om denna hypotes ar riktig skulle en skérpt lagstift-
ning mot den begridnsade kretsen i dag registrerade in-
siders bli ett slag i luften. Det finns darfér anledning att
Overviaga om insiderproblemet har beskrivits felaktigt
med utgangspunkt fran gillande insiderdefinition och om
en dndring av denna definition skulle leda till andra slut-
satser &n den som Virdepappersmarknadsutredningen
dragit.

Reglering genom lagstiftning?

De synpunkter som framforts ovan skulle kunna tolkas sa
att varje reglering av insideraffarer ar obehovlig. Men
detta vore en forhastad slutsats. Kanske &r det sa att vissa
typer av insideraffiarer bor regleras genom lag men inte
andra. Man skulle ocksa kunna ténka sig att en reglering
ar motiverad av omsorg om aktiemarknadens framtida
trovérdighet och att denna skulle kunna storas dven av
enstaka undantag av missbruk.

Men dven om slutsatsen ar att insideraffiarer bor regle-
ras ar formen for denna reglering inte sjalvklar. Ett alter-
nativ till lagstiftning ar sjalvreglering. En sddan kan ut-
formas pa manga olika satt varpa exempel kan hiamtas
fran olika lander. Fordelar och nackdelar med dessa tva
principiellt skilda regleringsvégar bor stallas mot varand-
ra och noggrant avvagas innan beslut fattas om vilken
regleringsform som ar lampligast.

Bokens syfte

Som en sammanfattning av ovan férda resonemang kan
bokens syfte sdgas vara att dels diskutera och precisera
insiderproblemets natur och betydelse, dels diskutera be-
hovet av reglering av insideraffirer och olika former for
en sadan reglering. Denna diskussion sker med utgangs-
punkt i egna analyser av statistiskt material 6ver insider-
affarer i Sverige samt fran tidigare debatt, utredningar
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och erfarenheter fran Sverige och nédgra andra lander,
fraimst USA och Storbritannien.

Bokens uppliggning

Som framgatt ovan far valet av definition av sadana be-
grepp som insider, inside information, missbruk av inside
information, insideraffiarer etc avgérande betydelse for
slutsatser betraffande problemets natur och omfattning
liksom for slutsatser vad géller en eventuell reglering av
insideraffarer. Kapitel 2 dgnas darfér en genomgéng av
de i sammanhanget viktigaste begreppen.

Synen pa insideraffiarer och méjligheten att med fram-
géng utnyttja inside information paverkas i hog grad av
hur man ser pa aktiemarknadens funktionssatt och effek-
tivitet. Som framgar av kapitel 3 géller den huvudregeln
att ju effektivare en aktiemarknad fungerar, desto mer
begrdnsat ar utrymmet for framgangsrika insideraffarer
eftersom helt ny och fé6r marknaden okind information
ar mycket sallsynt. Detta tar sig uttryck i att kursreaktio-
nerna i samband med att foretagen publicerar ny infor-
mation ofta &r sma. Denna hypotes far stod av den tidiga-
re nimnda undersokningen av avkastningen pa insideraf-
farer.

En beddmning av insiderproblemets omfattning forut-
satter tillgang till uppgifter om antalet insiders och deras
affarer. Sadana uppgifter presenteras i kapitel 4.Slutsat-
sen dr att insiderproblemet, utifran en kvantitativ analys,
inte dr av stor omfattning.

Som visas i kapitel 5 ar insiderfrdgan tdmligen ny pa
den politiska arenan i Sverige. Den har behandlats i tva
statliga utredningar och varit féoremal for viss reglering
forst sedan borjan av 70-talet. [ kapitlet redovisas diskus-
sionen kring den senaste utredningens forslag till skarpt
reglering.

I framfor allt de storre industrildinderna finns en helt
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annan erfarenhet i insiderfragan an i Sverige. I kapitel 6
redogors for debatt, synsétt och reglering av insideraffa-
rer i USA, Storbritannien och négra ytterligare ldnder.
Av speciellt intresse for Sverige har bedémts vara den
brittiska debatten som darfor dgnas sarskild uppmaérk-
samhet. I ett appendix till kapitlet redovisas ocksa en
jamforelse mellan ett antal lander av regleringen pa insid-
eromradet. Olikheterna visar sig vara relativt stora.

Om pastaendet att insiderproblemet ar av liten omfatt-
ning ar riktig borde det inte finnas nagot behov av att reg-
lera insideraffiarer. Som visas i kapitel 7 behover det inte
vara sa. Det finns ett antal principiella och praktiska ar-
gument bade for och emot en reglering av insiderafféarer
och i kapitlet redovisas och granskas dessa argument.
Slutsatsen ar att ndgon form av reglering forefaller vara
motiverad.

I denna situation blir valet mellan lagstiftning och
sjalvreglering en central friga. Den diskuteras i kapitel 8
med utgangspunkt i en jamforelse mellan férhéllandena i
USA och Storbritannien. Diskussionen ldgger en grund
for de egna slutsatser och rekommendationer, som pre-
senteras i kapitel 9. Slutsatsen ar att sjdlvreglering ar att
foredra framfor lagstiftning av det slag som Vérdepap-
persmarknadsutredningen foreslagit. Iden beddmningen
spelar utredningens avgriansning av insiderkretsen en vik-
tig roll. Missbruk av inside information kan ocksa ske ut-
anfor den begriansade insiderkrets som skulle omfattas av
den foreslagna lagen. For sddana affarer blir en eventuell
lag verkningslos.

Ett specialfall av inside information avser fusioner och
foretagsforvarv eftersom det i sddana fall, nir beslutet
om foretagsaffaren val ar fattat, inte kan rada nagon tve-
kan om i vilken riktning kursen for det uppkopta foreta-
get kommer att ga nar nyheten blivit offentlig. Forfatta-
ren anser att det dr rimligt att genom lag férbjuda miss-
bruk av sddan inside information, vilket ocksa Vérdepap-
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persmarknadsutredningen foreslagit.

Som narmare utvecklas i slutkapitlet skulle en sjdlvreg-
lering av andra insideraffarer kunna genomforas i ett
samarbete mellan Stockholms fondbors och de bérsnote-
rade bolagen genom regler inskrivnaiinregistreringskon-
trakten. Funktionsdugligheten i ett sddant system skulle
kunna dvervakas av nagot offentligt organ.

Generell lagstiftning mot insideraffarer bor tillgripas
forst ndr andra 16sningar provats och visat sig mindre ef-
fektiva.
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2 Vem ar insider och vad ir inside
information?

Kapitlet i sammandrag

Med utgangspunkt fran ett fingerat exempel dar alla va-
sentliga fakta dock hamtats fran faktiska handelseforlopp
pa Stockholmsborsen diskuteras definitionen av insider
och inside information. Vid sidan av styrelseledamoéter,
foretagsledning m fl — finns det starka skél for att bland
insiders rdkna in ocksa andra grupper.

[ varje foretag finns en lang rad uppgifter som inte &r
allmant kdnda. I vilken méan de kan paverka kursen i va-
sentlig grad ar dock svart att avgdra i forvag. Exemplet i
kapitlet illustrerar svarigheterna att koppla samman en
kursandring pa borsen med en specifik handelse som inte
blivit allmént kénd.

AB SiNuS — missbruk av inside information?

Aktierna i AB SiNuS$ hade ldnge legat stilla pa borsen. 1
november tycktes dock intresset pa borsen vakna och ak-
tierna foljde med i den uppgang som noterades for hela
marknaden. I december fortsatte kursen attstigautan na-
gon synbar férklaring. Efter en mindre uppgang i januari
kom en ny kraftig uppgéng i februari. I slutet av februarii
samband med att bokslutskommunikén publicerades,
meddelades att aktiedgarna med foretradesratt skulle fa
kopa insigi ett fastighetsbolag som SiNuS avsag att bilda.

Mot bakgrund av det positiva mottagande som denna
nyhet fick pa borsen framstar den kursuppgang som sked-
de i november—december som vilgrundad. Fragan ér
varfor kursen d& borjade rora sig uppat. Kunde det bero
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pa att insiders utnyttjat sin kunskap for egna aktieaffa-
rer?

Pa SiNuS fornekar man att uppgangen i november kan
ha berott pa att uppgiften om det kommande fastighets-
bolaget lickt ut. Visserligen fick VD idén vid den tid-
punkten men det dréjde nistan en manad innan han for-
de den utanfor sin allra ndrmaste krets av medarbetare.
A andra sidan hade man vid ett styrelsesammantrade i ett
av dotterbolagen ibdrjan av november konstaterat en v-
sentlig forbéttring av Idnsamheten och att framtidsutsik-
terna i bolaget var goda.

I december diskuterade VD planerna pa en utforsilj-
ning med flera personer. Foérst och frimst férankrades
forslaget hos négra av styrelseledaméterna och hos den
blivande chefen for fastighetsbolaget. Vidare fragade
ekonomidirektoren ett antal personer med ndra kontak-
ter till aktiemarknaden om hur desdg pé forslaget, hur ut-
forsaljningen skulle organiseras, vilket prissom var rim-
ligt etc. Det slutliga beslutet om en utforsdljning fattades
vid det ordinarie bokslutssammantridet i slutet av feb-
ruari. Omedelbart darefter presenterades planerna
offentligt.

Definition av insiders

Vi har redan i kapitel | kommenterat den svenska legala
definitionen av insiders — styrelseledaméter och supp-
leanter i borsnoterade foretag, VD samt dvriga personer i
foretagsledningen vilka anmilts som insiders (inklusive
familjemedlemmar) och foretagets revisorer.

Den legala definitionen bygger pa ett antagande om att
dessa personer I0pande har tillgang till all, for kursbild-
ningen, viktig information. Darutéver kan det emellertid
finnas andra personer som féar del av konfidentiella upp-
gifter. Ur aktiemarknadens synvinkel ar det ointressant
vem som missbrukar inside information. Utgangspunk-
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ten maste darfor vara att alla som far del av inside infor-
mation behandlas p&d samma sétt.

Vilka ar det da som, utdver redan uppriaknade perso-
ner, kan tankas fa del av kurskansliga uppgifter? Fyra ka-
tegorier, som i andra ldnder ofta inkluderas bland insid-
ers, kan nimnas:

1 Ovriga anstillda;

2 Konsulter och andra personer med uppdrag fran och
tillfalliga relationer till foretaget;

3 Juridiska personer;

4 Journalister och borsméklare.

Harutover finns en femte grupp, nadmligen storre aktie-
agare. Det forekommer att fOoretag forankrar beslut
bland storre aktiedgare. Normalt sker detta inom ramen
for det 16pande styrelsearbetet eftersom de storre aktie-
agarna oftast dr representerade dér.

Det torde emellertid ocksa forekomma att kontakter
tas med aktiedgare som inte ar styrelseledaméter. Detta
strider i sa fall mot inregistreringskontraktet enligt vilket
alla aktieagare skall behandlas lika. Det finns darfor in-
get behov av att inkludera storre aktiedgare bland insi-
ders. I den mén dessa skulle missbruka inside informa-
tion ar detta redan i dag ett brott mot géllande regler.

Ovriga anstillda

Att alla anstdllda borde behandlas pa samma satt ar
ganska sjalvklart. Nackdelarna med begransningen en-
bart till vissa personer i foretagsledningen illustreras vl
av AB SiNuS. Savil styrelse som VD ii SiNuS dotterbo-
lag var saledes oférhindrade att handlai SiNuS aktier (for
savitt VD inte anmaélts som insider pa grund av att han in-
gick i koncernens ledningsgrupp).
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Konsulter m fl

Revisorer ingar bland legala insiders. Revisorer har
ocksa strikta regler som syftar till att hindra missbruk av
inside information. Liknande regler finns bland exempel-
vis advokater. Andra konsulter, exempelvis organisa-
tionskonsulter, har inte lika stringa regler. Anda kan de
genom sina uppdrag fa del av kénslig information. Mot-
svarande kan galla affarsforbindelser, exempelvis under-
leverantorer eller ett foretag som star i begrepp att gora
en storre bestéllning. Personal pé tryckerier som arbetar
med prospekt och arsredovisningar kan ocks& ndmnas.

Juridiska personer

Bland legala insiders medriaknas endast fysiska personer
samt juridiska personer som kontrolleras av de fysiska
personerna. Investmentbolag och andra bérsnoterade
bolag med stora innehav av aktier rdknas alltsd inte som
insiders. I SiNuS styrelse sitter bland andra direktor Wal-
lin som 4r ledamot i flera andra bolagsstyrelser daribland
nagra investmentbolag. Om Wallin inte far handlai eget
namn bor ddinte sammainskrankning géllaocksade and-
ra bolagen i vars styrelse han ingar?

I USA skulle svaret vara beroende av hur Wallin ut-
setts. Skulle han sitta med i SiNuS styrelse som represen-
tant for ett investmentbolag och ha i uppdrag att bevaka
dess intressen skulle saken bedémas annorlunda &n om
de tva styrelseuppdragen vore oberoende av varandra. I
det senare fallet skulle det ricka med att Wallin avstod
fran beslut om att kopa eller silja SiNuS-aktier for att bo-
laget skulle undga att bli betraktat som insider.

Detta leder over till en fraga som blir allt viktigare ju
mer institutionaliserat aktiedgandet blir. Hur utdvar in-
vestmentbolagen och andra juridiska personer det infly-
tande deras aktieinnehav berattigar dem till? Ar de rep-
resenterade i styrelsen eller far de tillgangtillinformation
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pa annat sdtt? I vilken man ar det rimligt och lampligt att
samma regler som giller for privatpersoners insider-
affarer ocksa skall gélla juridiska personer?

Journalister m f1

Journalister och borsmaklare hor till en grupp personer
som star nara aktiemarknaden. Dessa har ibland tillgang
till inside information av samma slag som de ovriga kate-
gorier av insiders vi diskuterat ovan. SiNuS tog sdlunda
kontakt med ett antal aktiemarknadsexperter for att fa
radiolikafragor som gillde introduktion av det blivande
fastighetsbolaget.

Dessa personer kan ocksa rora sig med annan informa-
tion av betydelse for aktiekursen. Journalister kan sale-
des skriva om foretag dér artikeln slutar med ett koprad.
Koprad lamnas ocksa av borsméaklare. Genom att handla
pa borsen innan dessa koprad blir offentliga finns en god
chans att gora en vinst.

For miklare och portfoljforvaltare tillkommer att de
kan ha kdnnedom om storre kop- och saljorder. Genom
att handla i eget namn innan kundens order utfors aktu-
aliseras ytterligare ett exempel pa missbruk av inside in-
formation.

Gemensamt for de hér senare formerna av missbruk &r
att de endast indirekt hdnger samman med férekomsten
av inside information i ett foretag. For att markera
atskillnaden kan det darfér vara motiverat att tala om
missbruk av aktiemarknadsinformation eller information
av teknisk natur.

Sadant missbruk har faktiskt patalats i Sverige. En
journalist vid en affdrstidning hade strax fore publice-

1) SNS behandlar i ett annat forskningsprojekt institutionaliseringens
betydelse for aktiemarknaden. Detta projekt kommer att slutforas un-
der 1985.
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ringen av en mycket positiv artikel om ett borsforetag,
som han sjalv skrivit, kopt nagra aktier i bolaget vilket
foranledde kritik frdn Bankinspektionen. Detta ingri-
pande fick som f6ljd att flertalet affarstidningar precise-
rade vilka regler som skulle gélla for aktiekop av journa-
lister som skrev (eller redigerade material) om borsen.
Dessa regler géller dock inte alla som skriver om aktier.
Det ar heller inte klart hur de efterlevs.

Avgrinsning av insiderbegreppet

Vi har ovan konstaterat att de fyra kategorierna som vi
diskuterat kan ha tillgang till inside information. Det ha-
de darfor varit logiskt att i den fortsatta framstallningen
utga fran en definition av insiders dar dven dessa inklude-
ras. Uttalandet som gjorts av olika personer under arbe-
tets gadng tyder ndmligen pa att det hade varit motiverat
att analysera sérskilt gruppen journalister och borsmak-
lare. Det har inte varit mojligt att inom ramen for arbetet
med denna bok gora sdrskilda analyser av dessa katego-
rier. Aven om den fortsatta diskussionen i huvudsak av-
gransas till att avse insiders sasom de definieras legalt gar
det anda att bygga en del av resonemangen pa ett vidgat
insiderbegrepp.

Definition av inside information

Med inside information avses information som inte &r all-
mént kidnd och som, om den vore kédnd, kan antas paver-
ka aktiekursen i vasentlig grad. Huruvida viss informa-
tion sedan verkligen visar sig paverka aktiekurserna eller
ej ar ointressant.

Antag att en insider far reda pa att foretaget tanker fo-
resla en fondemission. Innan denna information publice-
ras koper han aktier. Detta ar ett exempel pa missbruk av
inside information sa till vida att kdpet utlosts av den 6-
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restdende fondemissionen. Huruvida sedan aktiekursen
stiger eller faller ndr nyheten offentliggors saknar bety-
delse for denna slutsats.

Inneborden av detta ar att varje insideraffar borde un-
dersokas for att ta reda pa om insidern hade kunskap om
ndgon visentlig kurspadverkande hiandelse. I praktiken ar
detta omojligt. Fragan om missbruk uppkommer bara i
samband med storre kursfordndringar. Problemet for in-
sidern ar att han aldrig vet om kurserna kommer att &dnd-
ras och i sa fall nar och med hur mycket. Eftersom det all-
tid torde kunna visas att en insider har (eller borde ha)
tillgang till inside information skapar detta svarigheter
for insidern att gora legitima aktieaffarer.

Ett annat exempel som visar pa svarigheterna att kom-
ma &t missbruk av inside information géller den insider
som uppskjuter en forsdljning. Antag att en insider har
for avsikt att salja aktier i sitt foretag. Han far da kanne-
dom om ett férestaende forslag om en kraftig utdelnings-
hojning. Detta foranleder honom att vanta med forsélj-
ningen. Moraliskt ar detta ett exempel pa ett missbruk av
samma slag som tidigare ndmnts. Mdjligheterna att upp-
tacka det ar dock néstan obefintliga.

Det enklaste fallet av missbruk av inside information
géller uppkopserbjudanden.

Nar ett uppkopserbjudande laggs vet man ofta vad lik-
viden kommer att bli for aktierna i det foretag som budet
avser. Detta har medfort, som vi senare kommer att se,
att uppkopserbjudanden ofta sirbehandlas i diskussioner
om reglering av insiderhandeln. Det ar ocksa typiskt att
merparten av atal mot insiders som véckts i andra linder
avser just affarer i samband med uppkopserbjudanden.

I SiNuS skulle insiders kunna ha utnyttjat tva eller tre
uppgifter som inte var allméant kinda som underlag for
egna kopbeslut. Den forsta var uppgiften om den starka
resultatforbattringen i ett av dotterbolagen som blev
kdndiborjan avnovemberisamband med dotterbolagets
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styrelsesammantrdde. Den andra var forslaget att bilda
ett fastighetsbolag och att lata aktiedgarnafa kopainsigi
detta. Dartill kan mojligen laggas en tredje uppgift, nam-
ligen styrelsens bokslutssammantrade i februari da beslu-
tet om fastighetsbolaget fattades och bokslutskommuni-
kén for hela koncernen med forslag till en utdelningshoj-
ning faststilldes. Den sammanlagda effekten nér dessa
uppgifter publicerades var mycket positiv. Det ar mojligt
att varje uppgift tagen var for sig inte skulle ha en vdsent-
lig kurspaverkande effekt. Detta 4r ndgot som aldrig kan
faststillas objektivt.

Spekulation — nodvindigt for att marknaden
skall fungera

Hosten 1983 meddelade det engelska hovet att prinsessan
Diana vintade sitt andra barn. Redan samma dag borja-
de en vadslagning om barnet skulle bli en flicka eller en
pojke. Man kan uttrycka detta som att det engelska fol-
ket spekulerade i barnets kon.

Folk som sparar p& bank spekulerar inte. Banksparan-
det dr unikt sa till vida att det kapital som sétts in p bank
forblir oférandrat (nominellt sett) snart sagt vad som an
hdnder. Den somsparari obligationer diremotkan fasin
formogenhet kraftigt paverkad av rantedndringar. Det
medfor att densom vintarsig en rantesdnkning gdrnako-
per obligationer — han spekulerar i att kurserna pa obli-
gationer skall stiga.

Spekulation &r alltsd ndgotsom hor vardagen till. Anda
ardetettord mednegativvardeladdning. Det gillerisyn-
nerhetndr mantalarom spekulation i aktier. For flertalet
aktiekopare finns dnda ett spekulationsmoment som loc-
kar. Det finns visserligen ett fatal personer som minime-
rar sitt risktagande och koper en aktieportf6lj med en av-
kastning som precis féljer marknadens genomsnitt. Men
manga aktiesparare laser tidningar, pratar med bankper-
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soner, drar egna slutsatser och viljer aktier som de tror
kommer att stiga mer &n genomsnittligt. For aktiemark-
naden ar detta positivt. En viktig funktion fér denna ar
att forse foretag med goda framtidsutsikter med kapital.
Den andra sidan av detta ar att det forutsatter spekulativa
aktiedgare.

Nar det géller insiders enligt nuvarande svensk lag har
de en allmén kunskap om foretaget som bor ge dem ett
overtag i forhallande till andra aktiedgare. I t ex dansk
lagstiftning har man darfor infort ett forbud for insiders
att 4gna sig at spekulation. Mot bakgrund av oklarheten i
inneborden av begreppet spekulation ar en sadan formu-
lering i en lagtext olycklig. I denna bok kommer uttrycket
darfor inte att anvdndas. [ stdllet anvdnds begreppen
“missbruk av inside information” och "osunda insideraf-
farer”.
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3 Hur fungerar aktiemarknaden?

Kapitlet i sammandrag

Tva forutsattningar maste vara uppfyllda for att en insid-
er skall kunna dra nytta av inside information:

@ aktuella aktiekurser skall aterspegla all tillgénglig in-
formation,
@ kurserna skall snabbt anpassas till ny information.

Ett flertal studier pekar pa att den forsta forutsattningen
ar uppfylld. Aktiemarknaden &r "effektiv”, dvs aktiekur-
serna reagerar pd all ny information som publiceras. En
insider som har kdinnedom om information som inga and-
ra vet om kan rdkna med att kurserna reagerar nir denna
information blir offentlig.

Studier visar ocksd att kursanpassningen gar mycket
snabbt. Det 16nar sig alltsd inte att vanta till dess informa-
tion publicerats. Tvartom tenderar kurserna att anpassa
sig till den nya informationen lang tid i forvdg. Det ar ett
uttryck for den intensivabevakning som borsforetagen ar
utsatta for. Pa grund av denna bevakning ar det ovanligt
att borsen "Overraskas”, dvs att nadgon information ar
helt ny. Detta innebir en begransning av insiderns moj-
ligheter att handla. Information som insidern ofta tror ar
fortrolig, darfor att den inte publicerats, har redan hunnit
paverka kursbildningen.

Insiders mojligheter att utnyttja inside information ar
bl a beroende av hur lang tid det tar innan vésentlig kurs-
paverkande information publiceras. I kapitlet havdas att
denna tid, i varje fall for vissa foretag, skulle kunna for-
kortas.

29



Aktiemarknaden ar effektiv

Finnsinside information och ar det i sa fall lonsamt for in-
siders att utnyttja den? For att kunna besvara dessa fra-
gor ar det nddviandigt att forst diskutera hur aktiemark-
naden fungerar.

Manga som handlar med aktier baserar kép- och silj-
beslut pa rad frdn bankkamrern eller nagon affarstidning.
De stora affdrerna pa borsen gérs dock mellan “proffs”
som dgnar hela sin tid &t borsen. For heltidsanstallda ak-
tiefondschefer, borsmaiklare, portfoljforvaltare etc ar
uppgiften att bedéma vilka aktier som bér kdpas och vil-
ka som bor séljas. Det forutsatter en intensiv bevakning
av vad som skeri foretagen, pa deras marknader etc. Var-
je fordndringi produktmix, orderlage, ekonomisk politik
etc varderas med avseende pa effekter for framtida 16n-
samhet och utdelningar. Denna kontinuerliga bevak-
ningsinsats gor att aktiekurserna nagorlunda vil i varje
Ogonblick aterspeglar all tillgdnglig information som
finns om ett foretag.

Det finns ett flertal studier i USA som pekar pa att det-
ta giller de stora borsernai USA. Aven de fa studier som
gjorts i Sverige av Stockholmsborsen tyder pa samma
sak. En slutsats av detta dr att en genomsnittlig aktieaga-
re som enbart har tillgang till arsredovisningar, analyser i
affarstidningar och diagram 6ver hur borskursen utveck-
lats historiskt inte kan rdkna med att hitta 6ver- och un-
dervirderade aktier pa borsen.

En annan slutsats ar att aktiekurserna snabbt reagerar
pa den nya informationen. Om sa inte vore fallet skulle
ocksa andra an insiders kunna dra nytta av den nya infor-
mationen genom att handla omedelbart efter publice-
ringen.

Det vi hir redogjort for ar i sjdlva verket teorin for ef-
fektiva marknader. Den utvecklas ndrmare i appendix.

30



Anpassning till ny information — och snabbt!

Flera studier har genomf6rts som visar hur borskurserna
anpassar sig till ny information. Diagrammen 3:1 och 3:2
visar hur kurserna dndras vid besked om utdelningsfor-
andringar respektive en split. 1 bada fallen fram-
gar dels att informationen har vésentlig betydelse for
kursbildningen, dels att kurserna anpassar sig till den nya
informationen snabbt efter det att den publicerats. [ stort
sett samma slutsats dras i en seminarieuppsats (Rydqvist
& Ogren, 1983) dir man undersokt hur aktiekurserna pa
Stockholmsborsen reagerat pa information i delarsrap-
porter. Forfattarnas analys pekar p& att anpassningen
borjar i genomsnitt tre veckor innan rapporten publiceras
och att den dr genomfdrd vid publiceringstillféllet eller i
varje fall inte senare dn veckan efter.

Sarskilt diagram 3:2 understryker att kursanpassning-
en borjar tidigt. Aktiekurserna baseras inte enbart pa in-
formation som foretaget latit publicera. Analytikerna
drar ocksa slutsatser om foretagens utveckling genom att
se pa hur det gar for konkurrenter, prognoser for hela
ekonomin, intervjuer, anstillningsannonser etc. For ett
foretag som gar bra ardetdarforvanligtattkursen borjar
stiga langt innan foretaget bekraftar de goda nyheterna.
Aktiekurserna aterspeglar alltsa inte bara officiell infor-
mation utan ocksa olika férvantningar. Férvantningarna
kansla fel. Nar detta inses reagerar aktiekurserna genom
kursanpassning uppat eller nedat. Hari ligger en viktig
forklaring till varfor kursen ibland gar ned nir en positiv
nyhet publiceras. Om marknaden véntat sig en &nnu mer
positiv nyhet dr nyheten ”6verdiskonterad” och ett kurs-
fall foljer.

1) Att det skulle finnas mojligheter att gora vinster genom att handla
under veckan efter publiceringen av en rapportstods ej avamerikanska
undersokningar. Skillnaden i resultatkanmojligen bero pa den svenska
undersokningens begransade omfattning.
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Diagram 3.1. Aktiekursens utveckling dagarna runt be-
skedet om utdelningarnas storlek

Procentuell
kursutveckling

+4 9 /__\ Hojning med
10-25%
+2 4 .
Hojning med
1-10 %

Hojning med
mer an 25 %

—2 4 \// Slopade
utdelningar

A\
\

-6 4
\,_ . Sankning med
W ~
T 1-99%

— T T - T T Antal dagar tore
-6 -3 0 +3 +6 +9 resp efter beskedet

Kalla: Brealey, R A, An Introduction to Risk and Return from Com-
mon Stocks. Basil Blackwell, Oxford 1983.

Diagram 3.2. Aktiekursens utveckling i 940 féretag som
genomfort en split och ddrefter héjt utdelningen

Procentuell
kursutveckling

33 4

22 4

—————r—T T T T T +— Antal manader
-30 -25 -20 -15 -10 -5 O 5 10 15 20 25 30 foéreochefteren split
Kalla: Brealey, R A, An Introduction to Risk and Return from Com-

mon Stocks. Basil Blackwell, Oxford 1983.
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Somliga analytiker &r skickligare 4n andrai att draslut-
satser fran ett offentligt material. For flertalet placerare
ar detta emellertid av foga intresse. Sa fort analysen blir
allmant kiand anpassar sig kurserna till den nya informa-
tionen och analysen forlorar dirmed sitt virde. Innebor-
den av detta ar att den genomsnittlige placeraren i prakti-
kensaknar mojligheter att hitta 6ver-eller undervérdera-
de aktier genom att sjalv analysera arsredovisningar eller
folja koprad. Aktiekurserna anpassar sig i stort sett ome-
delbart till all ny information.

Finns inside information?

Aktiemarknaden reagerar sdlunda pa ny information och
det snabbt. Tva forutsattningar for Ilonsamma insideraf-
farer ar dirmed uppfyllda. En fraga aterstar dock — finns
det 6ver huvud taget nagon inside information? Fragan
kan tyckas naiv men ar dnda viktig att stalla. Antag att ak-
tiemarknaden ar sa effektiv att a/l information, dven sa-
dan som édnnu inte publicerats officiellt paverkar aktie-
kurserna.

Sa tycks dock inte vara fallet enligt flera undersok-
ningar. I USA finns ett foretag som specialiserat sig pa att
utarbeta sélj- och koprekommendationer baserade pa de
affarer som insiders registrerat. Analyser av dessa visar
namligen att den som handlar pd samma sitt som insiders
far en avkastning som ar hogre dn genomsnittligt. Samma
sak kan gélla Stockholmsborsen. Vardepappersmark-
nadsutredningens analys av de kop och forsaljningar som
gjorts mindre dn 30 dagar fore publiceringen av delars-
rapporter m m tolkas som att kursuppgangen var hogre
an genomsnittligt for de aktier som insiders kopte och
omvént for de aktier som séldes. Vi aterkommer till den-
na analys i kapitel 5.

I en intrdngande undersokning av insiders mojligheter
att gora prognoser (Hertzen-Forsgardh, 1975) tillfraga-
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des ett antal foretagsledare om sinaresultatforvantningar
for det kommande aret. Dessa jamfordes med prognoser
gjorda av borsspecialister. Foretagsledarnas prognoser
visade sig vara béttre. Deras 6vertag forklarades av attde
var battre i att prognostisera kraftiga resultatférand-
ringar (100 procent och daréver). Borsspecialisternas
prognoser tenderar att ligga omkring resultatférandring-
ar pa 10—20 procent. Inte ens mycket positiva eller nega-
tiva delarsrapporter féormar dem att kraftigt revidera
dessa forvantningar. Foretagsledningarna tycks daremot
inte ha samma svarigheter; nar resultatférandringarna a
andra sidan narmar sig mera normala tal ar skillnaden i
traffsakerhet jamfért med borsspecialisterna relativt
sma.

Kan insidern utnyttja sitt informationsévertag?

Atteninsider vet mycket om det egna foretaget som and-
ra inte kanner till ar sjélvklart. Inte lika sjalvklart ar att
denna kunskap kan omvandlas i aktieaffarsvinster. Vis-
serligen visar Hertzen—-Forsgéardh i sin undersdkning att
det finns ett samband mellan rapporterad resultatforbatt-
ring och kursindring. Med tanke pa svarigheterna for
vanliga aktiedgare att forutse kraftiga resultatférandring-
ar tyder detta pé att insidern i sddana fall har en reell méj-
lighet att gora lonsamma aktieaffarer.

I enannanstudie (Staél von Holstein, 1970) undersoktes
mojligheterna for olika kategorier att prognostisera ak-
tiekurser. Uppgiften var att ange sannolikheten for att
aktiekursen for 12 olika aktier skulle férandras med a)
mer an +3 procent, b) mellan +1 och +3 procent, ¢) mel-
lan +1 och -1 procent, d) mellan-1och -3 procent och e)
medmer dn-3 procentunder en kommande 14-dagarspe-
riod. Experimentet upprepades tio ganger. De som med-
verkade var anstdllda pa en fondavdelning i en bank;
borsexperter, bl a béorskommentatorer; experter pa sta-

34



tistik; larare i foretagsekonomi samt studerande i fore-
tagsekonomi.

Borsexperterna uppnadde bast resultat. Det skulle
kunnainnebéra att inte bara de som arbetar innei foretag
utan ocksa de som har anknytning till borsen har tillgang
till inside information. Slutsatsen modifieras dock av att
statistikerna endast var obetydligt samre trots att de inte
hade nagon egentlig kunskap om aktier. Dessutom hade
endast tre av sammanlagt 72 personer ett resultat som
Oversteg vad en totalt okunnig person skulle ha fatt, dvs
ensom gav vartochett avde femalternativensamma san-
nolikhet attinfalla. Forfattaren forklarar detta utfall med
att det ar ovanligt att begira att nagon skall ldmna prog-
noser for en 14-dagarsperiod. I verkligheten torde ambi-
tionen vara inriktad antingen pa kortare eller langre pe-
rioder. Samtidigt dr det svart att komma ifran slutsatsen
att svarigheterna att gora prognoser for aktiekurserna ar
stora ocksa for personer som sitter mycket nira borsen.

Foretagens informationsgivning

Eftersom foretagen ar skickligare nér det géller att géra
prognoser Over vissa resultat, i varje fall ndr resultatfor-
andringarna dr stora, dr en naturlig slutsats att foretagen i
storre utstrackning dn for narvarande skall ge prognoser i
delarsrapporter och arsredovisningar (Hertzen— Fors-
gardh, 1975). Detta ar en ofta diskuterad frdga och argu-
menten for och emot behdver hér inte upprepas. Det
racker med att konstatera att i den man foretagen redovi-
sar nagorlunda preciserade prognoser som revideras fort-
l16pande under aret bér mojligheterna fér missbruk av in-
side information minska.

En annan fraga géller snabbheten i féretagens rappor-
tering. Goran Sjoberg genomforde 1982V en enkatunder-

1) Informationschef vid Mo och Domsj6 vid tiden for undersokningen.
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&  Diagram 3.3. Publiceringsvecka for 93 bokslutskommunikéer 1983
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Kalla: Aktiv Placerings Foretagsanalyser 1983.



sokning i ett antal borsforetag dar han fragade hur lang
tid dessa behovde for att ta fram sin arsredovisning (Ed-
lund m fl, 1982). Svaren varierade fran 56 dagar till ett
halvt ar. Sjobergs slutsats verkar inte obefogad; det finns
ett betydande utrymme for att pAskynda informationsgiv-
ning i flera foretag. Amerikanska foretag ar skyldiga att
publicera sina arsredovisningar inom fyra manader fran
rakenskapsarets utgang.

Nu kan man invdnda att arsredovisningen inte ar vikti-
gast utan bokslutskommunikén. Aven hir finns emeller-
tid stora skillnader mellan foretag. Av Aktiv Placerings
sammanstéllning framgar att bland de foretag vilkas ak-
tier tillhérde de 16 mest omsatta under 1983 var tidsskill-
naden mellan den forsta och sista kommunikén 12 veck-
or. Medan Volvos kommuniké publiceras i slutet av ja-
nuari vantar Cementgjuteriet till slutet av april. De Ovri-
ga 14 foretagens kommunikéer ar jamnt férdelade mellan
februari och mars.

I diagram 3:3 redovisas motsvarande uppgifter for 93
borsforetag. En dryg tredjedel av dessa publicerar sina
bokslutskommunikéer i vecka sex—nio samt vecka 12.
Sju foretag publicerar sina kommunikéer mer adn 12
veckor efter rakenskapsarets utgang.

Man kunde vénta sig att datoriseringen av rapportsys-
temet skulle ha medfért att tiden for publiceringen av
bokslutskommunikéer skulle ha foérkortats de senaste
aren . En jamforelse mellan 1978 och 1983 tyder dock inte
pa att sa skulle vara fallet. Av 94 féretag har nio samma
publiceringstid de bada aren. Av de aterstdende 85 fore-
tagen har 43 en senare publiceringsdag 1983 an 1978 (se
diagram 3:4).
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Diagram 3.4. Publiceringstidpunkt for 94 foretags bok-
slutskommunikéer 1983 i forhdllande till 1978
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Appendix till kapitel 3

Under rubriken ”Aktiemarknaden ar effektiv”’ gavs en
forenklad framstallning i vardagssprak av den s k teorin
for effektiva marknader. Det 4r en teori som utvecklats
sedan 60-talet, huvudsakligen i USA, och forskningen
fortsatter bade pa teoretisk, begreppsmaissig nivad och
med hjilp avempiriskaundersékningar. Alla teorier kan
sdgas vara provisoriska och teorin for effektiva markna-
der dr inget undantag. Men den ger i alla fall visst under-
lag for att forstd dagens aktiemarknader. Utrymmet i
denna bok medger ingen fullstindig redovisning av teo-
rin. For en aktuell oversikt hanvisas till Foster, Finan-
cial Statement Analysis, 1978.

Fama (1976)har givit en formaliserad beskrivning av
villkoren for en marknad i jamnvikt, dvs en marknad dar
aktiekursen i ett foretag i varje foretag avspeglar all den
information som finns om foretaget, oavsett om den &ar
publiceradeller ej. En sddan jamviktsmarknad sags vara
effektiv (i stark form).

Xj, t+1=Pj, t+1— E(Pj, t+1 |®,) dar

pj, t+1 ar faktisk kurs pé aktie j vid tidpunkt t+1

E star for forvantat varde (i statistisk mening)

@, ar den information som aktiekursen bygger paiperiodt
Xj, 1+1 definieras alltsd som den kurs aktien x faktiskt
far vid tidpunkt t+1 minus den kurs vid tidpunkt t+1 som
forvantades vid tidpunkt t pa grundval av information ®,.
Marknaden ar da effektiv om foljande villkor galler:
E(%;, 01| @) =0

dvs det forvantade vardet (vardagligt uttryckt: i genom-
snitt) av sadan avvikelse (”vinster” eller ”forluster”) fran
en kurs som faktiskt uppkommer ér lika med noll.

Detta resonemang bygger i sin tur pa antagandet att
successiva kursforandringar (fran tidpunkt t till t+1)ar
oberoende av varandra, nar de uppstar efter det attnyin-
formation kommit fram som medverkat till att kursen sti-
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git eller sjunkit till ett nytt jamviktslage. Man sager att
kursférandringarna, efter en anpassning till ny jamvikt,
foljer en random walk. Olika antaganden kan gbras om
utseendet pa den slumpfdérdelning som géller denna
random walk.

En konsekvens av att aktiekursférdndringarna foljer
en random walk &r att det inte gar att kopa och silja ak-
tier pa basis av s k tekniska analyser. Gemensamt for de
tekniska analyserna &r att de utnyttjar information om
hur aktiekurserna utvecklats historiskt for prognosénda-
mal. Ett exempel ar s k filterregler. Dessa innebér att
man skall kopa aktier om kurserna stigit mer &n exempel-
vis 2 procent och sélja nér kurserna fallit mer &n exempel-
vis 4 procent. Oavsett vilka granser som sitts i detta filter
visar systematiska undersdkningar att avkastningen &r
sdmre &n om man investerat i en portfolj aktier som ut-
vecklats i enlighet med index.

Andra exempel ar de kop- och séljsignaler som bildas i
s k point and figure-diagram. Det &r létt att visa att den
som foljer sddana signaler med urskiljning kan uppna en
spektakular avkastning. Problemet 4r bara att avgdra om
en kopsignal f6ljs av stigande eller sjunkande kurser! Det
har ej kunnat visas att den som systematiskt foljer alla
kop- och séljsignaler som bildas i sddana typer av diagram
far en avkastning som Overstiger index.

Vi har sett att ingen som enbart har tillgang till infor-
mation om hur aktiekurserna utvecklats historiskt kan
rakna med att hitta over- eller undervdrderade aktier.
Detta brukar kallas for att aktiemarknaden ar effektiv i
svag form. Harutéver finns det tva andra nivaer pa effek-
tivitet, namligen halvstark och stark form. Att aktie-
marknaden &r effektiv i halvstark form innebar att aktie-
kurserna aterspeglar all tillganglig publicerad informa-
tion. Med stark form avses att kurserna avspeglar all in-
formation 6ver huvud taget, dvs ocksé icke publicerad in-
formation eller med andra ord inside information.
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4 Insideraffirer och aktieinnehav

Sammanfattning av kapitlet

Kapitlet innehaller analyser av Bankinspektionens statis-
tik 6ver insiders aktieaffdrer. Flertalet av dessa analyser
har gjorts specifikt for denna bok.

Hosten 1983 fanns drygt 1 500 aktiedgande insiders
med aktier védrda cirka sju miljarder kronor eller 3 pro-
cent av det totala borsvardet. Detta representerar en
mindre nedgang jamfoért med 1972 da andelen uppgick till
4 procent.

Halften av de insiders som dger aktier har under perio-
den 1978—83 salt aktier. Tre fjardedelar av férsiljning-
arna avsag aktier som kopts mer dn tva ar fore forsalj-
ningen. Betriffande den aterstaende fjardedelen "korta”
affarer har storleken av gjorda vinster uppskattats. Den
ligger forhallandevis 1agt i relation till generalindex for
borsen. Kring genomsnittet finns dock stora variationer.

For att undersdoka om insiders gor battre aktieaffarer
an andra har fem olika analyser gjorts. Dessa visar att:

I Foretag med sma insiderinnehav 1972 hade hogre av-
kastning 4n féretag med stora innehav.

2 Foretag med storst insiderinnehav 1983 hade en kurs-
tillvaxt 1982 och 1983 som lag 6ver genomsnittet.

3 De foretag som hade bast kurstillvdxt 1983 hade storre
agande av insiders dn de foretag som gick samst.

4 Foretag diar VD é&gde fa aktier hade en hogre avkast-
ning dn genomsnittligt 1983.

5 Av 24 olika aktieportfdljer utvecklades de bast som in-
neholl aktier som insiders salt.

En slutsats av detta ar att det saknas samband mellan ak-
tieavkastning och insidersaktieaffarer.
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Aktieinnehav

Hosten 1983 fanns det, som framgar av tabell 4:1, 3 841
insiders i Sverige i 144 foretag (=det totala antalet fore-
tag som Bankinspektionen har uppgifter om). Med insid-
ers avses hér alla de personer som &r registrerade som in-
siders hos Bankinspektionen. Av dessa dger knappt half-
ten aktier for vilka registreringsskyldighet foreligger.

Fler verkstallande direktorer 4n andra insiders dger ak-
tier. 81 procent av de verkstéllande direktérerna dger ak-
tier i sina bolag. Ovriga personer i foretagsledningen ar
den grupp dar aktiedgandet &r minst utbrett. Har r ande-
len bara 42 procent.

Virdet pa det totala aktieinnehavet som insiders re-
gistrerat var hosten 1983 knappt sju miljarder kronor.
Siffran kan jamforas med det samlade borsvérdet for de
foretag som noteras pa Stockholmsbdrsen och som ut-
gjorde cirka 260 miljarder vid motsvarande tidpunkt.
Insiders &dger alltsd knappt 3 procent av vardet pa alla
aktier (bortsett frdn eventuella aktier som de &ger i
foretag for vilka registreringsskyldighet ej foreligger).
En jamférelse med varen 1972 tyder pa att insiders an-
del av dgandet sjunkit nagot. D& dgde insiders aktier
for 1,1 miljarder motsvarande 4 procent av borsvérdet
(en reservation maste dock goras for att praxis av vilka
aktier insiders registrerar, kan ha dndrats. Detta géller
sadana aktier som &gs av stiftelser etc dver vilka insid-
ers har kontroll).

I genomsnitt dger insidern aktier f6r 1,8 miljoner kro-
nor." Exkluderar man insiders som inte dger nagra aktier
stiger siffran till 3,8 miljoner. Attsiffran ar sa hog forkla-
ras av att det finns ett litet antal personer med mycket
stora aktieinnehav. I tabell 4:2a har listats samtliga insid-
ers som dger mer dn 100 000 aktier. De utgor 43 och ager

1) Om ej annat anges bortser vi fran att insidern kan vara registrerad
som insider i mer an ett foretag.
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aktier for fem miljarder. I genomsnitt uppgar alltsa var-
det av deras innehav till 226 miljoner kronor. Exkluderas
dessa 43 personer sjunker genomsnittet for de aterstaen-
de 1 769 till 1,1 miljoner.

Mer 4n hilften (53 procent) av alla insiders dger inga
aktier allsi ”sina” foretag. Exkluderasdessa dger den “ty-
piske” insidern aktier for nagot mer dn 100 000 kronor.
Hailften av allainsiders dger aktier for mindre dn detta be-
lopp och hilften for mer (jamfor tabell 4:1).

Vid sammanstéllningen av antalet insiders har det inte
varit mojligt att ta hansyn till att samma person kan vara
insider i mer 4n ett foretag. Det dr inte ovanligt att styrel-
seledamoter och VD sitter med i flera borsnoterade fore-
tags styrelser. En undersdkning har gjorts av de 20 “sty-
relseproffs” som har flest uppdrag. Sammanlagt innehar
dessa personer 176 uppdrag, dvs i genomsnitt 9 per per-
son (Ledarskap, november 1983).

Ingen avdessainsiders hardock aktieri samtliga de bo-
lag han arinsider i. Curt Nicolin topparlistan med nio ak-
tieinnehavide tiobolagdar han klassassominsider. Mot-
svarande siffror for Peter Wallenberg och Sten Gustafs-
son ar 12 av 14 respektive sex av sju. A andra sidan ager
Peder Bonde och Bengt Haak bara aktier i ett bolag var-
dera trots att de ar insiders i tio respektive sju bolag.
(Uppgifterna redovisas i tabell 4:10.)

Sammanlagt dger de 20 “styrelseproffsen” aktier i 95
foretag. Det innebér att antalet personer som enligt ta-
bell 4:1 dger aktieri "sina” foretag (1 812) ar minst 75 for
stort. Eftersom det kan finnas ytterligare ndgot hundratal
personer som sitter med i mer dn en bolagsstyrelse torde
det faktiska antalet aktiedgande insiders ligga mellan
1600 och 1 700. P4 motsvarande sitt skulle det totala an-
talet insiders kunna uppskattas till cirka 3 500 personer.

Insiders blev skyldiga att registrera sina aktieinnehav
1972. Strax efter det att Bankinspektionen fatt in anmal-
ningar frdn samtliga registreringsskyldiga, publicerade
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DN ett antal artiklar om insiders aktieinnehav. En sam-
manstallning med utgangspunkt fran dessa artiklar visar
att antalet insiders och antalet borsforetag var ungefar
detsamma i borjan av 1972 som i slutet av 1983. Aktiein-
nehavens storlek har dock 6kat kraftigt— fran 1,1 miljar-
der kronor 1972 till sju miljarder 1983. For de verkstal-
lande direktorerna ar daremot siffrorna 0,2 respektive
1,4 miljarder kronor (se tabell 4:3a och 4:1).

Denna mycket kraftiga 6kning — mellan 500 och 600
procent ar i férsta hand ett uttryck for kursuppgéngen pa
borsen. Uppskattningsvis 400 av ovanstaende 500—600
procent kan hanforas till en kurshojning. Aterstoden,
100—200 procent, ar en volymokning. Det ar dock inte
sjalvklart att detta skall tolkas som att aktiesparande
bland insiders blivit vanligare. En annan forklaring kan
vara att 1983 ars siffror i hog grad paverkas av ettlitetan-
tal mycket stora insiderinnehav.

En sammanstillning av de foretag som hade storst
respektive minst insiderdgande 1972 redovisas i tabell
4:3b. Dér anges ocksa som jamforelse insiders aktieinne-
hav 1983. Det finns en viss stabilitet i insiderinnehaven.
Flera foretag som hade storst insiderdgande 1972 ligger i
topp ocksa 1983. Inga foéretag som 1972 hade smé insider-
innehav hade stora innehav 1983.

Mer an halften av féretagen med smé insiderinnehav
1972 hade 1983 forsvunnit fran borslistan. Bland foretag
med stora insiderinnehav ar det bara ett, Kockum, som
forsvunnit (om man undantar Kinnevik, som nyligen av-
forts). Det dr svart att se nagon naturlig forklaring till var-
for sa méanga foretag med sma insiderinnehav forsvunnit.
Mojligen kan en lag andel insiderdgande aterspegla en
svaglonsamhet, vilket gjortdessaforetagutsatta for upp-
kopserbjudanden. En sidan slutsats bekréftas dock inte
av de uppgifter om effektivavkastning pa borsaktier som
publiceras av Handelsbanken. Visserligen behover aktie-
agarnas avkastning inte direkt sammanfalla med foreta-
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gens l6nsamhet. Over lidngre perioder bor dock samban-
det vara relativt starkt.

Som framgar av tabell 4:3b ar den effektiva avkast-
ningen i de foretag som har sma insiderinnehav klart hog-
re 4n genomsnittet for samtliga borsaktier. Den ar ocksa
hogre an avkastningen pa aktier i foretag med stora insid-
erinnehav. Uppgifter om avkastningen for flera av fore-
tagen med sma insiderinnehav saknas emellertid. Trots
det torde det vara svart att med utgdngspunkt fran tabell
4:3b havda att det finns ett starkt (positivt) samband mel-
lan insiders aktiedgande och langsiktig avkastning pa bor-
sen. Vi dterkommer till detta i slutet av kapitlet.

Insiders kop och forsiljningar
[ tabell 4:4 redovisas uppgifter om insiders aktietransak-
tioner under 1973, 1982 samt 1983 (t o m september).
Som framgér av tabellen har handeln 6kat kraftigt — fran
117 miljoner kronor 1973 till 1,3 miljarder under nio ma-
nader 1983. Antalet affarer har dock inte 6kat lika myck-
et. 1973 uppgick antalet till 520, vilket skall jamforas med
847 1982 och uppskattningsvis lika manga helaret 1983.
Det genomsnittliga beloppet per transaktion har som
tabellen visar ocks& okat kraftigt. Som redan tidigare
framhallits ar detta dock framst en aterspegling av de
kraftiga kursstegringarna framst under senare ar. Den
genomsnittliga aktietransaktionen 1973 uttryckt i 1983
ars kursniva torde uppga till drygt en miljon kronor. Mot-
svarande siffra for 1983 4r drygt tva miljoner. Aven efter
det att hansyn tagits till de 6kade kurserna &r det saledes
uppenbart att insidertransaktionerna okat i storlek.
Detta framgér ocksa av tabell 4:4b dar antalet aktier
per transaktion redovisas. Medianvérdet for kop har sa-
ledes stigit fran cirka 100 aktier per transaktion 1973 till
cirka 500 1982 och cirka 1 000 aktier 1983. For forsalj-
ningarna ar motsvarande siffror cirka 350, 500 och 1 300
aktier. Det genomsnittliga antalet aktier i de allra stOrsta
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transaktionerna 10 000 eller fler har ocksa stigit kraftigt.
1973 skeddde 12 sadana transaktioner med ett genom-
snitt pad 18 000 aktier. 1982 var antalet transaktioner 71
med 68 000 aktier i genomsnitt. 1983 uppgick antalet
transaktioner till 83 under arets férsta nio manader med
ett genomsnitt pa 60 000 aktier.

Av den totala Borsomsattningen motsvarar insideraf-
farerna 5,7 procent 1973, 2,8 procent 1982 samt 2,4 pro-
cent 1983. Jamfort med andelen av d4gandet ar alltsd om-
sattningsandelen nagot lagre under 1983, vilket innebér
att den genomsnittliga innehavstiden ar i motsvarande
grad langre.

Det ar svart att urskilja nagot klart monster i insiders
kop och forsaljning i tabell 4:4a. 1973 var forsiljningarna
40 procent storre 4n kopen for samtliga insiders. Ser man
enbart pa gruppen verkstallande direktérer var kdpen
dubbelt sa stora. For 1983 galler motsatsen, dvs kdpen
var storre for samtliga insiders medan de verkstillande
direktOrerna var nettoséljare. Intressant att notera ar att
gruppen Ovriga insiders beloppsmassigt ligger vasentligt
under de bada andra grupperna.

Transaktionerna ar relativt jamt fordelade mellan
arets manader (tabell 4:5). Eftersom uppgiften for det
sista kvartalet 1983 saknas dr det svart att dra nigra direk-
ta slutsatser. Mojligen okar antalet affarer i december.
Daremot finns inte nagon pataglig nedgang i affarer un-
der varmanaderna, dvs under bokslutssasongen.

Vid undersékningar av insideraffirer dr det naturligt
att sarskilt studera forsdljningar. I madnga sammanhang
hdvdas det att det ar positivt for foretagen att insiders ko-
per och ager aktier i sina foretag. Men det dr svarare att
se nagot positivt i forsaljningar. I USA finns t o m ett
forbud for insiders att sdlja aktier med vinst under en
sexmanadersperiod efter kopet. I Storbritannien har
styrelseledamoéterna i borsforetagen atagit sig att inte
gora korta afférer.
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Insiderstatistiken mojliggdér en analys av i vilken ut-
strackning insiders i Sverige gor korta affarer. Med Da-
gens Nyheters manatliga uppgifter om insideraffarer som
underlag har ett forsok gjorts att kombinera alla forsalj-
ningar med tidigare kop". Den undersékta tidsperioden
giller i stort sett aren 1978 tom 1983. (Tackningen ar inte
fullstindig eftersom av olika skél inte alla afféarer regist-
reras omedelbart). Som framgar av tabell 4:6 omfattar
analysen 1 676 forsaljningar. Av dessa har 50, dvs cirka 3
procent, kunnat kombineras med ett kop mindre 4n en
manad tidigare. Det bor understrykas att detta inte nod-
véandigtvis innebar att affaren ocksa skattemassigt redovi-
sats som en kortfristig transaktion. Genom att det finns
en valfrihet for aktiedgare att matcha kop och forsalj-
ningar gar det i allmédnhet inte att avgéra hur insidern be-
traktar den gjorda affaren. I denna undersdkning har i
stallet kop och forsaljningar kombinerats med varandra
enligt principen att de forst salda aktierna anses vara de
som ar sist kopta. Vissa transaktioner har bortsetts ifran.
Om en insider skidnker bort aktier till sina barn ar det
uppenbart inte en forsaljning eller dirmed likartad tran-
saktion. Forsaljning av aktier i kombination med kop av
konvertibla skuldebrev eller byte av fria mot bundna ak-
tier har ocksa bortsetts ifran.

Som framgér av tabell 4:6a dominerar de ldnga afférer-
na, dvs affarer 6ver tva ar. De svarar f6r 74 procent av det
totala antalet. For det 6vervagande antalet av dessa finns
over huvud taget inga kop registrerade. Kopen har alltsa
agt rum fore 1978 eller, nér det galler personer som inte
tidigare varit registreringspliktiga, fore den tidpunkt da
registreringsplikten intrddde. Om en forsiljning pa ex-

I) I princip skall DNs statistik sammanfalla med Bankinspektionens
uppgiftereftersom DN hamtar sitt material dérifran. Det kan dock upp-
komma oOverforingsfel. Vidare inkluderar inte DN smaaffarer som sak-
nar allmént intresse. En jamforelse mellan DN och Bankinspektionens
primarmaterial fOr ett antal foretag visar att Overensstammelsen ar god.
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empelvis 200 aktier motsvaras av tva inkop pa exempelvis
150 och 50 aktier har detta behandlats som tva forsalj-
ningar. Antalet férsiljningar som redovisas i tabell 4:6a
ar darfor nagot storre dn vad som framgér av Bankin-
spektionens statistik.

Forsaljningar under 1978 och 1979 kan motsvaras av
kop under 1976 och 1977 som inte omfattas av undersok-
ningen. Antalet langa affarer ar saledes ndgot mindre dn
de 1264 somredovisasi tabellen. For att visa hur stor fel-
kallan maximalt kan vara anges i tabellen hur ménga for-
saljningar som gjorts under forsta respektive andra hal-
van av 1978 samt under 1979.

[ tabell 6a har ocksa gjorts en uppskattning av resulta-
tet av de insideraffarer som ar kortare an tva ar. Genom
attinsiderstatistiken saknar uppgifter om inkops- och for-
sdljningspris har dessa uppgifter hamtats frin Ohmans
borsguide. Prisuppgifterna dr endast ungeférliga. 1
manga fall framgar inte vilken dag en affar gjorts utan en-
dast m&naden. I detta fall har madnadens genomsnittspris
anvénts. Felkéllorna blir naturligtvis sarskilt stora ndr in-
nehavstiden ar kort. Med reservation for detta tyder ta-
bellen pa att forsaljningarna under de fem till sex ar som
undersokningen omfattar inte varit sirskilt I[dnsamma.
Vinsten ligger pa cirka 20 procent per ar samtidigt som
kurserna i genomsnitt stigit med cirka 30 procent per ar.
Forsaljningarna ar relativt ojamnt férdelade mellan in-
siders. De 1 676 affarer som analyserats galler 750 per-
soner, varav 67 personer gjort mer dn fem affarer var.
En person redovisar 21 forséljningar.

Uppgiften om i vilka foretag som de flesta forséljning-
arna agt rum aterfinns i tabell 4:6b. Bland dessa foretag
marks nagra som introducerats pa borsen under senare
ar. I tabell 4:6¢ redovisas insiders forséaljningar i de fore-
tag dér de har storst innehav métt i kronor. Det ligger né-
ra till hands att anta att férsdljningarna ar sarskilt stora i
dessa foretag. Som framgar av tabellen skiljer sig dock in-
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te det genomsnittliga antalet forsaljningar séarskilt myck-
et fran genomsnittet for hela materialet.

Samband mellan insiderinnehav och
aktieavkastning

I tabell 4:3b redovisades uppgifter om insiders aktieinne-
hav 1972 och effektiv avkastning 1972—1976 samt 1972—
81. Tabellen tyder inte pa att det finns nagot samband
mellan stora insiderinnehav och hog total avkastning pa
lang sikt.

For 1983 harenliknandetabell (tabell 4:7a) stalltssam-
man. Dar redovisas insiders aktieinnehav i de foretag
som gatt bast respektive simst pa borsen under 1983. Har
finns ett positivt samband. Medan det genomsnittliga in-
siderinnehavet i de foretag som gick sdmst var 13 miljo-
ner kronor, uppgick det till 144 miljoner i de féretag som
gick bist. Aven om man exkluderar KemaNobel dér in-
siders dger en ovanligt stor del av aktierna uppgick ge-
nomsnittet till 51 miljoner. Som jamfoérelse kan namnas
att det genomsnittliga insiderinnehavet i samtliga fore-
tag ar 48 miljoner kronor (40 miljoner om KemaNobel
ej rdknas med).

I tabell 4:7a anges bade samtliga insiders aktieinnehav
och VDs. Sambandet mellan insiderinnehav och kursut-
veckling géller oavsett vilken av dessa grupper som man
studerar. Detta arinte sjalvklart. Sambandet mellan VDs
innehav och 6vriga insiders &r namligen som regel relativt
lagt. Det illustreras val av Upsala-Ekeby och KemaNobel
—tva av de foretag dar insiders dger mest, samtidigt som
VD knappast dger nagra aktier alls.

[ tabell 4:7b redovisas kursdndringen 1983 for de 16
foretag dir insiders dger mest. Aven hir bekriftas bilden
av ett positivt samband. Den genomsnittliga kursdndring-
en for de 16 foretagen uppgar till +143 procent, vilket
kan jamfoéras med forandringen i generalindex som ar
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+69 procent.

Diskussionen om betydelsen av insiders aktieinnehav
for foretagets framgang brukar ofta fokuseras kring VDs
innehav. Detta till trots finns 37 foretag i vilka VD ager
aktier for mindre d4n 50 000 kronor. Dessa foretag listas i
tabell 4:8 tillsammans med uppgifter om kursutveckling-
en under 1983 samt under 1982—83.

Franvaron av egna innehav fér VD tycks inte vara
kopplade till en sdmre kursutveckling. 27 av féretagen
(73 procent) redovisar en kursutveckling som ar hogre dn
generalindex for 1983. Tva foretag ligger 1 procentenhet
under generalindex medan endast atta foretag (22 pro-
cent) ligger klart under index. Ser man i stillet pa de tva
aren 1982—83 giller att 18 foretag har en avkastning som
ligger 6ver generalindex medan 19 foretag ligger under.

Samband mellan insidertransaktioner och
effektiv avkastning

Det kan hdvdas att insiders aktieinnehav vid en viss tid-
punkt inte lampar sig sdrskilt vdl som matt pa om en aktie
arkopvardeller ej. Aktierna kan ju hainkopts vid en tidi-
gare tidpunkt under andra foérutséattningar och sedan ald-
rigsalts. Vidare kandetvarasaatttrotsattett foretaghar
ett stort insiderinnehav s kan insiders ha salts. I ett en-
staka foretag behover det darfor inte finnas nagot positivt
samband mellan kép och innehav dven om det rimligen
foreligger for genomsnittsfortaget.

I tabell 4:9 har en annan metod valts for att mata insid-
ers framgang pa aktiemarknaden. En sammanstéllning
har dér gjorts av samtliga insideraffarer under 1982 och
hur stor avkastningen kan berdknas ha varit fran den ma-
nad da kopet gjordes fram till slutet av 1983. Fran eventu-
ella forséljningar som gjorts under tiden bortses. Som
framgatt ovan svarar forsaljningar inom en tvaarsperiod
for endast 25 procent av samtliga forséljningar.
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Sammanstillningen utgar ifrdan 24 aktieportfoljer.
Portfolj 1 utgdrs av samtliga aktier som kopts av insiders
under januari 1982. Portf6lj 2 utgors av aktier som kopts
under februari osv. Portfélj 13 utgors av aktier som salts
under januari 1983. Portfolj 24 slutligen utgors av aktier
som salts under december. For var och en av dessa port-
foljer har den effektiva avkastningen berdknatst o mde-
cember 1983. I genomsnitt omfattar alltsd portfoljernaen
tidsperiod pa 18 ménader. Avkastningsuppgifterna for de
enskilda aktierna har hamtats frain FINDATA. For varje
portfolj har en genomsnittlig avkastning berédknats ge-
nom att viga samman avkastningsuppgifterna for de en-
skilda aktierna varvid uppgifter om kop och forséljningar
i kronor anvints som vikter.

Som framgar av tabellen har séljportfoljerna haft den
klart basta utvecklingen. [ genomsnitt har kursernaforde
aktier som salts stigit med 60 procent i forhallande till ge-
neralindex. Endast en portf6lj, den fran februari 1982,
har utvecklats simre dnindex. Forképportfoljerna ar bil-
den mer splittrad; fem portfoljer har utvecklats s mycket
sdmre 4n index att genomsnittet for samtliga 12 kopport-
foljer ligger under index.

En viktig orsak till att portfoljernas avkastning skiljer
sig sa kraftigt frdn genomsnittet fér borsen ér att de vanli-
gen domineras av en eller tva aktier.

I kopportfoljen for juli svarar saledes SAA, Stock-
holms Angslup, for 90 procent av hela portfoljen. Sand-
vik utgor 4 procent medan 6vriga aktier sammanlagt sva-
rar for 6 procent. Genom att avkastningen for SAA mel-
lan juli 1982 och december 1983 bara var 2 procent ér det
den huvudsakliga forklaringen till att hela portfoljen en-
dast stigit med 12,8 procent — 112 procent under genom-
snittet.

Pa motsvarande sitt giller att saljportfoljen i februari
domineras av Fabege och Saléninvest med 71 respektive
12 procent av hela portféljens véirde. Trots att dvriga ak-
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tier som svarar for 17 procent av portféljens vérde stigit
ndstan dubbelt sd snabbt som index drar den svaga ut-
vecklingen for Fabege (+ 17 procent) och Saléninvest (—
19 procent) ned hela portféljens avkastning till 37 pro-
cent vilket dr 89 procent samre dn for borsen som helhet.
Genom att det i detta fall handlar om en saljportfolj kan
insiders sdgas ha tjanat pa den daliga utvecklingen, nim-
ligen om de anvént forsaljningslikviden forattinvesterai
en marknadsportfolj av aktier.

Ar insiders skickligare placerare?

Det havdas ofta att insiders gor béttre aktieaffarer &n
andra personer. Anledningen behdver inte vara att de ut-
nyttjar konfidentiell information. Lika sannolikt ar att
den allminna kénslan av nir foretaget gar bra eller daligt
mojliggor for insidern att fa en hogre avkastning pa sina
placeringar. Attsa ar fallet har ocksa bestyrkts i flera ut-
landska undersdkningar. Analysen som gjorts i detta ka-
pitel visar dock att bilden av insidern som framgangsrik
aktieplacerare behover modifieras.

Insiderns placeringsformaga kan métas pa flera olika
satt och under olika tidsperioder. Nedan sammanfattas
de fem olika undersokningar som redovisats tidigare i ka-
pitlet.

1 For foretag med stora respektive sma insiderinnehav
1972 redovisas den effektiva avkastningen for en fem-
och en tiodrsperiod. For badda perioderna var det fore-
tag med smd innehav som hade den hogsta avkastning-
en.

2 Foretagen med de storsta insiderinnehaven 1983 hade
en kurstillvixt som var klart hogre an genomsnittligt.

3 For kursvinnare och forlorare under 1983 jamfordes
insiderinnehaven. Kursvinnarna hade storre insiderin-
nehav dn forlorarna.

4 Foretag med smaelleringetaktieinnehavhos VD hade
1983 en kurstillvaxt som lag véasentligt dver borsens ge-
nomsnitt.
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5 Av 24 aktieportféljer som omfattade aktier som kdptes
ochsaldesunder 1982 visade det sig att siljportfoljerna
utvecklades vasenligt battre an kopportfoljerna som i
sin tur gick simre dn generalindex. Inneborden éar allt-
sa att man i det har fallet borde ha handlat tvartemot
insiders for att f& en hogre avkastning dn borsens ge-
nomsnitt.

Till detta kan laggas att den undersdkning som genom-
forts pa uppdrag av Vardepappersmarknadsutredningen
(refereras i kapitel 5) visar att insiders som kopt aktier in-
om 30 dagar fére en bokslutskommuniké eller motsva-
rande haft en avkastning som Oversteg borsens genom-
snitt. FOr insiders som salt registreras ocksa en vinst, dvs
vardet pa de sélda aktierna har fallit efter forsaljningstid-
punkten.

Slutsatsen ar att det inte finns nagot (starkt) samband
mellan en insiders aktietransaktioner och hans framgang
pa borsen. Beroende pa hur sambandet definieras kan
man antingen finna stod for antagandet att insidern har
tillgng till inside information eller for att han inte har
det.

Kommentarer till tabellbilagan

Tabellerna baseras huvudsakligen p&d det material som
finns tillgangligt pa Bankinspektionen. For varje foretag
finnsdar, i bokstavsordning, uppgifter om insidersnamn,
slag av transaktion, transaktionens storlek, tidpunkt for
transaktionen samt innehavet efter transaktionen.

Uppgifterna finns registrerade pé blanketter som fyllsi
av insidern och skickas till Bankinspektionen senast en
manad efter den tidpunkt da transaktionen dgt rum. Alla
blanketter fr o m 1972 eller den senare tidpunkt da re-
gistreringsplikt intrdffade finns i kronologisk ordning.

En stor del av arbetet har bestatti att dverfora och sam-
manstélla data fran Bankinspektionens blanketter. Detta
arbete har utforts av Goran Friberg, Asa Johnsson och
Mats Nordstrom.
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Bengt Ekstrom vid Bankinspektionen har vélvilligt
medverkat till att arbetet kunnat utforas.

Tva av tabellerna bygger pA DNs sammanstallning av
insideraffarer. Det galler den tabell som innehaller upp-
gifter om insiders aktieinnehav 1972 och tabellen med
uppgifter om insiders aktieforséaljningar. I det senare fal-
let visade det sig vara enklare att kombinera uppgiften
om kop och forséljningar frain DNssammanstallningar dn
fran primarmaterialet, framfor allt beroende pa att arbe-
tet inte behévde utféras i Bankinspektionens lokaler.
Visserligen &r DN-materialet ett sekundarmaterial och
som sadant rimligen behéftat med vissa fel. Dessa har
dock inte bedomts sa allvarliga att de far ndgon menligin-
verkan pa resultatet.
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Tabellbilaga till kapitel 4



Tabell 4:1 Insiders aktieinnehav hosten 1983.

Hela borsen (144 foretag)

Totalt Insiders Antalinsiders fordelade pa innehavens storlek Antal aktier Virde, Mkr
Befatt- antal som ager (tusentals kronor) (tusental)
ning" insiders aktier

Antal Proc 1—25 25—100  100—500 500—1 000 1 000—

VD 148 120 81 5 15 25 23 52 4 087 999
S 1833 912 50 206 205 198 72 231 27 928 5354
(@] 1 860 780 42 235 199 198 63 85 2249 602
Totalt 3 841 1812 47 446 419 421 158 368 34 264 6 955

1) VD = Verkstallande direktor
S = Styrelseledamot
O = Ovriga personer i foretagsledningen

Virdemaissigt mest omsatta aktier (16)

VD 16 14 88 1 1 7 5 114 30
S 194 125 64 30 27 29 13 26 1 839 518
(@) 394 192 49 47 45 46 25 29 454 122

Totalt 604 331 55 78 72 76 45 60 2 407 670




Ovriga industriaktier (65)

Befatt- Totalt Insiders Antal insiders foérdelade pa innehavens storlek Antal aktier Varde, Mkr
ning antal somager (tusentals kronor) (tusental)
insiders aktier

Antal Proc 125 25—100  100—500 500—1 000 1 000—

VD 65 51 78 2 5 9 10 25 2071 336
S 934 373 40 77 76 70 32 118 22 652 3539
(¢} 766 331 43 98 83 92 27 31 853 146
Totalt 1765 755 43 177 164 171 69 174 25 576 4021

Banker och forsédkringsbolag (12)

VD 16 13 87 4 5 2 2 30 9
S 236 142 60 49 37 31 7 19 484 132
(0] 262 111 42 51 33 26 53 14

Totalt 514 266 52 100 74 62 9 21 567 155




Investmentbolag (22)

Befatt- Totalt Insiders Antalinsiders fordelade pa innehavens storlek Antal aktier Virde, Mkr
ning antal som ager (tusentals kronor) (tusental)
insiders aktier

Antal Proc 1-—25 25—100  100—500 500—1 0600 1 000—

VD 22 18 82 1 2 7 2 6 322 102
S 173 91 53 14 16 26 8 27 1738 795
(¢} 162 39 24 8 12 8 3 8 131 40
Totalt 357 148 41 23 30 41 13 42 2 191 937
Foretag: Industriaktier, A Il-listan (22)

VD 22 17 77 2 3 2 10 1 407 473
S 215 140 65 25 36 37 9 33 905 314
(0] 210 91 44 27 21 21 8 14 575 250
Totalt 447 248 S5 52 59 61 19 57 2 887 1037




Investmentbolag och banker, A Il-listan (7)

Befatt- Totalt Insiders Antal insiders fordelade painnehavensstorlek Antal aktier Virde, Mkr
ning antal som dger (tusentals kronor) (tusental)
insiders aktier

Antal Proc 1—25 25—100 100—500 500—1 000 1 000—

VD 7 7 100 1 2 4 143 49
S 81 40 49 11 13 5 3 8 310 56
(0] 66 17 26 4 5 5 3 183 30
Totalt 154 64 42 16 20 10 3 15 636 135




Tabell 4:2a Insiders som innehar 6éver 100 000 aktier hosten 19839,

Foretag Antal Virde
Namn Befattning? Mkr
Birger Gustavsson S FABEGE 6 031 328 241,3
Maud Gustavsson S FABEGE 5615 000 224,6
Erik Penser S KemaNobel 3070 000 1166,7
Reinhold Gustafsson S Reinhold 1 047 000 71,7
Birgitta Wiklund S Gambro 895 000 214,8
Olof Pettersson S Guldfynd 850 000 263,5
Jan Pehrsson VD Stockholms Angslup 758 035 208,5
Fredrik Lundberg S Incentive 730 254 529,4
Erik Penser S Asken 607 902 407,2
Tedde Jeansson VD STC 550 000 37,7
Giovanni Agnelli S SKF 456 720 70,3
Folke Westerberg S ASEA 450 000 162,0
Margareta Dahlberg S Gambro 399 500 95,9
Pér Stenberg VD Bergman & Beving 396 290 154,5
Gunnar Skoog VD Skoogs 354 900 142,0
Hans Werthén S Electrolux 341 500 76,8
Stig Andersson S Monark 291 800 78,8
Erling Persson S H&M 290220 47,6
Anders Wall S Beijer 278 680 41,2
Roger Bergman O Barkman 270 000 131,0
Ingemar Broberg VD NEA 262 000 100,9
Anders Wall S Volvo 230 000 101,2
Bert Sjolin S Munksjo 230 000 16,8
Mats Arnhog O STC 205 010 14,0
Bernhard Muskantor S Skane-Gripen 204 375 26,6



Foretag Antal Virde

Namn Befattning? Mkr
Hans Eliasson VD Regnbégen 192 677 22,5
Donald Ericsson VD FABEGE 182 280 7,2
Rune Andersson O Kuben 160 000 24,0
Sven Westerberg S Munksjo 150 000 11,0
StenK Johnsson VD Skane-Gripen 128 801 16,7
Matts Carlgren S MoDo 125 504 41,4
Sydney Carlsson S Becker 125 000 28,7
Anders Althin S Gambro 125 000 30,0
Hans Georgii S Citadellet 120 000 6,0
HékanBirke S SIAB 118 000 18,3
Sven Soderberg VD Ratos 291 570 51,3
Johan Séderberg S Ratos 274040 48,3
Sture Odner S Saba 109 100 15,3
John Mattson S Industrivdarden 107 120 23,6
Torsten Fardell O Bergman & Beving 105 000 41,0
Jorgen Lind S Munksj6 104 980 7,7
Arne Henriksson S Gotabanken 100 000 15,8
Lars Thuresson O STC 100 000 6,9

1) Uppgifterna baseras pa Bankinspektionens register. Eftersom insiders inte behover registrera forandringar som enbart beror pa fond-
emissioner och eller s k splits, kan de angivna siffrorna ligga for lagt. En justering har gjorts for de emissioner som gjorts i Ratos varen
1983.

2) VD=verkstillande direktor
S=styrelseledamot
O=ovrig insider



Tabell 4:2b Storleken av insiders aktieinnehav (kronor)

hosten 1983.

Virdemadssigt mest omsatta aktier

Foretag Allainsiders VD
AGA 1 771 400 816 000
Alfa-Laval 2797 630 797 500
ASEA 210 733 560 5 400 000
Astra 3 796 848 892 296
Atlas Copco 13 513 932 691 200
Boliden 6 314 000 —
Cementgjuteriet 14 465 320 1 425005
Electrolux 146 031 975 6 300 000
Ericsson 9 620 910 294 450
MoDo 56 851 080 660 000
Pharmacia 36 795 590 8 392 813
SCA 7 836 600 —
SKF 81 702 236 979 594
Saab-Scania 7 627 400 15950
Swedish Match 15 419 220 2 133 000
Volvo 131 300 400 993 520
Banker och forsékringsbolag

Foretag Allainsiders VD
Gotabanken 22 048 268 1 580 000
S-E-Banken 40 115 808 2 419 200
Skaraborgsbanken 3 802 760 364 000
Skanska Banken 3062 285 811 325
Sundsvallsbanken 3 119 005 554 200
Svenska Handelsbanken 4 809 227 —
Uplandsbanken 997 110 60 480
Wermlandsbanken 6 242 670 168 000
Ostgotabanken 46 871 860 4 750 000
Atlantica 2 740 310 62 300
Skandia 21 407 400 180 000




Ovriga industriaktier

Foretag Alla insiders VD
ABV 9 952 320 290 080
Abhlsell 3 414 515 814 820
Alcro 292 575 —
Andersons 69 688 068 11 037 246
Bahco 481 140 16 200
Becker 28 854 880 —
Billerud 3590 093 926 900
Bofors 1 376 835 14 250
Brostrom 11 419 758 —
Dagens Nyheter 19 643 655 —_
Broderna Edstrand 479 960 —
ESAB 1 398 165 255 000
Esselte 6 362 855 1230 150
Euroc 13 629 720 811 200
FABEGE 481 013 760 7 291 200
Flakt 4 733 850 990 000
Gambro 377 013 600 5 424 000
Garphyttan - -
Geveko 11 521 068 1 729 000
Grafoprint 19 362 575 1 450 000
Guldfynd 278 114 640 310 000
Gullspang 969 363 25 092
Gunnebo 787 500 675 000
H&M 54 062 600 —
Hexagon 14 866 212 1177 632
Holmen 2 287 860 227 120
Hufvudstaden 7 565 908 5 428 640
Hoéganis 154 280 47 560
Iggesund 1 969 125 1 929 750
Incentive 559 406 375 842 450
Independent 10 776 096 10 755 696
Infina 29 605 000 18 910 000
IRO 2 475 490 —
JM 6 339 125 1727 250
KemaNobel 1170 274 220 38 000
Kilaberg 5183 750 715 000
Korsnas-Marma 25 013 560 —
LKB 5179 798 1160 250
Ljungdahls 3820 800 —
arabou 311 610 —
Monark 81 634 500 756 000



Foretag Allainsiders VD
Munksjo 40 645 305 547 500
NPL 52 878 380 857 440
Nymélla 1 286 735 -
Papyrus 28 630 294 43 560
Perstorp 58 841 992 470 108
Pharos 8 488 100 3060 000
PLM 6 102 705 2 415 000
Prospector 16 388 130 6 633 660
Reinhold 82 435 982 1 027 500
SIAB 24 970 500 310 000
STC 61 769 875 37 675 000
Stockholms Angslup 213 288 625 208 459 625
Saba 33 335120 3 080 000
Sandvik 13 471 587 80 860
Scansped 20 542 572 164 829
Skane-Gripen 57 660 070 16 744 130
Sonesson 41 822 800 21 362 650
Stockholms Badhus 6 453 880 1 003 000
Stora Kopparberg 4065 925 582 980
Svea 545 415 390 000
Transatlantic 9 158 510 —
Trelleborg 6 552 390 6 174 500
Uddeholm 14 222 250 4 050 000
Akermans 6 918 786 =2




Industriaktier, A Il-listan

Foretag Allainsiders VD
Barkman 171 578 450 548 050
Bergman & Beving 206 487 840 154 553 100
Bulten 14 891 610 11 029 000
Citadellet 11 642 000 4 125 000
Dacke 11 693 000 1 842 500
Eldon 28 550 880 7 680
Fagerhult 1 449 000 —
Faluhus 11 802 375 —
Forsheda 45 089 065 1 601 250
Gotlandsbolaget 15 891 600 39 900
Hemglass 1 547 568 —
Holmia 1 877 750 319 000
Jacobson & Widmark 11 471 400 1 240 000
NEA 144 837 600 100 870 000
Regnbégen 26293 059 22 543 209
Sandblom & Stohne 3 865 230 302 505
Scapa 67 252 500 31 050 000
Skoogs 143 573 200 141 960 000
Skrinet 7 356 800 605 000
Sydkraft 519 400 —
Tornet 379 500 138 600
Upsala-Ekeby 107 957 650 =
Investmentbolag och banker, A Il-listan

Foretag Allainsiders VD
Aritmos 24 050 400 13 900 950
Gorthon Invest 32 292 400 78 850
Kuben 25 200 000 —_
Saléninvest 29 838 380 —
Sila 16 089 480 11 880
Wigral 3944 745 1 852200
Jamtlands Folkbank 3 254 550 80 925




Investmentbolag

Foretag Allainsiders VD

Almedahl 41 074 770 36 705 150
Asken 436 630 960 -
B & B Invest 19 474 220 13 507 200
Beijer 54 168 592 7063 152
Boras Invest 8 181 400 504 000
Cardo 12 270 225 56 175
Carnegie 145 350 000 2 500 000
Custos 19 310 368 18 390 064
Eken 45 900 —
Export-Invest 1 785 661 158 500
Foretagsfinans 441 700 303 450
Hevea 419 580 18 500
Industrivarden 27 136 120 352 000
Investor 40 348 197 343 500
Opus 13 950 000 —
Promotion 16 514 559 368 200
Protorp 310 500 86 250
Providentia 10 477 929 100 500
Rang Invest 16 409 500 —
Ratos 68 145 440 20 526 528
Safvean 847 218 838 000
Oresund 3290 700 225 000

Tabell 4:2c Foretag i vilka insiderdgandet var storst re-

spektive minst, hosten 1983.

Storsta Dagsvirde pa Minsta Dagsvirde pa
andel insiderinne- andel insiderinne-
insiders haveti % av insiders haveti % av
borsvirdet borsvirdet
Guldfynd 80,6 AGA 0,1
Skoogs 66,1 Alfa-Laval 0,1
Stockholms Angslup 65,7 Billerud 0,1
FABEGE 60,0 Bofors 0,1
Mea 56,9 Foretagsfinans 0,1
Scapa 472 Gullspang 0,1
KemaNobel 36,3 Hogands 0,1
Asken 343 Ericsson 0,1
Reinhold 33,1 Protorp 0,1
Monark 30.5 Saab-Scania 0,1
Bergman & Beving 28,6 StoraKopparberg 0,1
Forsheda 27,8 Svea 0,1
Incentive 25,3 SvHandelsbanken 0,1
Barkman 24,4 Sydkraft 0.1
Ostgotabanken 20,9 Sifvean 0.1




Tabell 4:3a Insiders aktieinnehav i januari 1972 (Mkr).

Foretag

Samtliga  dédravVD
insiders

AEG

AGA

Abhlsell
Alfa-Laval
Alcro

Algot

Almedahl
Almgqyvist & Wiksell
Aritmos

ASEA

Asken

Astra

Atlantica

Atlas Copco
Bahco

Balken
Barningen
Becker

Beijer

Bergvik & Ala
Billerud
Boliden
Bofors

Boras Wifveri
Bulten

Cardo

Carnegie

SCA

Cementa
Cementgjuteriet
Coronaverken
Credo

Custos

Dagens Nyheter
Drott
Electrolux
Elverk, Skandinaviska
Ericsson

Esab

Esselte
Export-Invest
Facit

Fagersta

Flakt

Ford

Fortia
Foretagsfinans
Gotlandsbolaget
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Foretag Samtliga dirav VD
insiders

Gringes 2,0 0,1
Gunnebo 1,5 0,1
Gotabanken 4,1 0,1
GotaKanalbolag 0,1 0,1
Hevea 0,9 0,2
Hexagon 2,3 0,0
Holmen 20,1 0,0
Holmia 1,1 0,6
Hufvudstaden 0,4 0,3
Husqvarna 2,8 0,1
Hogands 0,4 0,2
Iggesund 50,8 32
Incentive 31,3 1,5
Industriviarden 10,3 0,0
Investor 9.4 0,7
Jonsered 2,2 0,0
NifeJungner 1,4 0,1
Jamtlands Folkbank 1,4 0,1
Jarnvigsverken 0,1 0,0
KemaNobel 2,8 0,3
Kilsund 5,4 0,2
Kinnevik 40,3 12,0
Klippan 2,0 -
Kockum 28,0 0,4
Kopparfors 22,4 0,6
Korsnds-Marma 7,7 0,0
Marabou 7,9 1,6
Mea 0,0 0,0
MoDo 18,5 12,0
Monark 3,9 —
Munksjo 16,4 0,0
Maolinlycke 2,7 1,3
Nitro Nobel 0,3 0,1
NK 9,0 1,4
Nymolla 1,0 0,0
Ostasiatiska Kompaniet 0,2 0,0
Papyrus 7,0 0,1
Perstorp 10,9 0,1
PLM 15,1 10,8
Pripp 1,1 —
Providentia 16,0 —_
Rotor 91 7,7
Ry 1,2 0,0
Sandvik 9,4 1,1
Sila 5,4 0,0

1,5 1,0

Sonesson



Foretag Samtliga
insiders

diarav VD

Sponsor

Stockholms Badhus

Stora Kopparberg

Promotion

Ratos

Skandia

Skansen Lejonet

Skaraborgsbanken

SKF

Skanska Banken

Smalandsbanken

Stab

Svea

Svenska Amerika Linjen

Svenska Lloyd

Svenska Handelsbanken

Sundsvallsbanken

Sydinvest

Sydkraft

Sifvean

Tarkett

Tirfing

Transalantic

Trelleborg

Tretorn

Tulwe

Uddeholm

Uplandsbanken

Upsala Ekeby

Wermlandsbanken

Wirsbo

Wolrath

Volvo

Ahlen & Holm
kermans

Oresund

Ostgotabanken
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Tabell 4:3b Storleken pa insiders aktieinnehav och fo-
retagens effektiva avkastning, Mkr.

Stora insiderinnehav 1972

Foretag Insiders Effektiv
aktieinnehav avkastning
procentper ar
1972 1983 1972—76 1972—81
Asea 53,6 210,7 9,7 12,8
Asken 52,9 436,6 21,9 17,7
Astra 443 38 14,8 21,7
Brostroms 73,5 11,4 0,5 -3.2
Bulten 27,8 14,9 11,8 9,3
Cementgjuteriet 27,4 14,5 29,1 33,5
Dagens Nyheter 30,5 19,6 3,6 5,9
Iggesund 50,8 2,0 19.8 17,3
Incentive 313 559,4 9,1 7,0
Kinnevik 40,3 - 24,3 16,9
Kockum 28,0 — 7,1 —
Pharmacia 50,6 36,8 14,6 23,4
Ratos 56,5 68,1 22,3 19,8
Ovigt genomsnitt 14,5 15,2
Sma insiderinnehav 1972
AEG 0,2 — 23,2 17,7
Cardo 0,3 12,3 29,0 30,5
Drott 0,1 — 20,1 —
Flakt 0,3 4,7 4,5 7.1
Ford 0,0 - 7,9 —
GotaKanalbolag 0,1 — — —
ASJ 0,1 - - —
Mea 0,0 —_ —_— —_—
Nitro Nobel 0,3 — 23,4 —
Ostasiatiska Kompaniet 0,2 — — —
Stockholms Badhus 0,3 6,5 — 37,6
Sundsvallsbanken 0,3 3,1 18,8 20,4
Sudkraft 0,2 0,5 23,8 30,3
Safveén 0,2 0,8 20,4 13,9
Tarkett 0,0 — 10,6 —_
Tretorn 0,3 — 10,6 —
Ovigtgenomsnitt 18,2 22,5

Genomsnittfor
samtliga foretag 11,2 14,5



Tabell 4:4a Insidertransaktioner 1973, 1982 och 1983 (9 méanader) for samtliga foretag, inklusive banker.

Ar: 1973
KOP FORSALINING
Be- Antal Virde Genomsnittligt Antal Virde Genomsnittligt Summakopoch
fattning  kop (tkr) belopp (tkr) fors (tkr) belopp (tkr) fors (tkr)
VD 30 10 489 350 14 5287 378 15776
S 184 29 982 163 114 50276 441 80 258
(o) 128 8 448 66 50 12 445 249 20 893
Totalt 342 48 920 143 178 68 008 382 116 927
Ar: 1982 i
KOP FORSALINING
Be- Antal Virde Genomsnittligt Antal Virde Genomsnittligt Summakopoch
fattning  kop (tkr) belopp (tkr) fors (tkr) belopp (tkr) fors (tkr)
VD 58 158 723 2737 64 96 494 1 508 255 217
S 178 236 793 1330 246 251 787 1024 488 580
O 132 25618 194 169 37 862 244 63 480
Totalt 368 421 134 1144 479 386 143 806 807 277
Ar: 1983 (ca 9 manader) )
KOP FORSALINING
Be- Antal Virde Genomsnittligt Antal Virde Genomsnittligt Summakdpoch
fattning  kop (tkr) belopp (tkr) fors (tkr) belopp (tkr) fors (tkr)
VD 48 41255 859 50 120 615 2412 161 870
S 136 696 447 5121 224 417595 1864 1 114 042
(o) 109 32266 296 85 31 398 369 63 664
Totalt 293 769 968 2 628 359 569 608 1 587 1 339 576




Tabell 4:4b Insidertransaktioner, antal transaktioner m a p antal aktier per transaktion.

Antal transaktioner

Antal aktier 1972 1982 1983
per transaktion kop fors kop fors kop fors
0— 24 59 11 6 12 1 1
25— 75 85 32 31 51 12 15
76— 124 53 22 36 46 26 24
125— 249 37 22 44 65 29 26
250— 750 51 33 80 111 58 49
751—1250 24 21 53 53 37 32
1251—9999 38 37 78 101 83 165
10000—" 6 6 29 42 38 45

(14 130) (21 380) (63 430) (72 940) (78 980) (42 170)

Totalt 353 184 357 481 284 357

1) Inom parentes anges genomsnittligt antal aktier for transaktioner som omfattar 10 000 eller fler aktier.



Tabell 4:5 Antal insideraffarer per manad.

Kop
Maénad 1973 1982 1983 Totalt
Jan 34 20 30 84
Feb 32 35 33 100
Mar 31 36 14 81
hAApr 28 29 36 93
aj 42 27 22 91
Jun 17 33 47 97
Jul 14 30 39 83
Aug 20 31 20 71
Sep 23 20 18 61
Okt 23 20 1 44
Nov 23 22 2 47
Dec 25 29 — 54
Totalt 312 332 262 906
Forséljning
Manad 1973 1982 1983 Totalt
Jan 24 38 58 120
Feb 16 20 36 72
Mar 8 36 35 79
C{pr 14 29 32 75
aj 14 18 31 63
Jun 17 27 37 81
Jul 6 30 38 74
Aug 6 21 41 68
Sep 3 48 43 94
Okt 11 41 — 52
Nov 20 57 - 77
Dec 32 84 — 116
Totalt 171 449 351 971



Tabell 4:6a Insiders aktiefOrséljningar.

Innehavsperiod

imanader
Antaltrans-
aktioner
Beréknat
inkopspris
(Mkr)
Beréknat
forséljnings-
pris (Mkr)
Beréknad
vinst (Mkr)
Vinstiprocent
avinkOpspris

0—1 1—6 6—I12 12—24 24— Summa

S0 111 127 124

17,0 44,6 35,1 30,6

16,7 504 438 38,1
—03 +58 +8,70+7.5

—1,8 12,9 248 245

1264 1676Y

1) Antalet personer som gjort dessa afféarer uppgar till 750.
2) Harav hanfor sig 4,2 miljoner till ett kop av Erik Penser i Bofors for
8,9 miljoner kronor med ett forsaljningspris pa 13,1 miljoner.



Tabell 4:6b Foretag i vilka insiders gjort flest aktiefor-
saljningar.

Foretag Antal Antal
forséljningar personersom
1978—83 salt
Scansped 72 15
S-E-Banken 55 22
Perstorp 47 11
Bergman & Beving 47 9
Saléninvest 45 12
Bulten 43 11
Kinnevik 36 6
Jacobson & Widmark 34 12
NPL 33 8
Dagens Nyheter 33 15
MoDo 31 9
ABV 30 14
Boliden 29 11
Skane-Gripen 28 )
ASEA 28 12
Gambro 25 9
Hexagon 25 11
Saab-Scania 25 13
Grafoprint 24 12
Hufvudstaden 24 6
Genomsnitt 35,7 11,2
Genomsnitt for
hela materialet" 11,6 0,9

1) Genomsnittet baseras pa 144 foretag och 1 812 aktiedgande insi-
ders.



Tabell 4:6c Antal forsaljningar och antal personer som
salt i foretagen med de storsta insiderinnehaven, matt i
kronor.

Foretag Antal Antal

forsiljningar personer som

1978—83 salt
KemaNobel 17 15
Incentive 23 7
FABEGE 20 9
Asken 3 5
Gambro 25 9
SCA 4 2
ASEA 28 12
BerEman & Beving 47 9
Barkman 15 9
Electrolux 10 7
Carnegie 16 6
NEA 3 3
Skoogs 3 2
Volvo 9 9
Upsala-Ekeby 20 10
Genomsnitt 15,2 7,1
Genomsnitt for

hela materialet 11,6 0,9




Tabell 4:7a Insiders aktieinnehav i foretag med hogst
(kursvinnare) respektive lagst (forlorare) aktieavkast-
ning 1983.

Foretag Samtliga Diérav
insiders, Mkr VD, Mkr

Kursvinnare

Skane-Gripen 16,7

Upsala Ekeby
unksjo

Proventus

Fagersta

Skrinet

Schatullet

KemaNobel

Billerud

Alcro

Uddeholm

Bergman & Beving

Dagens Nyheter

Almedah

Parcon

MoDo
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Tabell 4:7b Kursutveckling i foretag med de storsta in-
siderinnehaven, matt i kronor.

Foretag Insiderinnehav Kursutveckling
hosten 1983 1983 (%)
(Mkr)
KemaNobel 1170 +221
Incentive 559 +162
FABEGE 481 + 30
Asken 437 +173
Gambro 377 -
Guldfynd 278 -
SRA 213 + 44
ASEA 210 +126
BerEman & Beving 206 +178
Barkman 172 +163
Electrolux 146 + 92
Carnegie 145 +119
NEA 145 +112
Skoogs 144 +148
Volvo 131 + 60
Upsala-Ekeby 108 +381
Genomsnitt +143
Forandring i generalindex for aktier + 69

—=uppgift saknas



Tabell 4:8 Kursutvecklingen i féretag dar VDs innehav
hosten 1983 understeg 50 000 kronor.

Foretag Forandring i kopkursen, procent
1983 1982—83
(12 mén) (24 man)
Boliden + 41 + 68
SCA + 62 +185
Saab-Scania + 67 +150
Alcro +210 +275
Bahco - 63 + 29
Becker + 27 + 84
Bofors + 52 + 34
Brostroms + 50 + 27
Dagens Nyheter +175 +188
Garphyttan +140 +258
Gullspang + 3 - 22
H&M + 34 + 23
Hoganis +115 +203
IRO -7 + 28
KemaNobel +221 +315
Korsnis +146 +270
Ljungdahls + 84 + 55
Marabou + 84 +209
Nymolla + 89 +109
Papyrus +103 +306
Transatlantic +136 +112
Akermans - 5l + 45
Asken +156 +311
Eken +126 +217
Hevea +101 +210
Opus + 58 + 90
Ranglnvest + 34 + 59
Sv Handelsbanken + 89 + 62
Eldon + 83 +190
Fagerhult + 67 +167
Faluhus +133 +186
Gotlandsbolaget +125 +483
Sydkraft + 19 - 18
Upsala-Ekeby +381 +444
Kuben - 43 +113
Saléninvest + 59 - 10

Generalindex
foraktier + 35 +125




Tabell 4:9 Avkastning pa insiders kop och forsiljningar
under 1982 fram t o m december 1983 jamfort med gene-
ralindex for aktier.

Kop Portfoljens  Forsalj- Portfoljens
1982 avkastningi ning 1982 avkastning i
(Mkr) forhallande  (Mkr) forhallande
till general- till general
index index
Jan 21,5 + 49,6 419 + 59,4
Feb 447 - 68,7 529 - 89,0
Mar 5,7 + 17,2 7,4 +159,4
Apr 9.2 - 37,0 13,3 + 418
Maj 68,2 -110,4 29 +109,0
Jun 209,5 - 1315 35,2 +162,0
Jul 250,0 -111,8 8,0 +109,5
Aug 7,3 + 52 5,0 + 25,8
Sep 2,5 + 62,1 45,5 + 493
Okt 20,1 + 484 15,7 + 18,9
Nov 14,6 +117,2 53,9 + 442
Dec 30,1 + 38,7 334 + 344
Genomsnitt (ovagt) - 10,1 + 60,3




Tabell 4:10 Styrelseproffsens aktieinnehav i miljoner kronor i bolag dér de ar insiders.

Peter Wallenberg
Atlas Copco
SKF

Investor
Providentia
Papyrus
Nymolla

ASEA

Brostrom
Electrolux
Ericsson
S-E-Banken
Stora Kopparberg
Sila

Incentive

Totalt

—=uppgift saknas

6,5
1,7
18,3
0,0
14,5
1,2
3,7
0,3
0,9
5,9
1,6
2,8
0,0
3,8
753

Anders Wall

Beijer

Sonesson

Argentus

Billerud
STC-Venture
Volvo

STC

Skandia

Svenska Handelsbanken
Industrivirden
Stockholms Badhus
Tresor
Foretagsfinans
Dacke

Totalt

41,2
4,0

0,0

101,2
1,0
5,4
0,2
0,9
0,0

0,0

153,7

Per Lindberg
Industrivarden
PLM
Gunnebo

M

AGA

SCA
Promotion
Ericsson
Svenska Handelsbanken
Argentus

Totalt

0,3
0,04
0,0
0,05
0,08
0,02
0,0
0,34
0,0

0,8



Peder Bonde
Investor
Providentia
Alfa-Laval
KemaNobel
Astra

Flakt

Saab Scania
Stora Kopparberg
Skandia

Sila

Totalt

Jan Wallander
Svenska Handelsbanken
Dagens Nyheter
IRO

Sila

Argentus
Ericsson
Iggesund
Promotion
MoDo

Totalt

0,0
0,0
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3

0,002
0,05
0,007
0,0

0,03
0,02
0,01
0,01
0,1

Hans Stahle
Alfa-Laval
KamaNobel
Astra
Esselte
Iggesund
Incentive
Investor
S-E-Banken
Providentia
LKB

Totalt

Hans Cavalli-Bjorkman
S-E-Banken
Skoogs
Uddeholm
Akermans
Bulten
Saab-Scania
Scansped
Trelleborg
Incentive
Totalt

0,9
0,0
0,0
0,0
0,0
22
0,05
0,006
0,04

3,2

0,1
0,0
0,01
0,003

0,02
0,005

0,0
0,1

Curt Nicolin
ASEA
ESAB
Flakt

Sila

Swedish Match
Investor
Providentia
Incentive
Volvo
S-E-Banken
Totalt

Sven Agrup

AGA

Pharos

Svenska Handelsbanken
Volvo

Asken

STC

Sonesson

Ericsson

Totalt

26,3

1,9
1,1
0,7
0,8
0,4
0,7
0,2
0,6
32,7

0,04
0,0
0,0
0,0
0,0
0,07
0,0
0,0

0,1



Bo Rydin
SCA
BorasInvest
Transatlantic
Industriviarden

Svenska Handelsbanken

Skandia
Sila
ABA
Saba
Totalt

Christer Salén
Saléninvest
Atlantica
Export Invest
Fors Invest
NK

Fagersta
Kinnevik
ASEA

Totalt

0,3

15,5

Gunnar Dahlsten
Swedish Match
Almedahl

ESAB
Hufvudstaden
Perstorp
S-E-Banken
SCA

Custos

Totalt

Ernst Herslow
Oresund
Custos

Cardo
Gorthon Invest
Hoganis
Euroc
S-E-Banken
Trelleborg
Totalt

2,1
0,01

0,01
0,0

23
0,01

0,02

0,06
0,0
0,7

Sven Soderberg
Ratos

Papyrus
Alfa-Laval
ASEA

Flakt

Custos
Skandia
S-E-Banken

Totalt

Sigvard Ando
Custos
Hufvudstaden
Hoganas

Sandblom & Stohne
SCA

Swedish Match
Uplandsbanken

Totalt

20,5
2,3
0,0
0,1
0,0
0,0
0,01
0,2

23,1
18,4
1,4
0,0
0,0
3,0
0,0

22,8



Lennart Johansson
SKF

Brostrom

Volvo
S-E-Banken
ESAB

ASEA
Cementgjuteriet
Totalt

Olof Kyhlberg
Rang Invest
Boras Invest
Industrivarden
M

PLM

IRO
Promotion
Totalt

1,0
0,0
0,2
0,03

0,0
0,0
1,2

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,01
0,0

Per Lindblad
Cardo

Wigral

Ahlsell

Aritmos
Protorp
Cementgjuteriet
Gorthon Invest
Totalt

Sten Gustavsson
Astra
Saab-Scania
Investor
Incentive
Skandia
Providentia
S-E-Banken
Totalt

0,06
0,04
0,0
0,0
0,04
0,0
0,0
0,1

0,2
0,02
0,2
6,9
0,0
0,2
0,01
7,5

Bengt Haak
Cementgjuteriet
SKF

Euroc

Cardo

Opus

Custos
S-E-Banken
Totalt

0,03
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0



5 Reglering av insideraffirer i Sverige

Kapitlet i ssmmanfattning

I Sverige har tva statliga utredningar behandlat insid-
erproblemet. P& forslag av Fondborsutredningen beslu-
tade Riksdagen 1971 att styrelseledaméter och perso-
ner i foretagsledningen skulle registrera sina aktietrans-
aktioner fr o m 1972. Kontrollen av att registrerings-
plikten fullgjordes utdvas av Bankinspektionen. Enligt
inspektionen fanns det emellertid skil att anta att en-
bart registrering inte var tillrackligt for att hindra miss-
bruk av inside information. 1979 tillsattes déarfor Vérde-
pappersmarknadsutredningen som i slutet av 1983 lade
fram ett forslag om lagfést forbud mot vissa insideraffa-
rer.

Virdepappersmarknadsutredningen motiverar = sitt
forslag med att ett forbud d&rnddvéandigtforattbevaraall-
ménhetens fortroende for borsen. Dérutover redovisas
ett antal exempel pa missténkta fall av osunda insideraf-
farer. Viktigast bland dessa ar de s k "Kritiska afférer-
na”, dvs kop och forsiljningar som insiders gjort mindre
an 30 dagar fore publiceringen av delarsrapporter, bok-
slutskommunikéer m m.

Remissvaren pa Virdepappersmarknadsutredningens
betdnkande har i huvudsak tillstyrkt de féreslagna atgar-
derna mot missbruk av inside information. Dock fram-
fors kritik mot detaljer i forslagen. Flera av remissinstan-
serna pekar salunda pa den osidkerhet som rader nér in-
sidern f&r handla. Vidare finns invindningar mot férsla-
get att inkludera vissa storre aktiedgare i insiderkretsen.
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Fondborsutredningen

1966 tillsattes Fondborsutredningen med uppgift att i
forsta hand diskutera frdgan om forbattrad informations-
givning till aktiemarknaden. Dérutéver hade den mojlig-
het att ta upp andra fragor som utredningen kunde méta,
t ex “otillborligt utnyttjande av fértrolig bolagsinforma-
tion”.

Varfoér utredningen beslot att behandla insiderfragor
ar oklart. Som framgatt av kapitel 3 r amnet dock nérbe-
slaktat med den for utredningen centrala fragan om fore-
tagens informationsgivning. Enligt en av utredningens
sekreterare kan ocksa en insideraffar som behandlades i
en dagstidningsartikel ha bidragit till att frigan kom att
tas upp.

Om aktiemarknaden fick skota sig helt sjalv skulle den
inbjuda till missbruk i olika avseenden. Spridande av
falsk information och missbruk av inside information &r
nagra exempel. En sddan marknad skulle knappast fun-
gera effektivt. Mindre aktiedgare skulle vilja andra spar-
alternativ och marknaden skulle fa svérigheter att klara
sin primdra uppgift, ndmligen att forse foretagen med
riskvilligt kapital.

Foratt undvika en sddan situation har nastan alla bor-
ser nagon form av sjalvreglering som specificerar krav pa
maklare, pa foretagens informationsgivning etc. Darut-
over finns oftaen myndighet som kontrollerar efterlevna-
den av olika bestimmelser. I Sverige fyller Bankinspek-
tionen denna uppgift.

De som ar skeptiska till regleringar framhaller att det
séllan gors nagot forsok att mata om kostnaderna for reg-
leringen motsvarar dess intdkter. Hur mycket storre ett
missbruk skulle vara om regleringarna och tillsynsmyn-
digheterna avskaffades ar ocksa svért att avgora.

Franvaron av forsok att méta regleringars effektivitet
har forklarats med att deras egentliga syfte inte ar att
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skydda den svaga parten, i det hér fallet den lilla aktieko-
paren. Snarare bor regleringarna ses som ett medel att
gynna vissa grupper pa andras bekostnad. Enligt denna
uppfattning ar regleringar ett resultat av en politisk pro-
cess. Regleringens utformning blir dirmed beroende av
hur olika grupper péverkas och méjligheterna for dessa
grupper att gd samman och utdva ett tryck p4 dem som
fattar beslut. Vilorganiserade, resursstarka och homoge-
na grupper har med detta synsétt lattare att vinna gehor
for sina synpunkter &n grupper som inte har samma in-
tresse eller mojlighet att paverka.

En viktig roll spelas hdr av myndigheten sjalv. For att
fa tillgang till 6kade resurser och for att stdrka sin stall-
ning kan det ligga i myndighetens eget intresse att peka
pa ofullkomligheter i en marknads funktionssétt och be-
hov av nya regleringar for att ratta till dessa missférhal-
landen. Enligt detta synsitt skulle Bankinspektionens
medverkan i Fondbérsutredningen och offentliga age-
rande i Ovrigt ha styrts av ett onskemal att 6ka inspektio-
nens makt. Om det finns fog for ett sadant pastdende
aterkommer vi till senare.

Fondbérsutredningen kunde pdvisa férekomsten av
missbruk av inside information genom ett antal intervju-
er. De flesta tillfragade borsjournalister, fondkommis-
siondrer och foretagsledare kunde beritta om aktietran-
saktioner som foref6ll vara baserade pa inside informa-
tion. Flertalet ansag ocksa att det fanns ett behov av lag-
stiftning "for att forstarka motstandskraften mot frestel-
ser till otillborligt utnyttjande av féretagsinformation”.
Utredningens slutsats blev att man, trots att missbruk av
foretagsinformation inte framstod som utbrett, borde
medverka till att férsoka forstarka uppfattningen att ut-
nyttjandet av fortrolig foretagsinformation var nagot for-
kastligt.

Utredningen 6vergick déarefter till att diskutera vad
som menas med fortrolig foretagsinformation. Inled-
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ningsvis konstaterades darvid att det finns ett ndra sam-
band mellan aktiekursutvecklingen och ett foretags resul-
tat. Resultatférandringar ar saledes av centralt intresse
for aktiemarknaden. Andra viktiga faktorer dr utdel-
ningsbeslut, forslag om fond- eller nyemissioner, fore-
tagskop, organisationsférdndringar, produktlanseringar
etc. Daremot ansags uppgifter om produktpriser, forsalj-
ningsvolymer, orderlage och nyinvesteringar vara for all-
manna for att kunna betecknas som “fortrolig informa-
tion”.

Syftet med den hir diskussionen maste rimligen ha va-
rit att forbereda ett forslag till lagstiftning mot missbruk
av inside information. Utredningen tog dock sjélv av-
stand fran en sddan idé. Problemomradet sades vara nytt
forlagstiftarenoch det forelagstorasvarigheteratt pavisa
ett missbruk. Utredningen féreslog darfor att man skulle
agera med forsiktighet och begrinsalagstiftningen till att
omfatta regler om registrering av aktieinnehav for en sna-
vare personkrets. Genom den uppmarksamhet som insi-
deraffarerna dirmed skulle komma att fa kunde det for-
vantas att insiders skulle avsta fran klandervarda affarer.

Betréaffande avgransningen av de personer som maste
registrera sina aktieinnehav ansag utredningen att styrel-
seledamoter, medlemmar i direktionen, revisorer samt
Ovriga hogre foretagsledare skulle ingé. I den senare ka-
tegorin skulle inga bl a ekonomichefer, forséljningsche-
fer, forskningschefer samt chefer for lokala forvaltningar
" om befattningen medfor att personerna generellt far till-
gang till fortrolig information. Registreringsplikten skul-
le ocksa omfatta innehav hos dvriga personer i insiderns
hushall samt hos juridiska personer som insidern har ett
vésentligt inflytande Over. FOr att minska osdkerheten
om en enskild tjdnsteman ar registreringspliktig eller e]
foreslogs att foretaget skulle vara skyldigt att pa begéran
av den anstéllde lamna besked om sa var fallet.

Ytterligare en kategori for vilken registreringsskyldig-
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het diskuterades var storre aktiedgare. Har konstatera-
des dock att dven stora aktiedgare kan sta helt utanfor fo-
retagets ledning medan i andra foretag dven ett litet inne-
hav kan ge ett stort inflytande. Enligt utredningen kan
man darfor inte generellt havda att det finns ett samband
mellan aktieinnehav och tillgang till fortrolig information
och avstod darfor fran att krédva att storre aktieagare blir
registreringspliktiga.

De som skall registrera sina aktieinnehav foreslogs av
utredningen att gora detta i respektive bolag. Anmailan
skulle skickas in inom en ménad efter aktieférvérvet. En
langre tid 4n s& ansdgs olamplig darfor att det skulle for-
svara utredningen om nagon insider gjort affarer i sam-
band med nigon betydelsefull handelse i ett foretag.
Uppsatligt brott mot registreringsplikten féreslogs kunna
straffas med boter eller fangelse i hogst ett ar.

Naringslivets Borskommitté

Samma ar som Fondborsutredningen tillsattes bildades
Naringslivets Borskommitté gemensamt av Stockholms
Handelskammare och Sveriges Industriférbund. Dess
uppgift var att diskutera mojligheten att forbattra foreta-
gens ekonomiska informationsgivning. En rekommenda-
tion om dessa publicerades 1968. Niar Fondborsutred-
ningen lade fram sitt betdnkande 1970 blev Bérskommit-
tén en av de viktigaste remissinstanserna.
Borskommittén delade i allt vdsentligt Fondborsutred-
ningens syn pa insideraffarer. En av ledaméterna forkla-
rade att hant o m kunde ga langre och foresla forbud for
befattningshavare i ett foretag att gora aktieaffarer exem-
pelvis i samband med fusioner. En annan ledamot fére-
slog att registreringsskyldigheten borde utstrackas till att
omfatta samtliga anstéllda. Det slutliga remissvaret kom
dock att utformas i enlighet med en reservation till utred-
ningen av Alvar Lindencrona som ocksé var ledamot av
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Borskommittén. Dar tillstyrktes alltsa forslaget om regi-
streringsplikt for styrelseledamoter, verkstallande och vi-
ce verkstéllande direktdrer samt revisorer. Daremot vén-
de man sig emot forslaget att ocksa ovriga foretagsledare
skulle omfattas. Anledningen var oklarheten om vilka
som avsags. I forsta hand kravdes darfor att man for dessa
personer skulle ndja sig med att reckommendera att man i
anstallningsvillkoren inskarpte vikten att inte missbruka
fortrolig foretagsinformation. I andra hand yrkades att
registreringsplikt for dessa personer skulle uppkomma
forst efter att foretagen skriftligen meddelat att sddan f6-
relag.

Riksdagens beslut

Regeringens proposition, baserad pa Fondboérsutred-
ningens forslag, antogs av riksdagen hosten 1971. Jam-
fort med utredningens forslag genomfoérdes bara margi-
nella fordndringar. Kretsen av registreringspliktiga dnd-
rades salunda inte. Daremot foreskrevs att ovriga fore-
tagsledare blev registreringspliktiga forst efter att de er-
hallit meddelanden fran foretaget. Registret skulle utan
inskrankning hallas tillgangligt for allménheten hos bade
foretaget och VPC. Dessutom skulle Bankinspektionen
ha ratt anmoda foretagen att lamna uppgifter till Bank-
inspektionen om alla anmalningsskyldiga personer. I de-
partementschefens motivering heter det dock att uppgif-
terna obligatoriskt bor ldmnas till Bankinspektionen utan
sarskild anmaning. Att detta kunde uppfattas som sjalv-
klart av departementschefen forklaras av att Bank-
inspektionen var den myndighet som skulle kontrollera
att de nya reglerna foljdes.

I enlighet med detta uttalande kit ocksa Bankinspek-
tionen trycka upp blanketter for rapporteringen av aktie-
innehav dér originalet gick till respektive foretag och en
kopia till Bankinspektionen. I praktiken har denna ord-
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ning medfort att det &r Bankinspektionen som kontaktats
nadr nagon vill ha uppgifter om insiders aktieaffarer. Pa
Bankinspektionen finns alla anmélningsblanketter sam-
lade per foretag till vilka vem som helst har tilltrade. Dar-
emot torde det vara mer ovanligt att ett foretag kontaktas
for att limna ut motsvarande uppgifter.

30-dagarsregeln

I lagen och dess forarbeten gavs Bankinspektionen ingen
védgledning om huruvida desss tillsynsverksamhet skulle
omfatta mer @n en ren kontroll av att foretagens befatt-
ningshavare uppfyllde sina registreringsskyldigheter.
Bankinspektionen ansag att man hade en sadan skyldig-
het. [ borjan av 1974 14t man undersoka nar insideraffarer
gjorts. Det visade sig da att en relativt stor andel av affa-
rerna, 36 procent, gjorts mindre dn 30 dagar fore publice-
randet av betydelsefull information. Bankinspektionen
skrev darfor till borsforetagen och framholl att man upp-
fattade dessa affarer som olampliga. Andelen minskade
ocksa under 1974 och 1975 till 22 respektive 13 procent
for att sedan ater 0ka. 1981 uppgick andelen till 25 pro-
cent vilket foranledde en ny skrivelse fran Bankinspek-
tionen dar man uttalade att den 0kade andelen kunde
uppfattas som att “respekten for insiderlagstiftningen
och statsmakternas i samband ddrmed uttalade 6nskemal
har minskat”.

Det bor understrykas att Bankinspektionens under-
sOkningar uteslutande avser risken for missbruk av inside
information. Man har séledes inte forsokt beddoma om
missbruk faktiskt skett. Man har heller inte kontrollerat
om kursrorelserna varit sddana att det funnits skal att
misstdnka att insidern haft tillgang till ndgon for aktie-
marknaden viktig information. (En sadan analys har
dock gjorts av Bankinspektionen pa uppdrag av Virde-
pappersmarknadsutredningen, se nedan.) Allt vad sta-
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tistiken visar r hur manga affarer som gjorts mindre dn
30 dagar fore publicerandet av en delarsrapport, bok-
slutskommuniké eller arsredovisning samt fore bolags-
stamman.

Utokade insynsmo jligheter

Statistiken 6ver 30-dagarsaffarer kan ses som ett uttryck
for Bankinspektionens tolkning avinnebdrdeni 1971 ars
insiderlagstiftning. Dock var Bankinspektionens mojlig-
heter att ingripa mot missbruk begransade. Man hade sa-
lunda inga formellla méjligheter att undersoka affarer
dar det kunde misstinkas att inside information kommit
till anvandning. I slutet av 1973 skrev darfor Bankinspek-
tionen till regeringen och bad om en precisering av sina
befogenheter. Bl a féreslogs att Bankinspektionen skulle
ges ratt att fraga ocksé andra 4n fondkommissiondrer om
deras aktieaffdarer. Fragan hanskots av regeringen till
Fondborsutredningen. I sitt slutbetinkande som publi-
cerades 1976, foreslog utredningen att Bankin-
spektionen skulle ges en utvidgad rétt att infordra upp-
gifter fran de insiders som dr anmélningsskyldiga vad av-
ser deras handel med aktier i det egna foretaget. Denna
ratt skulle dock vara begréinsad. Inspektionen skulle inte
fa ”gora papekanden for den upplysningsskyldige angé-
ende dennes sétt att gora affarer”. Upplysningarna skulle
istilletanvandas till att tjina som underlag for forslag till
lagdndringar.

Vidare foreslog utredningen att kretsen av de personer
som skulle registrera sina aktieaffarer borde utvidgas.
Framfor allt ansags att storre aktiedgare borde vara regist-
reringspliktiga. Visserligen sades att “dessa inte i allman-
het har tillgang till fortrolig foretagsinformation”. A and-
ra sidan dr storre aktiedgare registreringspliktiga i vissa
andra lander. Utredningen ansag darfor att detta borde
gélla dven Sverige och att gransen forregistrering skulle
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sittas vid 10 procent. Aven ledaméter i féretagsnimnden
ansags ha en sddan anknytning till féretaget att de borde
uppfattas som insiders och alaggas registreringsskyldig-
het.

Remissbehandling och proposition

I remissbehandlingen accepterades i stort sett utred-
ningens forslag. Den hardaste kritiken kom fran Bank-
inspektionen som menade att en rétt att géra undersok-
ningar utan att fa kritisera den som eventuellt felat var
meningslos. Bankinspektionen foreslog ocksé att 10-pro-
centsgrinsen for registrering borde sénkas till 5 procent.
De stora naringslivsorganisationerna ansag & andra sidan
att utredningen gjort en riktig bedémning av inspektio-
nens befogenheter. Med tanke pa att missbruk ar relativt
ovanligt ansag de att Bankinspektionens rétt att kréva in
upplysningar borde begransas tillfalldar det fanns sanno-
lika skal for att misstidnka att allt inte stod rétt till. Dére-
mot kritiserades inte forslaget att utoka kretsen av insid-
ersannat dn av nagra fa instanser under hanvisning till ad-
ministrativa problem.

Efter det att remissbehandlingen avslutats skrev Bank-
inspektionen till regeringen om négra fall dar man velat
men inte kunnat ingripa. Ett av dessa géllde Trendinvest,
ett foretag som specialiserat sig pa en mycket spekulativ
form av vardepappersforvaltning som asamkat kunderna
stora forluster.

Ett annat gillde nédgra misstdnkta insideraffarer.
Bankinspektionen upprepade darfor sitt krav pd en
skarpning av lagstiftningen men tillfogade att fragorna
sannolikt var sd komplicerade att en ny utredning var mo-
tiverad.

Uppfattningen att en ny utredning borde tillsdttas dela-
des av statsradet Gosta Bohman, inom vars departement
fragan handlades. Han skrev att det fanns skal att skirpa
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lagstiftningen exempelvis genom att Bankinspektionen
gavs ritt att gora papekanden med anledning av de un-
dersokningar som inspektionen kunde gora. A andra si-
dan framholl han att fragan var kénslig eftersom offentli-
ga papekanden fran Bankinspektionen kunde ses som ett
ingrepp i den personliga integriteten. Han avslutade med
“dven om jagsaledes anser att det kan finnas skal att skar-
pa lagstiftningen pa detta omrdde dr jag for nérva-
rande inte beredd att slutgiltigt ta stallning till denna fra-
ga utan anser att den bor dvervigas ytterligare”.

Nagot forvanande ar att frdgan om en utvidgning avin-
siderkretsen inte avgjordes redan 1978. Eftersom re-
missinstanserna inte tyckts uppfatta den fragan som kon-
troversiell borde regeringen kunnat ta med utredningens
forslag i propositionen. S& skedde emellertid inte. For-
modligen uppfattadesfrdganom registreringsplikt somsé
ndra kopplad till det Overgripande problemet om hur
man skulle kunna férhindra missbruk av inside informa-
tion, att dven denna delfrdga éverlamnades till den nya
utredningen.

Insideraffarer efter 1972

Sedan insiderlagen trddde i kraft 1972 har det rapporte-
rats nagra fall av overtrddelser. [ enledare i Veckans affa-
rer i januari 1973 kritiserades Bankinspektionen for att
ha varitforsldpphant nardet géllde att kontrolleralagens
efterlevnad. Flera insiders hade sidlunda underlatit att
rapportera sina innehav utan att detta foranlett ndgon
atgird. Med dren hardockinspektionen tagit i hardare. I
mars 1983 anmaldes en styrelsesuppleant i Skrinet i sam-
band med att han anmilde en forsiljning av aktier, efter-
som kopet av dessa aktier aldrig hade rapporterats till
Bankinspektionen.

Den kanske mest uppmiarksammade insideraffiren av-
slojades under varen 1983. Ett mindre fastighetsbolag,
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Profundo, hade under 1982 képt och salt 30 000 Sand-
viskaktier. Profundo dgdes av tre personer till ungefér li-
ka delar. Tva avdessa hade direkt anknytning till Sandvik
—den ene som styrelseledamot, den andre som vice VD.
Diskussionerna kom framfor allt att handla om den sist-
ndmnde. Fragan huruvida denne borde ha rapporterat
sitt indirekta innehav av Sandviksaktier ar dnnu inte
avgjord. Aktier som en insider d4ger genom en juridisk
person skall registreras om insidern har ett vasentligt
inflytande Over den juridiska personens verksamhet.
Detta kan bara avgoras utifrdn de sarskilda omstandig-
heterna i det enskilda fallet.

Harutover redogdr Viardepappersmarknadsutredning-
en for nagra fall som innehaller omstédndigheter som kan
tyda pa att missbruk av inside information féorekommit.
En styrelseledamot hade kopt aktier fore offentliggdran-
det aven nyhet om ett forvérv av ett utlandskt bolag. I ett
annat bolag hade en ekonomidirektoér kopt aktier ome-
delbart fore ett mycket gynnsamt bokslutsbesked. I ett
tredje fall hade hela ledningsgruppen kopt aktier strax in-
nan detblev kant att foretaget fatt en stor utlandsk order.

Gemensamt for samtliga dessa fall ar att aktiekurserna
stigit efter att nyheten blivit offentlig. Nagot missbruk av
inside information har dock inte kunnat pavisas eftersom
de inblandade fornekar att de kant till nyheterna i forvag.
Till bilden hoér ocksa att Bankinspektionen, som redan
papekats, inte har befogenhet att géra egna utredningar.
Formodligen 6nskar man en férandring pa denna punkt.
Samtidigt ar Bankinspektionens chef, Sten Wahlberg,
realistisk nog att inse att det inte ar latt att erhélla utdka-
de resurser for att komma at missténkta insiders. I en in-
tervju i november 1983" forklarade han darfér att han var
negativ till att gora insiderafférer straffbara annat an for
"atergangsforbrytare”. A andra sidan ansiag Wahlberg
att insiderfragorna maste 16sas snabbt. I december 1983
sade han till Veckans affarer: "Jag trodde tidigare att vi
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hér inte hade att gora med nagon storre oldgenhet, men
under arens lopp har vi fatt vittring pa en hel del spar som
luktar illa. De leder inte sa ofta direk till insiders utan till
bulvaner och andra som fatt s k tips”.

Undersokning av osunda insideraffirer

Det kan synas paradoxalt att den viktigaste kallan for
upptéackt av missbruk av inside information 4r den statis-
tik som fors av Bankinspektionen. Den som avsiktligt
missbrukar fortrolig information fér egen vinning avstar
formodligen fran den publicitet som anméalan medfor.
Med andra ord torde méjligheterna att hitta fall dar in-
side information missbrukats genom att analysera insi-
derregistret vara begransade. Insikten om detta kan vara
en forklaring till att insiderstatistiken bearbetats endast i
obetydlig utstrackning. Ett undantag dr en prisbelont
uppsats 1983 av Friberg m fl Hur handlar insiders? For-
fattarna undersokte samtliga insideraffdrer som registre-
rats hos Bankinspektionen under den senaste tioarspe-
rioden och identifierade alla affdrer om minst 1 000 ak-
tier. For var och en av dessa undersoktes den efterfoljan-
de kursutvecklingen. Forfattarna fann 12 fall dér insiders
kopt fore en kraftig kursstegring och tre fall dér insiders
salt fore ett kraftigt kursfall.

I samband med genomgéangen av de enskilda fallen
“betygsitts” varje affir med avseende pa om aktdrerna
kan anses ha missbrukat inside information eller ej. I
sammanlagt sju fall anses missbruk foreligga. Atta fall fri-
kéanns, darav ett fall dar kursuppgéangen intraffade mind-
re 4n en manad efter insiderns kop. Det géllde Eken dar
kursuppgangen inte kunde kopplas till ndgon specifik
hédndelse utan tillskrevs en allmén uppvéardering av bolag
med stora fastighetsinnehav. Ovriga “kortsiktsaffirer”
kritiserades dock.

I Bergman & Beving kopte insidern samma dag som en
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positiv rapport lades fram. Tydligen anser forfattarna att
det bor kravas nagra dagars "karenstid” innan informa-
tionen kan anses ha blivit allmédnt kind. Som tidigare pa-
pekats ar detta inte sjalvklart mot bakgrund av aktie-
marknadens hoga effektivitet.

I Saba kopte insiders strax innan det meddelades att
man skulle skilja ut fastighetsbestandet. Kritiken i detta
fall bygger delvis pa att insiders inte angett en exakt tid-
punkt for sina kdp utan endast manaden, juni. Nyheten
lackte ut ungefér 14 juni och bekréftades ndgon vecka se-
nare. Om kopet dgde rumdessforinnan torde kritiken va-
rit berattigad. Detta framgar dock inte av statistiken.

[ Saléninvest kopte insiders aktier strax fore en mycket
positiv delarsrapport. Kursuppgéngen i samband med
rapportens publicering var dock mycket mattlig. Ett stor-
re lyft kom en dryg manad senare. Aven om siledes insid-
ers mojligen kopte for nara delarsrapportens publicering
forefaller det som om andra orsaker forklarar varfor
kursstegringen blev s stor. Huruvida dessa var kdnda av
insiders eller ej framgar inte av analysen.

I de 6vriga fyra fall som forfattarna bara kritiserar in-
traffade kursandringen mellan en och sex méanader efter
transaktionerna; i ett fall efter cirka ett ar. Forfattarna
har hér gjort det latt for sig. Med facit i handen ér det na-
turligtvisenkelt att pasta att insiders "vet” att de pagaen-
de satsningarna i foretaget skall ge utdelning langre fram
och att detta kommer att leda till kurshdjningar. I verk-
ligheten torde det vara sa att insiders har lika stora svarig-
heter som andra att férklara den "irrationella” kursséatt-
ningen pa en viss aktie.

Sammanfattningsvis dr detta en intressant undersok-
ning som illustrerar den nuvarande registreringens moj-
ligheter och begransningar nér det géller att upptécka in-
siderspekulation. I fallet Bergman & Beving sétter man
fingret pa en kénslig punkt — nar skall insiders f& handla
efter det att informationen publicerats?
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Viardepappersmarknadsutredningen

1979 tillsattes Vardepappersmarknadsutredningen med
regeringsradet Goran Wahlgren som enmansutredare.
Uppgiften var bl a att bedoma konsekvenserna av Fond-
borsutredningens forslag om utokade befogenheter for
Bankinspektionen samt av en utvidgning av den krets av
personer som ar skyldiga att registrera sina aktieinnehav.
Utredningens betdnkande publicerades 30 november
1983. Dar foreslogs betydligt mer langtgaende atgarder
mot insideraffdrer 4n tidigare. Viktigast dr ett forslag att
missbruk av inside information skall vara straffbart.

Utgangspunkt for Virdepappersmarknads-
utredningens forslag

Virdepappersmarknadsutredningens utgangspunkt ar
att missbruk av inside information ar oacceptabelt. An-
ledningen ar framst att den "ar d4gnad att undergréva for-
troendet for handeln med vardepapper och dirmed med-
for risk for att seridsa investerare soker sig frdn markna-
den”. Den hér allménna kritiken underbyggs med referat
fran massmedia av ett antal insiderafférer (se ovan) samt
en analys av insiderstatistiken for 1979. Analysen visar
bl a att i féretag med en mycket positiv kursutveckling
domineras insideraffarerna av kop. For forsta halvaret
1980 ar bilden mer splittrad. Dock noteras forséljningari
ett av bolagen som anges vara det enda av de undersokta
bolagen for vilken kursutvecklingen vint (nedét). “Det
anforda frammanar obestridligen bilden av att insiders
har och tar tillvara mojligheten att g& in och ur papperen
vid den tidpunkt som &r ekonomiskt gynnsamt”. Beteen-
det hos insiders i de foretag som utvecklats samst gor det
dock svarare att dra bestamda slutsatser. Visserligen ar
omsattningen vasentligt mindre for dessa bolag men dven
hir dominerar kopen.

Utredningen har ocksi undersokt l6nsamheten i s k
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kritiska affarer, dvs affarer som genomférts mindre &dn 30
dagar fore publiceringen av delarsrapporter etc. Under-
sOkningen visar attldnsamheteni dessakritiska affarer ar
mycket hog. Mellan képet och arsskiftet har aktiekurser-
naigenomsnitt stigit med 60 procent pa arsbasis. For for-
saljningarna galler att saljaren sluppit en kursundergang
pa 20—30 procent pa arsbasis. For hela aret 1979 giller
vidare att Japos generalindex lag i stort sett stilla. Vad
statistiken alltsa tycks visa ar attinsidersutnyttjarsitt in-
formationsovertag.

Den slutsatsen ar dock inte sjalvklar. Endast en mindre
del av ovanstaende kursforandringar dger namligen rum
under de forsta 30 dagarna . Eftersom dessutom ménga
av de “kritiska” affarerna gérs mindre dn 30 dagar fore
den kurspaverkande hidndelsen framstar utredningens
skrivning som diskutabel. Visserligen tycks aktiekurser-
na i genomsnitt ga upp i de bolag dar insiders kdper och
ned dér insiders séljer. Kursutvecklingen under den kri-
tiska perioden ar dock inte dokumenterad pa ett tillfreds-
stdllande satt.

A andra sidan tycks inte huvudkritiken mot 30-dagars-
affarerna grundas pé dessas faktiska lonsamhet. Snarare
synes man, i varje fall inom Bankinspektionen, ha upp-
fattat de 30 dagarna som en absolut tidsperiod inom vil-
ken man, som insider, alltid bor avsta fran aktieaffarer.

Det gor ocksa att man tar latt pa de invandningar som
utpekade insiders gjort. Genomgaende fornekar namli-
gen insiders att deras affdrer gjortsisyfte att géraen kort-
siktig vinst. Enligt utredningen understrykerdetta svarig-
heten att faststdlla om missbruk av inside information
verkligen forelegat. Utredningen tycks vara tveksam om
ens en utvidgad befogenhet for Bankinspektionen skulle
vara till hjalp. D4 det géller insiders motiv dr det under
alla forhédllanden svart att na klarhet.” Det spelar dock
inte nagon avgorande roll. "Nar det giller att bedoma
(den nuvarande) lagens effektivitet (dvs snarare brist pa
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effektivitet) synes det emellertid inte vara helt nédvan-
digt att kdnna till antalet enskilda fall dar informations-
missbruk skett.”

Viardepappersmarknadsutredningens forslag

Utredningens viktigaste forslag ar att vissa insideraffarer
forbjuds. Detta innebér en visentlig skarpning av attity-
den jamfort med Fondborsutredningen. Tidigare avvisa-
des tanken pa ett forbud med motivet att det saknades er-
farenhet i Sverige av atgarder for att reglera insiderhan-
deln. Erfarenheterna tycks inte vara storre nu. Utred-
ningen siger att en skdrpning av lagstiftningen ar nddvan-
dig "utan att man kunnat beldgga omfattningen av osund
insiderhandel pa den svenska vardepappersmarkna-
den”. Just bristen pa “offentligrattsliga sanktioner ar
den viktigaste invdndningen mot den nuvarande insid-
erlagstiftningen. ..” Denna brist i lagstiftningen vager
s& tungt att utredningen anser att den bor botas obero-
ende av graden av pavisbart missbruk fér narvarande.

Forbudet i lagstiftningen foreslas gélla tva typer av
insideraffarer.

1 Kop av aktier i samband med offentligt erbjudande om
aktieforvarv (take-overs).

2 Handel innan en for aktiemarknaden véasentlig nyhet
publicerats.

Offentliga aktieforvarv

Mojligheterna for l6nsam insiderspekulation dr utan tve-
kan storst i samband med offentliga erbjudanden om ak-
tieforvdrv. Det ar i dessa sammanhang vanligt att aktier-
na i det bolag som kops upp betalas med ett pris som lig-
ger vésentligt 6ver borskursen som géller innan erbju-
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dandet blir allmant kant. Insiders vinst blir harigenom ga-
ranterad. Sdsom visas i nasta kapitel har detta ocksa lett
till att flera lander har forbud mot insiderhandel i just
dessa situationer. Nederldnderna ar ett exempel pa ett
land dér forbud mot insiderhandel ar begrdnsad just till
take-overs.

I Sverige har Naringslivets Borskommitté i en rekom-
mendation fradn 1971 uttalat att "befattningshavare som i
tjansten far kinnedom om planerat samgaende ej far
oOverlata eller forvarva aktier i berorda foretag forrén er-
bjudandet offentliggjorts”. Utredningen avser dock att
denna rekommendation &r otillracklig.

I likhet med Néringslivets Borsrekommendation fore-
slas forbudet gélla alla dem som i sin egenskap av arbets-
eller uppdragstagare i de berérda foretagen fatt kdnne-
dom om erbjudandet. Dartill kommer storre aktiedgare
som blivit forhandsinformerade. Forbudet skall galla
fran den tidpunkt forslaget presenterats i det erbjudande
foretagets styrelse. Risken for missbruk av inside infor-
mation dessforinnan bedoms sé lag att den inte motiverar
en utvidgning av forbudet.

Ovrig insiderhandel

Det av Virdepappersmarknadsutredningen vid flera till-
fallen kommenterade problemet att avgéra om missbruk
avinside information verkligen forekommit skulle kunna
anviandas som ett argument for ett generellt forbud mot
vissa affdrer oberoende av dess syfte. Utredningen avvi-
sar dock tanken pa forbud mot saval 30-dagarsaffarer
som “korta affarer” dar man savél koper som séljer aktier
inom en viss period. I stallet foreslas ett forbud som &r ut-
format efter forebilder fran bl a USA och Storbritannien
mot handel for egen eller annans rakning sd lidnge en i fo-
retagets verksamhet intrdffad omstindighet av kursdrivan-
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de natur inte offentliggjorts. Forbudet avser ocksa radgiv-
ning (tips). Forbudet foreslas gilla dels alla de som for
narvarande ridknas som insiders, dvs ar skyldiga att re-
gistrera sina aktieinnehav, dels fysiska personer som ager
mer dn 5 procent av aktierna i ett foretag.

Andra grupper, konsulter, 6vriga anstéllda inklusive
ledamoter i foretagsndmnder samt personer som erhéllit
tips omfattas inte direkt av forbudet att handla. Vidare
giller att forbudet &r begransat till fall dar informations-
missbruket uppfattas som allvarligt. Det innebér att in-
formationen skall vdsentligt paverka aktiekursen nar den
publiceras. Innebdrden av detta har utredningen medve-
tet avstatt fran att forsoka beskriva.

Det fortjanar att understrykas att det av utredningen
foreslagna forbudet ar eller i varje fall kan uppfattas som
mer begrinsat &n motsvarande forbud i exempelvis Stor-
britannien. Utgangspunkten dar ar att den insider som ar
1 besittning av information som vésentligt skulle kunna
paverka aktiekursen forbjuds att handla. Att anvdnda
ordet "omstdndighet” som den svenska utredningen gjort
antyder att den information man vill hindra insidern att
utnyttja dr information om specifika héindelser. Inside in-
formation av mer allmén karaktér, t ex en god forsalj-
ningsutveckling, hog produktionstakt, optimism hos fo-
retagsledningen, vilka sammantagna pekar mot en kraf-
tig vinstokning skulle siledes inte vara straffbart att ut-
nyttja. Forst nar dessa allmanna fakta omsatts i en kon-
kret prognos, skulle forbudet trdda i kraft.

Pafoljder

Den som av grov oaktsamhet bryter mot insiderlagen
skall domas till boter. Anses brottet ha varit uppsatligt
kan straffet bli fangelse i upp till tva ar. Darutéver skall
eventuell vinst pa aktieaffdren vara forverkad om detta
inte kan anses obilligt.
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Huruvida atal skall vackas eller ej skall avgoras av
Bankinspektionen. Inspektionen har dérvid ratt att avgo-
ra om atal kan underlatas. Sa kan ske om "brottet saknar
betydelse for allmdnhetens fortroende for vardepappers-
marknaden eller da brottet eljest ar av ringa beskaffen-
het”.

Utvidgade befogenheter for Bankinspektionen

I och med att missbruk av inside information kriminalise-
ras har tydligen betankligheterna mot att utvidga Bank-
inspektionens befogenheter att undersoka misstankta fall
forsvunnit. "En frgeratt mot enskild person med insyns-
stdllning kan inte undvaras.” Fragerétten skall bl a tillgri-
pas for att avgdra om en polisutredning ar nédvandig.
Kan den som tillfragats om en misstankt affar ge en god-
tagbar forklaring till Bankinspektionen skall fallet avskri-
vas.

Utvidgning av insiderkretsen

Som redan namnts foreslar utredningen att definitionen
av insiders skall vidgas. I likhet med Fondborsutred-
ningen foreslar Virdepappersmarknadsutredningen att
storre aktiedgare skall betecknas som insiders. Anled-
ningen ar att "dessa ofta far forhandstillgdng till fortrolig
information om foretaget”. Pdstdendet motiveras inte
narmare trots att Fondborsutredningen pa sin tid havda-
de motsatsen, dvs att storre aktiedgare inte hade ett infor-
mationsOvertag. Pastdendet dr anmarkningsvért ocksa
darfor att det strider mot en rekommendation fran Stock-
holms Fondbdrs dar det ségs "att alla intressenter pa ak-
tiemarknaden skall f4 information samtidigt”.
Betraffande definitionen av stdrre aktiedgare sigs att
redan mindre innehav dn 5 procent kan ha strategisk be-
tydelse. En hogre siffra dn 5 procent bor darfor inte kom-
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ma i fraga. Man kan hér aterigen gora en jamforelse med
Fondborsutredningen som argumenterade ungefér lika
kraftfullt f6r en 10-procentgrans pa sin tid.

Mer utrymme agnas at forslaget att inte inkludera de
storre aktiedgarna som &r juridiska personer i insider-
kretsen.

Utredningen anfor tre skal:

1 Det privatekonomiska vinningsmomentet saknas.
(OBS! Aktier som &gs av ett "famansbolag”, dvs ett
bolag dar en fysisk person har ett vasentligt inflytande,
skall anses dgda av den fysiska personen.)

2 Institutioner m fl har ett egenintresse av att motverka
osunda insideraffarer samt

3 Administrativa problem.

Det ar intressant att notera att den hdnvisning som ofta
forekommer i utredningen till "allmanhetens behov av
fortroende for aktiemarknaden” inte ndmns hédr. Om all-
mainheten har ett behov av skydd ar vél det i forsta hand
gentemot storre aktiedgare, dvs vanligtvis juridiska per-
soner. Att havda att dessa saknar ett vinstmotiv ar knap-
past riktigt. Konkurrensen mellan olika fonder och insti-
tutioner ar ofta hard. Den forstarks av massmedias be-
vakning som vanligen uteslutande koncentrerar sig pa att
se om portfoljens avkastning kortsiktigt 6vertraffat gene-
ralindex.

Pastdendet att institutioner och andra juridiska perso-
ner har ett egenintresse av att motverka insiderspekula-
tion ar langsokt. De personer som sitter i dessa juridiska
personers styrelser dr ju samma personer som man tidiga-
re forklarat att man ville skydda allmanheten mot. En lik-
nande synpunkt fors fram i Dagens Industri den 21 febru-
ari 1984 av Bjorn Davegardh.

“De senaste manaderna har S-E-Banken salt ut om-
kring 800 000 Atlas Copco-aktier. Det bolaget halverade
sin utdelning forra veckan. S-E-Banken och Atlas Copco
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har tre personer gemensamma i sina styrelser.

Mot den bakgrunden framstar den pagéende insider-
debatten som lite 16jlig. De storainsideraffarerna gorsin-
te av privatpersoner utan av institutioner.

Anda vill jag inte insinuera att just den har forséljning-
en bygger pa insiderinformation. Det vore naturligt att
misstdnka Investor och Providentia som siljare. For-
hoppningsvis ar det fel.

Det vore emellertid lika olyckligt om det vore en annan
S-E-Banken nérstaende kund.

Blotta misstanken ar dock tillrdcklig for att utvidga in-
siderbegreppet till dven institutioner. Kanske finns det
ockséa anledning att ifragasatta det lampliga i att ha bank-
man i industriféretagens styrelser.”

Krav pa snabbare registrering

Enligt nuvarande regler skall en insider rapportera even-
tuella affarer inom 30 dagar. Utredningen konstaterar att
det relativt ofta forekommer att den hér tidsfristen éver-
skrids. Det vanligaste skélet som anfors av den férsumli-
ge ar glomska. Mot denna bakgrund foreslar utredningen
attanmalani framtideni stallet skall gérasinom 14 dagar.
Tanken ar uppenbarligen att om registreringen ligger
niarmare affaren i tiden sa minskar risken att den gléms
bort. A andra sidan genomfors manga affarer under en
langre tid. En tidigare rapportering medfér darfér en
Okad belastning for dem som svarar for registreringen.
Till det kommer att det r ofta flera personerinblandade i
registreringen — bolagsregister, VPC och Bankinspek-
tionen. Mot denna bakgrund framstar det inte som sjalv-
klart att en registrering inom 14 dagar ar battre dn inom
en manad.

En lindring i rapporteringsskyldigheten foreslas for
mindre aktieaffdrer. Eftersom lagstiftningen ar inriktad
mot “mera allvarliga fall” foreslas att affaren inte be-
hover anmiélas om foérandringarna i aktieinnehavet jam-
fort med senaste anmélan understiger 50 aktier.
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Remissvaren

Det allminna intrycket vid en genomgéang av remissvaren
ar att man accepterar lagstiftningsatgdrder mot missbruk
avinside information. Ingen &r helt avvisande, dock finns
flera exempel pad invdandningar mot detaljer i utred-
ningens forslag.

Viktigast bland dessa ar definitionen av de héndelser
som insiders inte far utnyttja. Naringslivets organisatio-
ner ar tdmligen eniga om att utredningens forslag skapar
en osdkerhet for insiders som kan inverka menligt pa de-
ras intresse fOr att 4ga aktier. I ett svar som beretts av Na-
ringslivets Borskommitté anfor Industriférbundet och
Stockholms Handelskammare med stéd fran bl a Bank-
foreningen att det vore battre att knyta forbudet mot han-
del i aktier till vissa specifika hdndelser, ndrmare bestamt
publiceringen av delarsrapporter, bokslutskommunikéer
samt till bolagsstimman. Sveriges Aktiesparares Riks-
forbund anser att detta forslag ar for snavt och vill darut-
over inkludera férbud mot handel i samband med handel-
ser som "uppenbart kommer att ha starkt kurspdverkande
effekt”. Det skall vidare vara frga om “en ovantad hédn-
delse som andrar en tidigare allmant omfattad bild av f6-
retaget och som ar tydligt avgridnsadi tiden”. Detta dren
formulering som ndra anknyter till Fondborsens re-
missvar och som i sin tur strévar efter att skapa en kopp-
ling till bérsensinregistreringskontrakt. Aven finansana-
lytikerna efterlyser en mer preciserad definition av vilka
héndelser som bor ge upphov till ett férbud mot handel.

En intressant precisering foreslas av Fjarde AP-fon-
den. Dér papekas att aktiekurserna for enskilda foretag
slumpmassigt kan vantas utvecklas cirka 7 procent plus/
minus fordndringen i generalindex under en manad. Med
“vasentlig handelse” bor foljaktligen avses en hiandelse
som kan antas forandra aktiekursen med cirka 10 procent
(i forhallande till generalindex).
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En annan fraga dar oenigheten i forhéllande till utred-
ningens forslag ar pataglig giller definitionen av insider-
kretsen. Aktiespararna kriver salunda att man dven bor-
de inkludera s k tekniska insiders, alltsa de som professio-
nellt handlar med aktier: journalister m fl. Bankinspek-
tionen ar tveksam till om juridiska personer bor utlam-
nas. A andra sidan finns det ett flertal organisationer som
menar att det ar fel att inkludera storre aktiedgare. Det
géller forst och framst Industriférbundet m fl, Aktie-
framjandet och Svenska Virdepappersfondens férening.
Fjarde AP-fonden vill for sin del hoja gransen fran fore-
slagna 5 till 10 procent.

I allménhetens tjinst?

Inledningsvis papekas att det kan finnas en risk att myn-
digheter ser mer till sina egna 6nskemal &n till allmanhe-
tens behov av skydd. Mot den bakgrunden tilldrar sig re-
missvaret fradn Bankinspektionen sarskilt intresse.

Enligt Bankinspektionen dr den starka betoningen pa
straffsanktionerad lagstiftning “inte sjalvklar”. Enligt
dess uppfattning vore det béattre om man i stillet kunde
forlita sig pa rad, anvisningar och kritik fran inspektio-
nen. Detta 4r samma uppfattning som inspektionen tidi-
gare fort fram, exempelvis i samband med att Fond-
borsutredningens slutbetinkande lades fram 1976.

Det ér ocksé den uppfattning man véntar sig att Bank-
inspektionen skall ha om dess intresse ar att 6ka de egna
befogenheterna. Dessa skulle nimligen minska om det
Overldmnades till domstolarna att avgora vad som ar ett
riktigt eller felaktigt beteende hos insiders.

Som Bankinspektionen framhaéller i sitt remissvar ar
dock konflikten mellan inspektionens uppfattning och ut-
redningens forslag till lagstiftning “inte sa stor som den
kan synas vara”. Eftersom Bankinspektionen svarar for
utredningsarbetet och kan bevilja atalseftergift, blir det i
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praktiken den som avgor hur den nya lagen tillimpas.

Harav foljer inte nodvéndigtvis slutsatsen att Bank-
inspektionens asikter bara aterspeglar egennyttan. Bank-
inspektionens uppfattning ligger ndmligen relativt néra
den slutsats som dras i denna bok, ndmligen att en lag-
stiftning inte d4r nddviandig. Men medan Bankinspektio-
nen sjélv vill svara for bekdmpandet av missbruk av
inside information anser vi att detta bor goras av narings-
livet sjalvt.

Insiderlagstiftningen anses vanligensyfta till att skydda
mindre aktiedgare mot styrelseledamoter m fl. Aktie-
dgarna utgor en heterogen grupp med smé resurser me-
dan de somingariinsiderkretsenkan agera genom de tra-
ditionella organisationerna. Organisationernas forstaen-
de instillning till en skérpt insiderlagstiftning skulle kun-
na ses som ett uttryck for att insiders inte uppfattar den
som ett direkt hot mot sina intressen. Det kan i sin tur be-
ro pa att man delar uppfattningen att en lagstiftning be-
hovs for att bibehalla allmanhetens fértroende for borsen
eller for att man bedomer mojligheterna att kontrollera
attden nyalagen efterlevs somsma. Det kan naturligtvis
ocksa forklaras av att en majoritet av insiders inte dgnar
sig &t missbruk av fortrolig foretagsinformation och girna
ser att en liten minoritets missbruk beivras.
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6 Reglering av insideraffirer i utlandet”

Kapitlet i sammandrag

I kapitlet beskrivs hur nagra viktiga lander reglerar
insideraffarer. USA, Kanada och Storbritannien utgér en
grupp som valt likartade metoder med skyldighet for insi-
ders att registrera sina aktieaffarer och med ett lagstadgat
forbud mot missbruk av inside information.

Pa den europeiska kontinenten ar skillnaderna stora
mellan olika lander. [talien kraver registrering men sak-
nar darutdver regler mot osunda insideraffarer. I Frank-
rike finns ett lagstadgat forbud mot insidermissbruk men
inga krav pa registrering. I Visttyskland géller samma
sak men med skillnaden att fédrbudet inte ar lagfést.

I Beneluxlanderna finns varken krav pa registrering el-
ler uttryckliga forbud mot missbruk av inside informa-
tion.

Definitionen av inside information ar likartad i de olika
landerna. Den skall vara vésentlig, ovantad och inte all-
mént kdnd. Bérserna har i allménhet ett huvudansvar for
upptickt av missbruk. Darutéver stélls i nagra lander
krav pa att foretagen skall folja kurssattningen och ingri-
pa nar det finns anledning befara att ndgon missbrukat in-
side information. Den vanligaste sanktionen &r att even-
tuellavinster skall 6verlamnastill foretaget. I Storbritan-
nien och Frankrike ddremot drabbas insidern av boter
och i undantagsfall av fangelse

Kapitlet har disponerats s att olika problemomraden
behandlas i tur och ordning. I appendix ges en motsva-
rande beskrivning land for land.

1) Detta kapitel hade inte kunnat bli s& utforligt om inte Rider &
Ffrenchs standardarbete The regulation of insider trading kunnat
utnyttjas som kalla.

109



Inledning

Som vi redan noterat aktualiserar ett ingripande mot in-
sideraffarer en rad olika problem. Som exempel kan nam-
nas hur man definierar en insider och inside information,
sanktionsbestammelser, atgarder for att upptacka miss-
bruk av inside information osv. Olika lander har 16st pro-
blemen pa delvis olika sitt. Nedan foljer en redogorelse
for dessa, strukturerade med utgangspunkt i respektive
problemomrade. I bilaga finns dessutom en mer utforlig
beskrivning av bakgrunden till de olika bestimmelsernai
ett antal enskilda lander som beddmts vara intressanta ur
svensk synvinkel.

Vilka ar insiders?

Flera lander arbetar med tva definitioner av insiders —
en sndv som anvinds vid registrering av insiders aktiet-
ransaktioner och en bred som utnyttjas ndr man vill bedo-
ma om en viss person far handla med aktier utan in-
skrankningar.

De personer som ar registreringsskyldiga faller utan
undantag in i ndgon av foljande tre kategorier:

— styrelseledaméter (directors)
— foretagsledning (officers)
— storre aktiedgare (inklusive juridiska personer).

Vid bedémningen av om nagon ar insider med avseende
pa en viss aktieaffar kan féljande kategorier tillkomma:

— Ovriga anstéllda i foretaget

— affarskontakter i andra foretag och konsulter
— statliga tjanstemén eller motsvarande

— personer som fatt tips

— envar som ingar i ovanstaende kategorier.
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Registreringsskyldighet

Krav att registrera aktieinnehav torde vara det vanligaste
séttet att forsoka hindra att insiders missbrukar informa-
tion. De édldsta reglerna om registrering av insiderinne-
hav daterar sig fran 1934 i USA. Krav pa 6ppen redovis-
ning av aktieinnehav har dock ett vidare syfte dn att for-
svara insideraffarer i snadv mening. Vid forvarv av storre
aktieposteriett foretag har det av olika skél ansetts lamp-
ligt att koparen Oppet skall redovisa nédr hans innehav
Overstiger en viss grans. Eftersom det kan vara svart att
skilja den registreringsskyldighet som féljer av denna an-
ledning fran den som héarror fran 6nskemalet att bekam-
pa missbruk av inside information, bortser vi fortsatt-
ningsvis fran orsaken till varfor storre aktiedgare ar skyl-
diga att redovisa sina aktieinnehav.

I tabell 6:1 visas vilka som ar skyldiga att registrera sina
aktieinnehav i nagra viktigare lander. Dar framgar att re-
gistreringsskyldigheten vanligen omfattar styrelse och f6-
retagsledning. Det enda undantaget ar Frankrike, dér ba-
ra storre aktiedgare omfattas av registreringsplikt. I
Frankrike fanns tidigare registreringsplikt ocksa for sty-
relseledamoter och foretagsledning. Denna plikt slopa-
des dock 1970 pa grund av svarigheter att gora registren
tillforlitliga. Ytterligare ett land som slopat registrerings-
plikten ar Japan. I detta fall tycks en 6ppen redovisning
av aktieinnehav ha upplevts som stridande mot japanska
traditioner.

Storbritannien ar ytterligare ett undantag fran regeln
att registreringsplikt omfattar styrelse och foretagsled-
ning. Redan 1948 alades styrelseledaméter att registre-
ra sina aktieinnehav. Nagot krav pa att registreringsskyl-
digheten skulle utstrackas till att omfatta ocksa foretags-
ledningen har inte forts fram, trots att insiderfragor dis-
kuterats intensivt under hela 70-talet.
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Tabell 6:1 Vilka ar skyldiga att registrera aktieinnehav?

Styrelse  Foretags- Storre aktiedgare,

ledning innehav 6ver
USA X X S %
Kanada X X 10 %
Storbritannien X — S %
Frankrike — — S %
Vasttyskland — — —
Italien X X —
Danmark X X —_
Beneluxldnderna" — — -
Schweiz (forslag) — - —
Japan — — —
Sverige X X —
Sverige (forslag) X X S %

1) I Nederldnderna finns skyldighet att registrera aktieaffdrer under en
sexmanadersperiod fore ett foretagsforvarv.

Definitionen av styrelseledamoter (iden méan dessa ar re-
gistreringsskyldiga) vallar inga problem. Daremot finns
det skillnader mellan de olika ldnderna vad giller fragor
om en styrelseledamots registreringsskyldighet ocksa
skall omfatta familjemedlemmar och juridiska personer
dir styrelseledamoten utovar inflytande.

Ocksa definitionen av foretagsledning kan variera na-
got mellan ldnderna. Har inkluderas normalt eko-
nomichefen och styrelsens sekreterare féorutom VD och
vice VD. Viktigare 4n den formella positionen ar den re-
ella befattningen. Enligt lagstiftningen utgdrs insiders av
de ledande befattningshavare som har en bred insynioch
Overgripande ansvar for foretagets utveckling.

I Kanada finns ett unikt tillagg i listan Over registre-
ringsskyldiga. De fem hogst avlonade i foretaget anses
alltid vara insiders, dven om de inte ingar i foretagsled-
ningen som den traditionellt definieras.

Registreringsplikt for storre aktieagare finns i USA,
Kanada, Storbritannien och Frankrike. Registrerings-
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plikten intraffar nar innehavet nar upp till S procent utom
i Kanada dér grinsen dr 10 procent. Definitionen av ak-
tieinnehav varierar nagot mellan landerna. Som exempel
kan ndmnas att man ibland ser till andelen av det totala
aktiekapitalet, ibland till andelen av varje aktieslag. Vi-
dare kan noteras vissa skillnader nar det galler att avgora
vilka dgares aktieinnehav som skall medrdknas nar man
beddmer om den kritiska storleksgransen uppnatts. Skall
man t ex inkludera aktier som &gs av olika "beslaktade”
juridiska och fysiska personer?

Av intresse ar ocksa fragan nar innehavet nar en sadan
storlek att registreringsplikt intraffar. I den ursprungliga
amerikanska lagstiftningen sattes den grénsen till 10 pro-
cent. I borjan av 70-talet utvidgades skyldigheten att re-
gistrera innehav till att avse innehav 6ver 5 procent.

En liknande utveckling visar Storbritannien upp. Fram
till 1976 lag gransen pa 10 procent, varefter den
sanktes till 5. Darutover finns en grans pa 15 procent
som, nadr den Overskrids, foranleder en omedelbar rap-
porteringsskyldighet till borsen.

Hur registreras aktieinnehav?

Nir det giller registreringen av en aktietransaktion finns
tva huvudalternativ. I t ex USA och Kanada éar det till-
synsmyndigheten (dvs i USA, SEC) som svarar for re-
gistreringen och som ocksa goér sammanstallningar av in-
komna anmaélningar som publiceras l6pande. I Storbri-
tannien och Danmark ar det foretagen som skoter re-
gistren. FOr att garantera att uppgifterna blir offentliga
har man i Storbritannien dessutom alagt foretagen att in-
formera borsen, som atagit sig att se till att materialet blir
allmént ként.

Det finns stora skillnader mellan ldnderna vad géller
snabbheten i rapporteringen av en aktietransaktion. I
Storbritannien skall en transaktion redovisas inom fem
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dagar. Italien nojer sig med kvartalsredovisning medan
flertalet andra lander har valt en manadsrapportering. |
USA finns dessutom en troskel pa 3 000 dollar som, om
den inte 6verskrids, medfor att rapportering far ske halv-
arsvis i stallet.

Slutligen bor framhallas att den normala rapporte-
ringsskyldigheten i ndgra lander ar storre i samband med
forvarv av foretag. [ Kanada och Holland krévs att vissa
personer anger sina affarer i det forvarvade bolagets ak-
tier under en sexmanadersperiod fore forvarvet.
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Tabell 6:2 Registrering av insiders aktieinnehav i olika lander.

Nirskall Till vem? Registreringen
registrering ske? omfattar ocksa
USA Tiodagarefter manadens SEC --
utgdng om transaktionen
overstiger 3 000 dollar
Kanada Tio dagar efter Delstatlig tillsynsmyndighet Transaktioneriett uppkopt

Storbritannien

Italien

Holland

Danmark

Sverige

Sverige (forslag)

manadens utgang

Fem dagar efter
transaktionen

15 dagar efter
I;vartalets utgang

?

Inom 30 dagar

Inom 14 dagar

Foretaget som isin tur underrattar
borsen. Styrelseledamoter bor dessutom
underratta sin ordforande i forvag

(nar 15-procentsgriansen overskrides
skall borsen underrittas senast pafol-
jande dag)

CONSOB (en statlig tillsynsmyndighet)

En kommitté knuten
tillborsen

Foretaget

Till VPCsom informerar respektive
foretag samt Bankinspektionen

Bankinspektionen

bolagsex manader
fore forsédljning

Pris

VD + styrelseledaméter
skall uEpge alla
transaktioneriett uppkopt
bolag 6 manader

fore forsaljningen



Vilka ar forbjudna att utnyttja inside
information?

I tabell 6:3 visasvilkasom ar insiders i forhallande till ak-
tiemarknaden, dvs vilka som i vissa fall bor eller maste
avhélla sig fran aktieaffdrer. En jimforelse mellan ta-
bellerna 6:1 och 6:3 visar att det normalt 4r manga fler
personer som bor avhalla sig fran aktieaffdrer 4n som
maste registrera sina aktieinnehav. Ett undantag ar Ita-
lien som i likhet med Sverige f6r narvarande saknar for-
bud mot missbruk av inside information.

En jamforelse mellan tabellerna visar ocksa att defini-
tionen av storre aktiedgare ofta skiljer sig at. Det géller
t ex USA dér griansen for registrering r 5 procent medan
forbudet att utnyttja inside information géller innehav
over 10 procent.

Den mest langtgdende definitionen av insider i sam-
band med insiderhandel finns i Danmark. I fondbdrsens
rekommendationer sdgs att alla som far del av icke-
offentligt material om ett foéretag bor avhalla sig fran ak-
tieaffarer i det foretagets aktier. Den hiar rekommenda-
tionen bygger pa ett EG-direktiv fran 1977. Férutom bor-
sens rekommendation finnsi Danmark en lag som férbju-
der styrelseledamoter och foretagsledning att “spekule-
ra” i sitt foretags aktier. Danmark kan saledes samtidigt
sagas illustrera tva extremer nér det géller ingrepp mot
insideraffarer; a4 ena sidan en mycket snavt definierad
lag, a andra sidan en rekommendation som ar sa generellt
formulerad att den blir mycket svar att tillimpa.

Vanligare dr, som i de anglosaxiska ldnderna samt
Frankrike och Schweiz, att i forbudet mot missbruk av in-
side information inkludera “6vriga anstéllda” utdver sty-
relse och foretagsledning. I USA, Storbritannien, Frank-
rike och Schweiz har man gatt &nnu ett steg langre och in-
kluderat ocksa vissa personer utanfor foretaget. Defini-
tionen av dessa varierar ndgot mellan landerna. I Frank-
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Tabell 6:3 Befattningshavare for vilka det ar férbjudet att utnyttja inside information.

Styrelse  Foretags- Storre Ovriga Personer Ovriga
ledning  aktieagare anstillda som fatt tips

USA X =10 procent X X Personer som har en direkt relation till
annan insider

Kanada X X =10procent X X - :

Storbritannien X X — X X Statstjansteman,konsulter m flisex
manader

Frankrike X X — X — Ovrigasom i sin yrkesutdvning fatt del
av inside information

Visttyskland X X =25 procent — —

Italien — — — = — —

Beneluxlanderna - - - — - —

Danmark X X "Envar” som fatt del avinside information

Schweiz (forslag) X X — X X Statstjansteman, konsulter med tillgéng till
fortrolig information

Japan I princip samma bestammelser som i USA

Sverige — — — — - Befattningshavare som i tjansten fatt kun-
skap om ett planeratsamgaende fér ej for-
varva aktier i berérda bolag forran erbju-
dandet offentliggjorts

Sverige (forslag) X X = 5procent — xy" Bland storre aktieagare medraknas endast

fysiska personer

1) Vinsten for den personsom handlar pa basis av tips kan forklaras forverkad.



rike omfattas alla som fatt del av icke-offentligt material
genom sin yrkesutdvning. I USA och Schweiz tycks man
inte ha gatt fullt si 1angt. Dérinkluderar férbudet mot in-
sideraffarer personer som har en speciell relation till det
foretag i vilket de fatt del av icke-offentligt material. Har
avses uppenbarligen personer i ndgon form av fortroen-
destéllning. I Storbritannien slutligen géller forbudet alla
personer som dr, eller under den féregdende sexmana-
dersperioden varit, pa nagot satt knutna till foretaget
ifraga.

Ytterligare en kategori som i nagra lander omfattas av
forbudet mot missbruk av inside information, dr personer
som tagit emot tips (tippees). Detta galler USA, Kanada,
Storbritannien och Schweiz. En forutsittning ar att de
som tar emot tipset &r medvetna om eller borde varit
medvetna om att tipset baseras pa icke-offentlig informa-
tion.

Sérskilt i USA har man hédrutdver diskuterat om ocksé
“andra generationen” av tipsmottagare skulle kunna om-
fattas av insider-reglerna. Detta giller alltsad personer
som tagit emot tips av en annan tippee. Denna diskussion
har dock inte lett fram till ndgot konkret forslag.

Kan en juridisk person vara insider?

Som insider raknas i vissa fall storre aktiedgare. Om den-
ne aktiedgare dr en juridisk person omfattar férbudet
mot insideraffarer ocksa samtliga personer i styrelsen och
foretagsledningen hos denna juridiska person.

En svarare fraga giller nér en styrelseledamot eller fo-
retagsledare i ett foretag sitter med i styrelsen for ett an-
nat foretag. Sjalv blir han naturligtvis insider men hur gar
det med hans kollegor och arbetskamrater?

Svaret tycks framfor allt vara beroende av varfoér han
valts in i det andra foretagets styrelse. Ar det personliga
skal som ar forklaringen ar smittorisken 1ag. Skulle det &
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andra sidan vara sa att han bara ar en tjansteman som &r
tillsatt for att "bevaka” det egna foretagets intressen ar
det naturligt att alla i styrelsen m fl férvandlas till insid-
ers. Det giller alltsa att se pa omstandigheterna i varje
enskilt fall.

I Storbritannien har man sérskilt kommenterat det fall
dar nagon som ar placeringsansvarig i ett investmentbo-
lag eller i en aktiefond sitter med i styrelsen for ett annat
foretag. I detta fall rekommenderas att investmentbola-
gets eller fondernas eventuella kop och forséljningar i
detta foretags aktier skall baseras pa rekommendationer
fran annan “respekterad” person.

Vad far en insider inte gora?

Som framgar av tabell 6:4 ar det vanligt att man férbjuder
insiders att gora aktieaffarer nar han har tillgang till infor-
mation som inte dr allmant kand (och som kan antas haen
visentlig kurspaverkande effekt). Det normala dr ocksa
att forbudet inte bara géller egna affdrer utan ocksa rad
och tips till andra. De flesta ldnder som har ingripit mot
insiderhandel har gjort det genom lagstiftning. Utdver
lagstiftningen finns i nagra lander rekommendationer.

Utover det allménna forbudet mot missbruk av inside
information finns i vissa lander ndgra mer specificerade
restriktioner. I USA, Kanada och Storbritannien finns
ett generellt forbud for insiders att blanka, dvs sélja ak-
tier som man inte sjélv dger. I Kanada och Storbritannien
géller detta forbud ocksa kdp av optioner.

Ytterligare ett exempel pa ett kategoriskt forbud ar
dens k short-swing rule i USA. Enligt denna ér alla kort-
fristiga vinstaffarer forbjudna. Med kortfristig menas i
det har ssmmanhanget sex manader vilket for nigra ar se-
dansammanfoll med den period inom vilken realisations-
vinsten beskattades md en hégre procentsats (for narva-
rande ar det 12 manader).
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Tabell 6:4 Lagstadgade forbud och rekommendationer
mot missbruk av inside information.

USA I Att kopaochsilja aktier med tillgang till
inside information;
2 Attgetips till andra pabasis av inside
information;
3 Attsaljaaktier med vinstinom en
sexmanadersperiod,
4 Blankning
Kanada I, 2 =USA
3 Kopavoptionerochblankning
Storbritannien 1, 2 =USA
3 =Kanada
4 Styrelseledamoter bor

— heltavsta fran alla kortsiktiga
aktieaffarer;

— inte handla under en viss tid (cirka
tvd méanader) foredelars-
rapporteretc;

— anmadla aktieaffareriforvag till
styrelsens ordforande
(OBS! Endast rekommendation)

Frankrike 1, 2 =USA

Visttyskland / =USA (OBS! Endast
rekommendation)

Danmark 1, 2 = USA (OBS!Endast

rekommendation)
3 Styrelseledaméter och foretagsledning
skallavstafranspekulativa affarer
Beneluxldnderna Ingetuttalatférbud

samt [talien
Schweiz(forslag) 1, 2 = USA
Sverige Befattningshavare somitjansten fatt

kdnnedom om ett planerat samgéende

mellan tvaforetagférej forvarva aktier,

forran erbjudande offentliggjorts

(OBS! Endast rekommendation)

Sverige (forslag) /1, 2 =USA

3 Attutnyttjainformation om ett fore-
staende offentligt erbjudande om forvarv
av aktieri ett borsnoterat bolag.
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Slutligen kan ndmnas att det i olika sammanhang kan
finnas mer eller mindre l&ngtgdende uttalanden dér vissa
personer uppmanas att inte missbruka sin stallning for
egen vinning. [ Storbritannien ar de “etiska” reglerna val
definierade och publicerade. I andra lander, t ex Neder-
landerna, finns kanske lika stranga regler men de &r inte
nedskrivna.

I de lander dér det finns ett féorbud mot missbruk av in-
side information finns i allménhet vissa undantag. I bade
USA, Kanada och Storbritannien far t ex insiders handla
i aktier om syftet med affdren inte ar att gora vinst. De
som avses i det hér fallet ar framfor allt borsméklare som
kan behova ta en egen position i en aktie trots att han har
tillgdng till inside information.

Den som séljer en aktie och som kan goéra sannolikt att
det exempelvis ar ett plotsligt behov av pengar som moti-
verat forsaljningen kan ocksa undantas fran férbudet mot
insiderafférer.

Definition av inside information

Den mest utforliga information av vad som skall anses
med inside information aterfinns i USA.

Med inside information avses dar all information som
en person har i kraft av sin stallning (och/eller aktieinne-
hav). Férbudet att handla i foretagets aktier galler dock
bara i forhallande till en viss del av denna information,
ndmligen den som

— avser specifika fakta eller hiandelser;

— 4ar ovéntad;

— med stor sannolikhet har visentlig betydelse for kurs-
sattningen samt

— inte ar allmént kand.

[ Storbritannien anges foljande exempel pa information
som fyller ovan ndmnda krav:
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— beslut om utdelning;

— resultatrapporter samt darutdver normalt ocksa

— beslut om foréndringar i kapitalstrukturen;

— kop eller forsaljning av storre anlaggningstillgdngar.

Hur uppticks missbruk av inside information?

Det bast utvecklade systemet for att upptacka brott mot
insiderbestammelserna finnsi USA. Pa de stora borserna
foljs 16pande alla avslut som noteras. Sa snart kurseni en
aktie ror sig utéver vissa i forvdg specificerade granser
sker en kontroll av orsakerna. Bérsen kan dd anmoda be-
rorda miklare att uppge namnen pa kopare och siljare.

Kontrollfunktionen ar uppbyggd pé ett liknande satt
ocksa i andra ldnder. Skillnaden géller frimst den snabb-
het med vilken borsen kan fa fram de uppgifter som be-
hovs. Det finns ocksa skillnader mellan ldnder vad géller
omfattningen av fOrvaltarregistrering, dvs att aktiekop
registreras pa ndgon annan an den verkliga dgaren, vanli-
gen en bank. Aven om forvaltaren 4r skyldig att uppge
den verklige dgarens namn &r detta forenat med ett
merarbete. [ den man forvaltaren ar en utlandsk bank fo-
rekommer ocksa att man vigrar uppge kundens identitet.
Mojligheterna att avsloja insiders som handlar genom ett
utlindskt ombud blir darigenom begridnsade. Fr o m
1984 har dock rattslaget delvis dndrats genom den nya
schweiziska lagstiftningen. I Schweiz ligger for 6vrigt det
primdra ansvaret for upptdckt av missbruk av inside in-
formation pa foretaget. Det skall fortlopande bevaka
kurssattningen pa foretagets aktier och inleda undersok-
ningar, om sa erfordras tillsammans med polisen, vid
misstanke om osunda insiderafférer.

En viktig skillnad mellan USA och andra lander &r att
USA ir det enda land som har en vél utbyggd tillsyns-
myndighet for all virdepappershandel, dvs SEC. Vid in-
grepp mot missbruk ar detta en betydande fordel efter-
som SEC har en mycket stor kompetens inte minst vad
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galler atalsfragor. I andralander 4r det en allméin aklaga-
re som hanterar brotten mot insiderlagstiftningen. Efter-
som atalen &r relativt ovanliga bidrar det till att forsvara
och foérsena arbetet i domstolen.

Timely disclosure

Minst lika betydelsefull som upptéickten av overtradelser
av forbud mot missbruk av inside information &r att
minska insiderns méjlighet att handla. Det sker framfor
allt genom att ménga borser har utfirdat regler och andra
rekommendationer om hur foretag skall informera om
for borsen viktiga nyheter (timely disclosure). Ett krav
som exempelvis de amerikanska borserna stéller pa de f6-
retag vilkas aktier dr noterade ar att de sjalvaskall folja
kursrorelserna. Om dessa ar ovanligt kraftiga aligger det
foretaget att bekréfta (eller forneka) eventuella rykten
som ar i omlopp eller att offentliggdra sadan information
som kan ha gett upphov til spekulation. Féretagen upp-
manas ocksa att i férvdg anmala till respektive bors upp-
gifter om kénsliga forhandlingar m m. Borsstyrelsen kan
dasjalvavbrytahandelniaktienom det bedomssom san-
nolikt att informationen lackt eller kan lacka ut.

Sanktioner

Den insider som inte foljer uppsatta regler kan drabbas
av sanktioner. Dessa varierar fran stranga fangelsestraff
och boter i vissa ldnder till en offentlig tillrattavisning i
andra.

Sanktionerna kan ocksé vara indirekta. I USA finns
detinga pafoljder om nagon bryter mot de regler som gil-
ler for registrering av en insiders aktietransaktioner. Om
det enligt SEC osannolika 4nda skulle intréffa, dvs att na-
gon medvetet avstar fran registreringsplikten, finns det
mojligheter for SEC att ingripa genom att exempelvis
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végra registrera en emission av vardepapper i det berorda
foretaget. I Storbritannien kan den som inte registrerar
aktietransaktioner straffas med fangelse i upp till tva ar
eller boter, normalt maximalt 1 000 pund. I Kanada och
Italien utgar enbart botesstraff pa maximalt 1 000 kana-
densiska dollar respektive 20 miljoner lire (motsvarande
cirka 100 000 kronor).

For personer som missbrukar inside information ar de
vanligaste straffen att man antingen far avstd frdn sin
vinst till foretaget (USA, Kanada, Vasttyskland och
Schweiz) eller boter (Storbritannien och Frankrike). I
sarskilt svara fall kan ocksa fangelsestraff bli aktuellt.

En ofta diskuterad fraga nar det galler sanktioner ar
om den part som handlat med insidern skall kunna krava
skadestand eller om affaren skall terga. Problemet ar att
om transaktionen genomforts pa borsen ar det ofta oklart
vem som handlat med vem. I Storbritannien har man dér-
for klart sagt ifran att den forférdelade parten inte skall
kunna begara skadestand. I USA och Kanada daremot ar
det mojligt ocksa for enskilda personer att vacka atal mot
eninsider och krdva kompensation for en utebliven vinst.
Forutséttningen ar dock att man skall kunna gora troligt
att det ar just med insidern som affdren genomforts.
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Tabell 6:5a) Sanktioner vid utebliven registrering.

USA Ingen sérskild atgard

Kanada Boter, max 1 000 kanadensiska dollar
Storbritannien Féngelse, max tva ar eller boter
Italien Boter, max 20 miljoner lire

Sverige Féngelse, max sex manader eller boter

Sverige (forslag)  Fiangelse, max sex manader eller boter

Tabell 6:5b) Sanktioner vid missbruk av inside infor-

mation.

USA och Kanada a

Storbritannien a

Frankrike a

Visttyskland a

och Schweiz
(forslag)

Sverige
Sverige (forslag) a

Kop och forséljning inom en sexméana-
dersperiod —all vinst skall betalas till
foretaget oavsett om missbruk av
insideinformation foreligger

I dvriga fall skall eventuella vinster
betalas till foretaget.

1 USA har representanthuset god-

kéant ett forslag att insidern skall

kunna alaggas aterbetala ett belopp som
artre ganger storre dn den vinst han gjort
Maojlighet finns for den som handlat med
insidern att vicka civilt atal

Féngelse, max tva areller boter
Overtridelser av borsstyrelsens regler
och deregler som géller vid forvérvav
foretagkan foranleda en offentlig
tillrdttavisning

Féngelse, max tva ar eller boter, max
fyra géngerrealiserad vinst

Eventuell vinst skall dverldmnas till
foretaget I Schweiz (liksomiflera

andra ldnder) galler ocksa att fangelse
eller boter kan utga vid rojande
avforetagshemligheter

Om insidern handlat uppsatligt kan
fangelsestraff utgd med max tva arvid
svarafallellerannars med sex ma-
nader. Vid grov oaktsamhet domes
till boter.
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APPENDIX till kapitel 6

Regler mot insideraffirer i nagra olika
lander

USA

Allmin bakgrund

USA inférde en insiderlagstiftning forst av alla ldnder.
USA har ocksa den i sédrklass storsta aktiehandeln och
den mest strikta lagstiftningen mot insiders (i varje fall
om man ser till kontrollen av hur lagstiftningen efter-
levs).

Kravet pa ett ingripande mot insiders restes forsta
gangen 1910. Av storre betydelse ar de forslag som fram-
fordes mot slutet av 20-talet att osund insiderhandel kun-
de forhindras genom att foretagens informationsgivning
forbéttrades. Dessa forslag bidrog till att skapa opinion
for det mycket omfattande regelsystem som tillkom efter
borskraschen 1929. 1933 antogs Securities Act som syftar
till att ge alla aktiekodpare tillgang till erforderlig informa-
tion nar vardepapper nyemitterats pa en bors. Denna lag
foljdes aret darpa av Securities Exchange Act enligt vil-
ken borsnoterade foretag alades att kontinuerligt hélla
aktiedgarna informerade om foretagets utveckling.

Mot bakgrund av att kongressen i sina utskottsforhor
om orsakerna till den stora borskraschen funnit manga
exempel pa missbruk av inside information kom 1934 ars
lag att ocksa innehalla en uttrycklig bestimmelse mot sa-
dant missbruk (section 16). Eftersom denna kom att rik-
tas mot korttidsspekulationer har den kommit att kallas
“insiders short swing rule”. Anledningen till detta &r att
de vinster som vissa specificerade befattningshavare (in-
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siders) realiserar inom en sexmanadersperiod foérverkas
till foretaget.

Sektion 16 ar saledes ganska begransad. Vinster som rea-
liseras efter sex manader omfattas inte, inte heller andra
personer, dn sddana som riknats upp i lagen, som agerar
pa basis av inside information. Fér SEC (Securities
Exchange Commission), dvs den tillsynsmyndighet som
skapats for att kontrollera efterlevnaden av 1933 och
1934 ars lagar, var detta otillfredsstallande. Forsok att ut-
vidga tillaimpningsomradet misslyckades dock. 1962 fast-
slog Hogsta Domstolen att det inte kunde bli tal om att
doma andra kategorier for missbruk av inside informa-
tion 4n dem som lagen uttryckligen rdknat upp. HD fram-
holl ocksa att om kongressen hade onskat ga langre dn
vad man gjorde 1934 hade de haft ett utmairkt tillfille
1952 da lagtexten aktualiserades. Nagon opinion for en
sadan skdrpning fanns emellertid inte vid detta tillfalle.

SEC lat sig dock inte ndjas med detta. Det amerikar-
ska rattssystemet kdnnetecknas av att domstolarna har
relativt stor frihet att tolka lagen enligt sina egna varde-
ringar nir ett mal med nya fakta skall bedomas. Detta
skapar ett utrymme for en aktiv aklagare.Robert
Karmel, tidigare styrelseledamot i SEC, hari en bok kri-
tiserat SEC for att standigt forsoka utvidga lagarnas till-
lampningsomraden genom att driva mal som kan bli pre-
judicerande. Nagra spektakuldra exempel dr tvd mal som
avgjordes i Hogsta Domstolen under 60-talet och som
medforde att vésentligt fler insideraffarer olagligforkla-
rades.

Ett av dessa mél handlade om en aktiedgare i en mak-
larfirma som satt i styrelsen for ett borsbolag. Pé ett sam-
mantridde med styrelsen for detta bolag beslots att utdel-
ningen skulle sdnkas. I en paus i sammantradet informe-
rade deldgaren méaklarfirman om beslutet och resultatet
blev att méiklaren borjade sélja ut sina aktier. Eftersom
samtidigt, av tekniska skél, bolagets information till bors-
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styrelsen fordrojdes ndgra timmar, hann méklarfirman
sélja ut storre delen av sitt innehav innan kurserna rasa-
de.

Enligt HD var detta fel. Information som inte ar av-
sedd for personligt bruk och som inte ar allmént kdnd far
inte utnyttjas for aktieaffarer. Underlaget for denna slut-
sats var ett slags “generalklausul” i 1934 ars lag (sektion
10b) enligt vilken alla former avbedrigligt beteende som
kan leda till att den vanlige aktiedgaren utnyttjas pa ett
otillborligt satt betecknas som olagliga.

Annu stérre betydelse hade ett utslag i HD 1966. P4
hosten 1963 upptéckte en geologi Texas Gulf Sulhpur Co
en rik mineralfyndighet i Kanada. Fyndet hemlighdlls till
april 1964. Under tiden kdpte saval geologen som fore-
tagsledningen och andra nirstaende personer, aktier i f6-
retaget. Den 12 april 1964 gick féretaget ut med en kom-
muniké dir man forklarade att de rykten som var i om-
lopp att man funnit en rik fyndighet var spekulationer och
att det @nnu var for tidigt att bedoma om fyndigheten ha-
de ett ekonomiskt viarde. Fyra dagar senare utfirdadesen
ny kommuniké dar det bekriftades att foretaget hade
gjort ett viktigt fynd.

I sin dom forklarade HD att de personer som var an-
stdllda i Texas Gulf maste annullera de aktiekop som ef-
fektuerats efter det att det forsta fyndet hade gjorts, ef-
tersom kopen stred mot sektion 10b. Man néjde sigemel-
lertid inte med detta. De hér personerna hade i vissa fall
tipsat andra personer som i sin tur kopt aktier i Texas
Gulf. Aven dessa affirer ansags strida mot sektion 10b
och siljarna adémdes dérfor en ersattning motsvarande
skillnaden mellan det forséljningspris de faktiskt fatt och
vérdet efter den 16 april. Det uppseendevdckande var
dock att denna ersattning inte skulle betalas av koparen
utan av den anstéllde i foretaget som gett tipset!

Ftam till 1978 hade SEC vickt atal f6r brott mot insid-
erlagstiftningen i 40 fall. Déarefter har antalet 6kat kraf-
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tigt och uppgar i dag till cirka 20 per ar. I flertalet fall ba-
seras atalen pa sektion 10b. Det finns dock uppenbarli-
gen en grans for hur langt denna bestimmelse stracker
sig. 1980 avgjorde Hogsta Domstolen ett mal dar en grafi-
ker, Chiarella, hade anklagats for att ha missbrukat in-
side information. Chiarella arbetade pa ett tryckeri
som bl a skulle trycka ett prospekt i samband med ett
uppkopserbjudande. Trots att namnen i prospektet var
fingerade, lyckades Chiarella lista ut vilka féretag som
avsags och kopte aktier i eget namn. I en lagre instans
domdes han for brott mot sektion 10b. Domarens moti-
vering var att alla och envar som erhéller icke offentligt
material maste avstd fran att handla i berérda aktier om
inte samtidigt informationen publiceras.

Hogsta Domstolen ansag emellertid att detta var att ga
for langt. Sektion 10b tillkom ursprungligen for att for-
hindra bedrégligt beteende. Att en grafiker inte avsldjar
vad han fatt reda pd i ett prospekt ar inte ett bedragligt
beteende eftersom en sadan redovisning inte forvantas av
honom. I motsats till vad fallet var i Texas Gulf hade inte
heller Chiarella fatt sininformation av ndgon egentligin-
sider, dvs nagon i foretaget. Chiarella frikdndes darfor.
Den slutsats som dragits av detta ar att det ar tillatet att
utnyttjainside informationi ett féretag om man inte ingar
i foretagsledningen eller styrelsen eller har en sarskild re-
lation till ndgon sadan person. En chauffor till en styrelse-
ordférande kan sdledes vara en insider men aldrig en
taxichauffor. Enligt SEC édr dettafel. Man hardarfori ett
nytt mal, sommaren 1983, infér Hogsta Domstolen argu-
menterat for att envar som kommer i besittning av konfi-
dentiell information skall férbjudas utnyttja denna for
egen vinning. Utgangen av detta mal 4r 4nnu inte kdnd.

Under Reaganadministrationen har SEC inlett ett an-
tal uppmarksammade mal. Ett av dessa géllde den bitra-
dande forsvarsministern som i sin tidigare befattning som
ordférande i LTV anklagades for att ha tipsat nagra van-
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ner att kopa LTV-aktier. Ministern filldes trots att han
inte sjalv utnyttjat informationen eller tog betalt av dem
som fick tips. Andra fall visar att SEC &r beredd att ut-
stracka undersokningarna ocksa till andra lander. Det
galler inte minst Schweiz som efter amerikanska pastot-
ningar kriminaliserat insidermissbruk. Dérigenom har
det blivit mojligt for schweiziska banker att latta pa bank-
sekretessen. Ett annat aktuellt exempel omfattar tva
engelska banktjidnstemén som anklagades for att ha med-
verkat i en affdr dar insiders skulle gjort en vinst pa inte
mindre dn 6,2 miljoner dollar. Har agerade SEC mycket
snabbt. Bakom affiaren lag ett uppkopserbjudande. Sa
fort detta blev kdnt kom rykten fram om missbruk av in-
side information i samband med kOp av optionsritter.
SEC ”fros” vinsterna pa dessa optioner samtidigt som
man inledde undersdkningar om vem som 1ag bakom af-
farerna. Dessa undersokningar ledde till en nu nedlagd
bank i vars ledning de tva anklagade engelska banktjéns-
teménnen satt. P& begédran av SEC har en engelsk dom-
stol forklarat att det ligger i allmidnhetens intresse att
banktjdnstemain inte avsldjar bankhemligheter. Ett 4nnu
storre intresse dr dock att motverka osund spekulation
vilket medfort att SEC givits ratt att inleda forhor med
tjdnstemannen.

Sektion 16 i Securities Exchange Act fran 1934
(the short swing rule)

Sektion 16 innehaller tre olika regler, namligen:

1 en 6ppenredovisning av aktieinnehav;

2 atervinning av vinster pa korta aktieaffarer (upp till
sex manader);

3 forbud mot blankning.
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1 Oppen redovisning av insiders aktieinnehav

Kravet pa en 6ppen redovisning av insiders aktieinnehav
har aldrig uppfattats som sérskilt kontroversiellt. Kravet
omfattar tre kategorier av insiders — styrelseledamoter
(directors), foretagsledningen (officers) samt aktiedgare
vilkas innehav overstiger 10 procent av ett visst aktie-
slag.

Rapporteringen skall ske till SEC samt till den eller de
borser dir aktierna ar registrerade inom tio dagar efter
det att nagon blivitinsider. Forandringari aktieinnehavet
skall rapporteras inom tio dagar efter utgdngen av den
manad under vilken transaktionen dgt rum.

Det kan i vissa fall vara tveksamt om en person skall
raknas som insider. SEC har da mdjlighet att ldimna ett
“férhandsbesked”. Som exempel pa klarliggande kan
namnas att stiftelsers aktieinnehav skall medréknas nér
man bedomer om 10-procentskravet dr uppfyllt. Samma
sak géller aktieinnehav i forvaltningsbolag som inte har
nagon egen verksamhet.

I foretagsledningen ingar forutom den verkstéllande
direktoren alla vice verkstillande direktorer (vice pre-
cidents) samt ekonomichefen. Forslag fanns att utvidga
kretsen ytterligare till att omfatta alla dem som fick till-
gang till inside information. Det ar vart att notera att kon-
gressen avslog detta forslag med hénvisning till behovet
av rattssiakerhet, dvs att det skulle vara helt klart vem
som omfattades av insiderreglerna.

En komplicerad fraga 4r om sektion 16 ocksa ér till-
lamplig pa foretag. Svaret ar ja om foretaget har ett 10-
procentigt aktieinnehavi ett annat foretag. Daremot f6l-
jer inte automatiskt att foretaget klassificeras som insider
bara for att en av dess befattningshavare ingar i ett annat
foretags styrelse. Forutsédttningen for att foretaget skall
omfattas avinsiderreglernaidetta fall dr att ledningen ut-
sett (deputised) en av sina anstallda att sittai det andra
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foretagets styrelse och bett denne bevaka féretagets in-
tressen dar. Huruvida denna férutséttning ar uppfylld far
provas fran fall till fall.

Undantag fran rapporteringsskyldighet ges om afféarer
under en sexmanadersperiod understiger 3 000 dollar.

Vad som hiander om en insider avstar fran att redovisa
ett aktieinnehav ar inte helt klart. Enligt SEC uppfattas
inte efterlevnaden av regeln som nagot problem. For-
modligen ar det fullt tillrdckligt att SEC kan stilla till be-
svar om det berorda foretaget senare skulle behova fa
t ex ett nyemissionsprojekt godként.

Uppgifter om insiders publiceras manadsvis i en offi-
ciell bulletin som vem som helst kan prenumerera pa.

Det finns foretag som specialiserat sig pa att ge ut kop-
och siljrad pa basis av dennastatistik dverinsideraffareri
ett visst bolag. Analyser har ndmligen visat att insiders i
genomsnitt har en hogre avkastning pa sina placeringar
an marknaden i Ovrigt.

Som redan framgatt dr den som dger mer an 10 procent
av en viss aktie skyldig att registrera detta hos SEC. Det
finns emellertid bestimmelser som utstracker denna re-
gistreringsskyldighet till alla som kommit upp i 5 procent
av en aktie. Enligt bestimmelsenisektion 13 skall sddana
innehav rapporteras till SEC inom tio dagar efter forvér-
vet, tillsammans med uppgifter om dgarens namn etc, hur
kopet finansierats, en avsiktsforklaring om kopet syftar
till att forvarva kontroll 6ver foretaget eller att paverka
dess inriktning samt om det finns avtal med andra dgare
av aktier om framtida férvirv m m."

Syftet med dessa regler ar att férhindra forvarv av ma-
joritetsposter i foretag utan att andra parter ges mojlighet
att agera.

1) SEC har i mars 1984 foreslagit att rapportering skall ske inom 24 tim-
mar ndr innehavet dverstiger 5-procentsgransen.
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2 Atervinning av vinster

Sektion 16b foreskriver att om en insider, enligt defini-
tioni 16a, gor en korttidsvinst, skall hela vinsten ga till fo6-
retaget. Harvidlag spelar det ingen roll om syftet ur-
sprungligen kan ha varit att behélla aktier under en lang-
re period; foreskriften 4r med avsikt utformad s enkelt
att det aldrig skall behdva uppsta nagot tvivel om huruvi-
da den éar tillimplig.

Komplikationer kan uppstd om en insider gjort flera
affarer. Hur vinsten skall berdknas kan dé& diskuteras.
Domstolarna har dock valt 16sningen att de kép och for-
saljningar som resulterar i storsta mdjliga vinst och dar-
med aterbetalningsskyldighet kombineras.

3 Forbud mot blankning

Enligt Kongressen fanns det betydande risk for att blank-
ningsaffarer av insiders allvarligt skulle skada aktiemark-
naden. Som ett komplement till de 6vriga bestimmelser-
na i sektion 16 infordes darfor ett uttryckligt forbud mot
insiders blankningsaffarer. En insider far alltsa inte silja
aktier som han inte dger. Aven om han ager aktier far han
inte 1ana upp andra aktier for forsaljning.

Sektion 10b

Enligt sektion 10b i Securities Exchange Act dr det olag-
ligt att anvidnda varje form av bedrégligt beteende som
kan strida mot allménnyttan eller aktiedgarens behov av
skydd.

Sektion 10b har fortydligats med en regel x-10b-5 enligt
vilken det ar olagligt att gbra en osann utsaga eller att un-
derlata att redovisa fakta utan vilket ett pastaende blir
missvisande eller vidta nagon atgard som kan missleda
annan person i samband med kop eller forsdljning av ak-
tier.
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Sektion 10b har med tiden fatt en mycket bred tillamp-
ning bl aisamband medinsideraffarer. I motsats till sek-
tion 16 ségs hir ingenting om vem som &r insider. I prin-
cip kan vem som helst som ar anstélld i ett foretag omfat-
tas av bestaimmelserna. Férbudsreglerna géller inte bara
egna affarer — det ar ocksa forbjudet att tipsa andra.

I fallet Texas Gulf kom mycket av diskussionen att
handla om huruvida ocksa de som fétt tips skulle betrak-
tas som insiders. Hogsta Domstolen slog fast att sd var
fallet. Inneborden av detta ansags allmént att fragan om
hur ndgon kommit over inside information var ovésent-
lig. Sektion 10b hade till uppgift att skydda allmdnheten
mot alla som hade tillgang till icke offentlig information,
oavsett om det fanns en anknytning till det berérda fore-
taget eller ej. En saddan tolkning av lagen ar knappast
orimlig men kan vara svar att kontrollera. I varje fall kan
det konstateras att i och med utslaget mot Chiarella 1980
tog Hogsta Domstolen ett steg tillbaka. Innebérden av
detta rattsfall &r som redan namnts, att den som oavsikt-
ligt far del av inside information inte berors av bestam-
melserna i sektion 10b.

I motsats till sektion 16 kréver sektion 10b en definition
av vad som menas med inside information. Detta har visat
sig vara férenat med betydande svarigheter och en enty-
dig definition har inte gatt att finna. I stallet har domsto-
larna tvingats ta stallning till ett antal olika kriterier.

Visentlighet

Ettav de viktigaste kriterierna ar att den informationsom
insidern utnyttjat ar av vésentlig betydelse.Vad som ar
vasentligt har tolkats pa olikasatt vid olika tillfallen. In-
formationen har sdledes bedomts vara visentlig

— om motpartens kop- eller séljbeslut skulle ha paver-
kats om han haft kunskap om insiderns information;
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— om aktiekursen skulle ha paverkats om informatio-
nen hade varit allmant kdnd;

— om informationen avser en exceptionell hindelse;

— om ennormal kdpare/siljare skulle ha paverkatsisitt
kop- eller séljbeslut;

— om inside informationen kan beddmas ha ett vésent-
ligt varde i forhallande till foretagets totala borsvar-
de.

En tolkning av géllande praxis ar att for att kunna hdavda
att en viss information &r av inside-karaktér skall den av-
se fakta som &r av ovanlig natur och med rimlig sannolik-
het paverka aktiekursen i vdsentlig grad.

Orsakssammanhang

Aktiekursen paverkas av manga faktorer. Det ar darfor
inte alltid 1dmpligt att jamfora den aktuella kursen med
en tidigare kurs och pasta att skillnaden beror pa viss insi-
de information. Hur man skall hdanféra en viss del av
kursférandringar just till ickeoffentlig information ar
sjalvfallet mycket vanskligt. En mojlighet som utnyttjats
av amerikanska domstolar &r att be en aktieméklare géra
en bedomning.

Kopplingen mellan képare och siljare

En forutsattning for att den som kénner sig forfordelad av
en insider skall kunna begira skadestand &r att det finns
en koppling mellan kopare och séljare. Affarer Gver bor-
sen formedlas emellertid av méklare. Det finns sdledes
ingen direktkontakt mellan kopare och séljare. En silja-
re som anser att han blivit lurad att sélja for billigt har
darfor ingen mojlighet att bevisa att just hans aktier kopts
av en insider.

Haller man fast vid kravet att det skall finnas en direkt
koppling mellan képare och siljare betyder det i prakti-
ken att inga affdrer som gatt over borsen kan ge upphov
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till skadestand. Bortser man & andra sidan helt fran detta
krav kan resultatet bli att en insider drabbas av orimliga
skadestandsansprdak om handeln varit omfattande. Den
16sning som tycks ha vunnit gehor under senare tid ar att
maximera insiderns betalningsansvar till den vinst han
gjort.

Uppsat

Skall en insider fallas sa snart han gjort ett avslut till ett
pris som inte paverkats av viss inside information eller
skall det finnas ett ont uppsdt? Svarigheten att bevisaom
det finns ett ont uppsat eller ej medfor att detta krav i
praktiken maste tonas ned. Skulle & andra sidan insidern
kunna visa att hans brott mot insiderreglerna beror pa en
ren féorsummelse kan han frias.

Marknadsteknisk information

Information som kan péverka en akties kurs ar inte be-
gransad till interna forhallandeniett foretag. Exempel pa
annan information dr om en placerare lamnat en stor
kop- eller sdljorder efter att ha fatt férhandsinformation
om en foretagsanalys som kan antas paverka marknadens
bedomningar av en aktie.

Som exempel kan nimnas att Hogsta Domstolen fallde
Capital Gains Research Bureau, en firma som dgnade sig
at aktieradgivning, for att sjilv ha kopt aktier som de se-
nare rekommenderade sina kunder.

[ ett annat fall ansdgs tva journalister ha handlat fel nar
de kopte aktier i ett foretag som de senare i en artikel pa-
stod vara undervérderat. Slutsatsen dr att den som har
kdnnedom om marknadstekniska faktorer som kan pa-
verka en akties kurs bor vara mycket forsiktiga med att
utnyttja denna kunskap for eget bruk.
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Vilket straff utgar om nagon bryter mot sektion 10b?

Den myndighet som framfor allt kontrollerar efterlevna-
den av sektion 10b ar SEC. Om nagon fills enligt denna
regel ar det vanligaste straffet att den skyldige doms att
betala tillbaka sina vinster till foretaget. Det finns emel-
lertid ocksa andrasanktionsmojligheter. SEC kan stoppa
handelnidet berorda foretagets aktier och kan begéara att
domstolen domer den skyldige till boter eller fangelse.
Det senare ar dock mycket ovanligt. Anledningen &r att i
USA laggs ofta malen ned om den som ér skyldig erkén-
ner sin skuld och forsdkrar att han i fortsdttningen skall
folja gallande regler.

Aven enskilda personer har méjlighet att vicka atal
mot en insider. Nar det galler affirer som gatt dver bor-
sen ar dock skadestadndsfrdgan oklar. Flertalet fall som
har varit uppe for diskussion har avgjorts genom forlik-
ning utanfér domstol.

Hur upptiicks brott mot insiderlagstiftningen?

Uppgifter om insider trading kommer fran framfor allt
tva hall. Dels far SEC uppgifter och fragor fran allménhe-
ten, dels har de enskilda borserna ett avancerat system
for att upptacka avvikelser fran vad som uppfattas som
normalt. P4 New York Stock Exchange finns salunda en
speciell avdelning som 16pande féljer kursnoteringarna
for varje enskild aktie. S& snart kurserna ror sig i en onor-
mal omfattning gors en undersokning om det féreligger
nagon form av missbruk. Om s& misstanks vara fallet
kontaktas SEC. Om SEC beslutar gora en utredning bor-
jar man med att begédra en sammanstallning av vilka mak-
lare som gjort affarer den aktuella dagen. Dérefter om-
bedes dessa maklare ange vilka kunder som gjort kép och
forsaljningar. Med anledning av dessa listor avgér SEC
om nagon obehdrig ar inblandad.

Systemet fungerar férhéllandevis snabbt. Normalt
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skall det bara ta nagon vecka innan SEC har de uppgifter
de behover. Givetvis finns det problem. Affarer som gors
genom utldndska méklare kan normalt inte undersokas.
Affarer som gatt genom bulvaner kan ocksa vara svara att
upptacka.

Foretagens informationsskyldighet

Enstordel av SECs verksamhet gér ut pa att definiera vil-
ken information som foretagen skall delge aktiedgarna i
arsbokslut och delarsrapporter. Det finns ddremot ingen
allmén skyldighet for foretag att informera [6pande om
viktiga hdndelser, dven om sa skulle ske utan skada for
foretaget.

Sadana krav har i stillet formulerats av de enskilda
borserna. I det inregistreringskontrakt som tecknas med
New York Stock Exchange foreskrivs att det borsnotera-
de bolaget omgaende skall offentliggdra alla nyheter som
i vasentlig grad kan antas paverka aktiemarknaden. Det
forutsatts att foretaget sjalvt foljer borskursens utveck-
ling och dementerar eventuella felaktiga rykten som &r i
omlopp, alternativt bekraftar nyheter som ar korrekta.
Foretaget uppmuntras att, om de har kidnnedom om en
viktig hdndelse som kan paverka aktiekursen men som
annu inte blivit kind av marknaden, ta kontakt med bors-
styrelsen i forvdg och med dem diskutera atgarder som
forhindrar att information lacker ut.

Kanada
Allmin bakgrund

Den kanadensiska lagstiftningen motinsiders ar betydligt
mjukare till sin utformning &n den amerikanska. De ur-
sprungliga reglerna innebar endast en skyldighet for sty-
relseledaméterna att pa bolagsstimman uppge vilka affa-
rer de gjort under ret om dgare av minst 10 procent av
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aktiekapitalet s& fordrade. Har fanns ocksa ett forbud
mot "spekulation” i det egna foretagets aktier, ett férbud
som i praktiken inte fick ndgon betydelseiavsaknad aven
niarmare definition av vad som avsags med spekulation.

I bérjan av 60-talet presenterade en statlig utredning
— Kimbler-kommittén — forslag om en skarpning av lag-
stiftningen. Flera av foérslagen himtades frdn USA.
Insiders fick saledes en skyldighet att redovisa sina affa-
rer offentligt. Vid missbruk av inside information forver-
kades eventuella vinster till foretaget. Allmanheten fick
aven mojlighet att atala insiders. I jamforelse med USA
valdes en ganska snav definition av begreppet insider nér
det gallde rapporteringsskyldigheten. Familjemedlem-
mar omfattades salunda inte av reglerna, inte heller ad-
vokater och revisorer. Betrdffande den senare kategorin
hanvisades till de sjalvpatagna regler som dessa grupper
foljde. I Ovrigt ansags det onskvart med relativt liberala
regler for att de skulle vara sa enkla som mojligt att till-
ampa.

Detaljerade regler aterfinns i de enskilda provinsernas
lagstiftning som sinsemellan ar likartade. Nedanstaende
beskrivning bygger pa lagstiftningen i Ontario fran 1966.

Insiderlagstiftningen i Ontario

Rapporteringsskyldighet

Med insider menas alla styrelseledaméter, VD, vice VD,
ekonomichef samt de fem hogst avlénade i foretaget om
dessa inte ingér bland 6vriga uppriknade. Aven storre
aktiedgare kan vara insiders. Personer eller foretag som
ager minst 10 procent av aktiekapitalet i ett foretag ar
skyldiga att rapportera sina aktieinnehav. Om aktierna
ags av ett bolag anses detta bolags samtliga insiders auto-
matiskt ocksa varainsiders i det féretag man ager aktieri.

Insiders ar skyldiga att inom tio dagar frén sin utnim-
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ning rapportera eventuella aktieinnehav till tillsynsmyn-
digheten. Rapporteringsskyldigheten géller alla slags
vardepapper, dvs ocksa obligationer. Senare affarer skall
anmalas inom tio dagar efter respektive manads utgang.
Eventuella brott mot dessa bestimmelser bestraffas med
boter pa upp till 1 000 dollar.

Genom tillsynsmyndigheternas forsorg gors varje ma-
nad en offentlig sammanstéllning av alla insiderafférer.

Forbud mot insideraffdrer

”Varje insider och till denne narstaende person som an-
vander inside information i sina aktieaffarer ar skyldig att
kompensera motparten for den forlust han drabbats av”.
Detta ar i sammandrag innehallet i den paragrafsom for-
bjuder insideraffarer. Forbudet omfattar inte bara de in-
siders som &r skyldiga att offentligt uppge sina aktieaffa-
rer utan ocksa familjemedlemmar m fl. Daremot berors
inte andra tjansteméan i foretaget dn sddana som kvalifice-
rats som insiders och inte heller sdidana som handlat efter
att ha fatt tips.

Forslag till ny lagstiftning

En sarskild utredning i borjan av 70-talet kritiserade
Ontarios lagstiftning for att den inte gar langt nog. Som
foljd avdennakritik har ett forslag till ny lagstiftning lagts
fram vid flera tillfdllen infor delstatsparlamentet, dock
utan att antas. | det senaste forslaget utvidgas rapporte-
ringsskyldigheten p& nagra punkter. Vid ett forvarv av
annat foretag maste saledes de som ar insiders i det ko-
pande foretaget rapportera alla affarer i det kopta foreta-
gets aktier under den narmast foregdende sexmanaders-
perioden. Vidare finns det en skyldighet for insiders att
rapportera om de Overlatit sina aktier till en forvaltare el-
ler annan person som bara fungerar som ombud fér den
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verkliga dgaren. Viktigast dr dock utvidgningen av forbu-
det mot insideraffarer. Har sags sdlunda att ingen som har
tillgang till vasentlig inside information far handlai aktier
(a material change in the affairs of the reporting issue)
och inte heller ge rad till annan person. Den som trots
detta koper eller sdljer aktier eller ger rad till nagon an-
nan kan dels drabbas av boter, dels bli skyldig att ersétta
motparten for den forlust denne dsamkats. Skadestands-
skyldigheten géller sdledes bade den som ger och den som
tar emot tips.

Vidare kan noteras att i forslaget till den nya lagstift-
ningen har tagits med en paragraf om féretagens informa-
tionsgivning som ligger ndra motsvarande amerikanska
regler. Paragrafen foreskriver ndmligen att alla foretag
har skyldighet att omedelbart publicera alla nyheter som
kan paverka aktiekurserna i vdsentlig grad. Om det inte
kan ske for att det skulle skada foretaget maste tillsyns-
myndigheten underréttas om varfor sekretess dr nodvan-
dig.

En helt ny bestimmelse giller portféljforvaltare. Den
som koper och séljer aktier for exempelvis en aktiefond
far inte handla med samma aktier fér egen rakning om
det kan ge upphov till otillborliga vinster. Ny ar ocksa den
bestimmelse som sager att ett foretag som koper upp sina
egna aktier pa marknaden skall betraktas som en insider.

Federal lagstiftning

Flertalet av de stora kanadensiskabolagen har valt att re-
gistrera sig under federal lag i stéllet for provinslag. Bl a
efter amerikanska patryckningar skarptes bestimmelser-
namotinsideraffirer vasentligt 1970. Den nya lagen kom
i stort sett att Overensstimma med Ontarios. En intres-
sant skillnad géller emellertid definitionen av insiders.
Inte bara foretagsledningen utan alla anstéllda dr insiders
enligt den federala lagen. Vidare dr den som tar emot
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konfidentiell information fran nagon som han vet ar insi-
der sjalv en insider och kan bli atalad omhan anses ha ut-
nyttjat inside information for eget bruk.

Storbritannien

Regleringen av insideraffdrer i Storbritannien ar kom-
plicerad. Det finns tre skilda regelsamlingar — 1980 ars
aktiebolagslag, the City Code on Take-Overs and Merg-
ers och slutligen borsens regler som ar knutna till inre-
gistreringskontraktet. Ingen hénsyn har da tagits till de
regler och rekommendationer som galler for vissa yrkes-
grupper som journalister och advokater.

Delvis kan detta sdgas aterspegla den dragkamp mel-
lan 4 ena sidan dem som havdat att néringslivet sjilvt kan
hindra missbruk, & andra sidan dem som anser att endast
en lagstiftning gér det mojligt att genomdriva sanktioner
mot den som bryter mot bestdmmelserna.

Emellertid ar det nog mer korrekt atti det hér fallet se
de olikareglerna som en historisk process. Mot bakgrund
av ett missndje med hur de existerande reglerna fungerar
har krav stéllts pa striktare regler. Det giller inte minst
dem som var ansvariga for att kontrollera efterlevnaden
av de frivilliga reglerna. I sjidlva verket dr detinte troligt
att de konservativa skulle ha forsokt inféra en lagstiftning
mot missbruk av inside information 1973 om inte borsen
hade uppmanat dem att ta ett sddant initiativ.

Bakgrunden var delsatt borsen i praktiken barakunde
ingripa mot insidermissbruk i samband med forvarv av
foretag, dels att man saknade mojligheter att tvinga per-
soner att medverka vid undersokningar av misstidnkta
Overtradelser Ett sarskilt stort problem i detta samman-
hang var forekomsten av fOrvaltarregistrerade aktier.
Darfor var ett starkt krav att mojligheterna att fa fram
namnen pa de verkliga dgarna skulle forbattras.

Forsoket att fa igenom en lag mot missbruk av inside
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information 1973 misslyckades. Det drojde dnda till 1980
innan lagen godkéndes av parlamentet. [ vilken utstrack-
ning denna nya lagstiftning Andrat synen pa och mojlighe-
terna att komma at insidermissbruk kan diskuteras. Se-
dan lagen tradde i kraft har tre fillande domar utdémts,
dvs i genomsnitt en per ar. Det motsvarar ungefér det ge-
nomsnitt som géllde fér 70-talet fore lagens tillkomst. En
forsiktig tolkning av detta ar att det &nnu &r for tidigt att
sdga om lagstiftningen kommer att medféra en forand-
ring av mdjligheterna att komma &t osunda insideraffa-
rer.

Forsta gingen som ett forsok gjordes att forbjuda in-
sideraffarer var i samband med att 1948 ars aktiebolag-
slag férhandlades fram. En allmin uppfattning vid den
tidpunkten var dock att ett férbud skulle vara opraktiskt.
[ stallet beslots att styrelseledaméter skulle redovisa sina
aktieinnehav oppet. Praktiskt ordnades detta sa att res-
pektive foretag alades att fora ett register Over styrelsele-
damoternas aktieinnehav. I senare lagstiftning under 60-
och 70-talen skdrptes dessa bestimmelser nagot. For-
utom styrelseledamoter &lades ocksa familjemedlemmar
rapporteringsskyldighet. Vidare krivdes att inte bara f6-
retaget utan ocksa borsen skulle underrattas om even-
tuella aktietransaktioner. Genom att borsen omedelbart
publicerar denna information blir den offentlig mycket
snabbare dn eljest. Ett forslag 1967 att utvidga rapporte-
ringsskyldigheten till att galla féretagsledningen forkas-
tades darfor att parlamentet hade svérigheter att defi-
niera vilka personer som ingar i foretagsledningen.

Den som bryter mot skyldigheten att rapportera sitt
aktieinnehav kan enligt 1980 ars lag domas till fangelse i
hogst sex manader eller hogst 1 000 pund i boter.

I mitten av 50-talet skedde en vag av foretagsamman-
slagningar i Storbritannien. I samband harmed férekom
transaktioner som véckte stark kritik. Under ledning av
Bank of England enades de banker och bankirfirmor som
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utgdér "the City” om en rekommendation om hur olika
parter skulle agera i samband med uppboérdserbjudanden
(The City Code on Take-overs and Mergers). For att
kontrollera efterlevnaden av rekommendationen bilda-
des en panel. En grundldggande principi the City Code ér
skyldigheten att behandla alla lika. Det ar saledes viktigt
att ingen information om forhandlingar om samgaende
tillats lacka ut. Foretagen skall under detta skede, innan
ett erbjudande gjorts offentligt, noga folja aktiekurser-
nas utveckling och kontrollera att inga onormala afférer
gors. Ingen av dem som kéanner till diskussionerna om
samgdende far for eget bruk handlaide berorda aktierna.
Maiklarna har ett visst ansvar for att bestaimmelserna ef-
terlevs. De skall ndmligen i tveksamma fall forsékra sig
om att kunden dr medveten om bestimmelsernai Cityko-
den om transaktionen 6verstiger ett varde pa 5 000 pund.

Panelen har inga specifika sanktionsmdjligheter. Man
utgar fran att hotet om att en transaktion kan offentliggo-
ras skall vara tillrackligt avskrackande. Méjlighet finns
ocksa att panelen ber Department of Trade (den statliga
tillsynsmyndigheten) att vidta lampliga atgarder.

Det stora problemet for panelen att ingripa mot insid-
ers ar svarigheten att uppticka nédr ndgot otillborligt
skett. Den lopande bevakningen av aktiekurserna pa
Londonborsen ar betydligt mindre utvecklad &n i USA
och Kanada. Borsen kan om sa befinns pakallat, besluta
om en undersokning av vilka som handlat i en viss aktie.
Sadana undersokningar ar relativt vanliga. Undersok-
ningarna forsvaras emellertid av att aktier kan vara for-
valtarregistrerade. Visserligen ar numera forvaltaren
skyldig att uppge for vems riakning aktierna innehas. Om
agaren uppges vara exempelvis en utlandsk bank ar dock
méjligheterna att fa fram den verklige dgaren sma. A
andra sidan medfér systemet med “jobbers” att det finns
en part som har ett mycket starkt intresse av att motverka
otillborliga spekulationer. Jobbern ar den part pa borsen
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som genom sin lagerhallning utgdr en buffert mellan ko-
pare och sédljare. Om ndgoninsider borjar kopa eller silja
finns det risk att jobbern inte hinner anpassa sitt lager
med péfoljd att han drabbas av forlust.

Borsens inregistreringskontrakt

Foérutom the City Panel har &ven borsen forsokt att stavja
missbruk av inside information. I bérsens inregistre-
ringskontrakt foreskrivs sdledes att all information som
ar viktig fér borsen méste publiceras omedelbart efter be-
handling pa ett styrelsesammantréde.

Utover inregistreringskontraktet finns ocksa sedan
1977 ett modellavtal (se vidare kapitel 8) som specifikt
handlar om styrelseledaméternas insideraffarer. I inre-
gistreringskontraktet sigs att borsen forutsatter att de en-
skilda féretagen atar sig att flja dessa eller liknande reg-
ler.

I modellavtalet sags att det enligt borsens uppfattning
ar vardefullt att styrelseledamoter dger aktier. For att in-
te bli utsatt for kritik bor dock ledamoéterna folja vissa
regler, ndmligen:

1 Undvik kortfristiga affarer;

2 avsta fran kop och forsiljningar under tiden omedel-
bart fore tillkdnnagivandet av viktig information —
delarsrapporter etc. Modellavtalet anger som exempel
tvd manader foére publicering av halvarsbokslut och
bokslutskommuniké;

3 I'den man ledamoten sitter med i en styrelse for exem-
pelvis ett investmentbolag ar det 6nskvért att denna
styrelse tillimpar samma regler som den enskilde leda-
moten;

4 Fore en transaktion underrittas ordféranden i styrel-
sen for att fa dennes skriftliga godkdnnande. En for-
teckning 6ver alla affirer som gjorts avledamoter skall
skickas ut till styrelsen i samband med varje styrelse-
sammantrade.
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Ny lagstiftning

1980 antogs en lag enligt vilken missbruk av inside infor-
mation blev en straffbar handling. Denna lag skiljde sig
inte namnvart fran det tidigare forslaget fran 1973. Vid
det tillféllet férlorade dock de konservativa valet och for-
slaget foll. Labour hade ndmligen vid den hér tiden en
ambition att gora en mer genomgripande fordndring av
hela aktiebolagslagen i syfte att 6ka de anstélldas infly-
tande och var darfor inte intresserat att vid denna tid-
punkt rosta for en lagstiftning. Nar arbetet med den nya
aktiebolagslagen  visade sig mer  komplice-
rad dn véntat var det for sent att ingripa med ett delfor-
slag riktat enbart mot insidermissbruk. Strax innan parla-
mentet skulle rosta om en sadan lag, kom namligen de
konservativa tillbaka i regeringsstallning. Strax efter la-
des en proposition om en ny aktiebolagslag.

I korthet innehéller denna f6ljande punkter av intresse
for insiders:

Detarforbjudet for en insider att handla med aktier i bo-
lag i vilka han har inside information eller att [imna ut in-
side information till andra.

Som insider ridknas styrelseledamoter, samtliga anstillda
i foretaget, alla de som genom affarsforbindelser kan fa
delikénslig information samtstatliga tjansteman (Crown
servants).

Forbudet att handla géiller ocksé den som tagit emot tips
under forutséttning att denne bort inse att tipset baserade
pa inside information. Den som bryter mot lagen kan be-
straffas med fangelse eller boter. Inside information ar
information som rimligen kan antas paverka aktiekursen
i vasentlig grad.

Definition av insider

Definitionen av insider i lagen dr mycket vid. Avsikten ar
att allasom genom sitt arbete fatt del av kanslig informa-
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tion skall omfattas av lagens bestimmelser. Hit rdknasin-
te bara styrelseledamoter och personer i foretagsledande
stallning. Alla anstéllda och personer som under en fore-
géende sexmanadersperiod haft ett forhallande till fore-
taget, exempelvis i egenskap av konsult, r att betrakta
som insider under forutsittning att de fatt ta del av inside
information. Samma sak géller personer utanfér féreta-
get som pa grund av affarskontakter far del av konfiden-
tiell information. Maklare dr dock undantagna i den méan
de inte utnyttjar inside information for egen vinning.

Sominsiders riknas ocksa personer somfatttips om att
nagot kommer att hinda under forutsattning att det fun-
nits anledning tro att tipset baserats pa inside informa-
tion. Forutséttningen dr dock att den som lamnat tipset ar
en "verklig” insider. Det ar séledes osannolikt att den
som tagit emot tips frdn ndgon annan som fétt tips skulle
kunna atalas. Ytterligare en kategori ar personer som
lagt ett bud pa ett annat foretags aktier. Dessa far inte
handla i berérda foretags aktier fér annan persons rak-
ning dn den som star bakom uppkopserbjudandet. Slutli-
gen riknas statstjansteman som insiders.

Det finns ndgra undantag till de hir reglerna. Om na-
gon kan visa att han gjort en transaktion av nagon annan
anledning 4n att tjdna pengar, gér han fri. Likasd kan den
somrepresenterar en aktiefond eller stiftelse handla med
fondens aktier dven om han ér en insider enligt ovan, un-
der forutsittning att han gor det pé inrddan av en annan
person vars omdome finns anledning att rétta sig efter.

Vad ir inside information?

Med inside information avses konfidentiella uppgifter
som kan antas i védsentlig grad paverka kurserna pa fore-
tagets aktier. Informationen skall vara specifik, den skall
saledes avse ett visst forhallande i foretaget. Vidare skall
den inte vara allmént kénd.
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Sé fort information har publicerats kan en insider inte
langre straffas om han handlar med foretagets aktier. Det
tillrdds dock att insidern ger marknaden en viss tid att an-
passa sig till den nya informationen.

Annan lagstiftning

Efter depressionen pa 30-talet stiftades enlagsomgor det
straffbart att lura nagon att investera i aktier. "Any per-
son who by any statement which he knows to be misslead-
ing, or by dishonest concealment of material facts....”.

Det har framforts att denna formulering skulle kunna
anvéndas ocksa for att ingripa mot insiders. En jamforel-
se med sektion 10b i USA ligger néra till hands. I prakti-
ken har den hér paragrafen inte utnyttjats. Ett skil som
framforts ar att en insider normalt har tystnadsplikt. Det
skulle darfor inte vara odrligt att fortiga vad han kdnner
till i samband med en aktieaffar.

Slutligen kan ndmnas en lag fran 1967 som forbjuder
styrelseledamoter att kOpa optioner i det egna foretaget.
Konvertibler omfattas dock ej av detta forbud. Nagon di-
rekt motivering till dennalagstiftning finnsej. Uppenbar-
ligen ansags det att det inte fanns nagot behov for styrel-
seledaméter att kunna forvirva optioner.

I den brittiska lagstiftningen saknas méjligheter for ci-
vilréttsliga atal. Om en part anser att han salt sina aktier
till en insider pa borsen till en for 1ag kurs kan han alltsa
inte stimma insidern och utverka skadestand. Forkla-
ringen &r dels svarigheten att avgora vem som drabbats,
dels att skadestand inte ansetts nodvandigt for att garan-
tera att aktiemarknaden skall fungera effektivt.

For att illustrera den typ av mal som kan aktualiseras
genom en insiderlagstiftning refereras nedan ett antal
arenden som behandlats av the City Panel samt de tre mal
som hittills behandlats av domstol.
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Exempel pa drenden som avgjorts av the City Panel

Norbury Insulation var ett av de forsta malen som avgjor-
des av panelen. Mr Woods, huvudaktiedgare i Norbury
Insulation, lade ett bud pa ett annat foretag, Hayeshaw
Ltd. Innan budet blev offentligt kdpte han upp aktier i
detta foretag genom en stiftelse. Nar han upptackte att
vinstutdelningen i Hayeshaw var samre &n vantat salde
hansina aktier. Panelen kravde att Mr Woods skulle avga
fran styrelsen i Norbury (fast han blev atervald ett ar se-
nare) och avstingde méaklaren fran borsen under sex ma-
nader

Grimshawe Co agde 20 procent av aktierna i Grim-
shawe-Windsor. Det beslots att det senare foretaget skul-
le kopa det férstnamnda. Dessforinnan saldes Grimsha-
wes aktier ut till ndgra ledande personer i foretaget. Nar
budet blev offentligt gjorde dessa en betydande vinst.
Personerna démdes att betala tillbaka sin vinst till Grims-
hawe Co.

I House of Fraser kdpte nagra personer i foretagsled-
ningen aktier strax innan ett uppkdpserbjudande blev
kant. Undersokningar visade ocksa att styrelsens ordfo-
rande, Sir H Fraser, salt aktier under samma tid vilket i
efterhand visade sig vara en mycket délig affar. Panelen
lyckades aldrig identifiera ndgon licka men ansag 4nda
att en sddan férekommit och kritiserade darfér House of
Fraser for att ha slarvat med sdkerhetsatgarderna.

Dexion var ett annat foretag vars aktier blev foremal
for ett uppkopserbjudande. Strax innan budet blev
offentligt diskuterade Mr McKercher mojligheten att ga
in i Dexions styrelse med Dexions bank. Banken infor-
merade da McKercher att detta inte ldngre var aktuellt
eftersom ett bud pa foretagets aktier skulle lamnas. Sena-
re samma dag fick McKercher av sin egen bank veta att
kursen pa Dexions aktier gitt upp kraftigt pa grund av
rykten om ett uppkop.
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McKercher kopte da aktier som saldes en vecka senare
med en vinst pa 2 000 pund. Nar han fick reda pa att Pa-
nelen inlett en undersokning forklarade han sig villig att
avsta fran denna vinst. Panelen accepterade detta men
ansag dnda omstandigheterna sa allvarliga att hans namn
blev offentliggjort.

I Gunn Ltd hade foretagsledningen samlats for att dis-
kutera ett forslag till uppkopserbjudande. En av direkto-
rerna insag att han skulle bli férsenad till ett brollop han
var inbjuden till och ringde brudens far. Som skl uppgav
han att diskussioner om ett uppkop pégick. Senare sam-
ma dag ringde brudens far sin méklare och kopte aktier i
Gunn vilket senare visade sig ge en vinst pa 1 100 pund.
Panelen kritiserade direktoren for att ha varit for frispréa-
kig och brudens far for att ha missbrukat ett fortroende.
Eftersom fadern inte omfattades av panelens “jurisdic-
tion” kunde han inte aldggas att betala tillbaka den vinst
han gjort.

1 Ultra Electronics domde panelen en direktor att beta-
latill enstiftelse hela vinsten pa 7 000 pund som han gjort
da han for egen riakning handlat i ett foretags aktier dar
han visste att ett uppkopserbjudande skulle ldggas.

I Johnsons & Sons var det en anstilld som hade kopt
aktier under ett annat namn. Den anstillde miste sitt
jobb och dlades betala vinsten till en vilgdrenhetsinratt-
ning.

[ Eastwood Ltd fick en styrelseledamot kinnedom om
att ett amerikanskt foretag skulle kopa aktierna i
Eastwood. Han kopte da en post aktier i sin frus namn
och meddelade detta till styrelsen efter det att ordern ut-
forts. Panelen kritiserade detta av flera orsaker — han
hade kopt aktier mindre dn tva manader fore boksluts-
meddelandet, han visste om uppkopserbjudandet och
han hade inte i forvag inhdmtat styrelsens tillstand till ko-
pet. Styrelseledamoten avsade sig sitt uppdrag och beta-
lade tillbaka vinsten.
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I Chaddesley kritiserades en maklare for att ha ratt en
av sina kunder att kopa aktier i foretaget efter det att han
fatt i uppdrag att for en annan kunds ridkning képa en
storre post. Enligt panelen var det visserligen inte klart
att ett uppkopserbjudande skulle limnas men det ansags
anda olampligt att utnyttja konfidentiell information for
radgivning.

I Dunford & Elliot visade det sig att ett stort antal ak-
tier kopts genom tre schweiziska banker strax fore ett
uppkopserbjudande. Trots idoga forsok att ta reda pa
vem som var koparen tvingades panelen konstatera att
det inte fanns nigra mojligheter till detta.

[ Intereuropean Property kopte verkstéllande direkto-
ren en stor post aktier efter det att han diskuterat en for-
sdljning av sitt foretag till ett annat féretag. Infér panelen
hiavdade direktdren att han inte kdnde till panelens regler
samt att det inte var siakert om budet skulle ga igenom.
Panelen ddmde honom trots detta att betala vinsten till
en stiftelse.

Mal som avgjorts infor domstol 1981—83

Mr John Bryce hade kopt aktier i ettinvestmentbolag for
en stiftelses rdkning. Mr Bryce var VD i investmentbola-
get och kande till att dess stadgar skulle dndras pafdljan-
de dag sa att det skulle fa rétt att investera i aktier i ener-
giforetag. Mr Bryce forklarade sigvilligatt betalatillbaka
den vinst pa 1 400 pund som han gjort och férklarade dels
att han inte kdnde till att hans kop var olagligt, dels att
haninte haft ndgon personlig vinsti affiren. Mr Bryce fri-
kédndes av domstolen.

Mr John Dichenson fick den 5 juni 1981 vetskap om att
det foretag som han arbetade i skulle kopas upp. Endryg
vecka senare instruerade han sin jurist att teckna en op-
tion i foretaget och att std som forvaltare. Nar foretaget
fick reda pa optionskontraktet uppmanade man borsen
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att undersoka de ndrmare omstiandigheterna. Mr Dich-
enson domdes till sex manaders fangelse och optionskon-
traktet annullerades.

John och Joyce Titheridge arbetade bada pa var sin
bank. Mrs Titheridge fick reda pa att ett foretag skulle
kopas upp ochinformerade sin make. Mr Titheridge kop-
te da aktier i foretaget och gjorde en vinst pa 6 000 pund.
Domstolen démde var och en av dem till 4 000 pund i bo-
ter. Dessutom miste de sina arbeten.

Frankrike

I syfte att stimulera hushdllens intresse for aktieinveste-
ringar infordes 1966 flera nya lagar. Enligt en av dessa in-
rattades en tillsynsmyndighet — Commission de Bourses
(COB) med relativt langtgdende befogenheter att ingripa
mot missforhéllanden pé aktiemarknaden.

En annan lag kravde att styrelseledamoter och fore-
tagsledning skulle rapportera samtliga aktieaffarer till
COB. Det visade sig dock snart att COB inte klarade av
att registrera och analysera alla dessa uppgifter. 1970 av-
skaffades darfor registreringsplikten. I stillet inférdes en
ny bestimmelse som innebar att de aktier som dgdes av
styrelseledamoter och foretagsledning skulle vara utstéall-
da pa dgaren. Om aktierna var stédllda pa innehavaren
maste de forvaltas av en bank. Genom dessa bestimmel-
ser skapades en mojlighet att folja upp insiders aktieinne-
hav i de fall detta skulle anses motiverat. Brott mot lag-
stiftningen kan bestraffas med boter pa upp till 40 000
francs.

I samband med att kravet pa 6ppen redovisning av in-
siders aktieinnehav mildrades skirptes lagstiftningen
mot insideraffarer. Det blev ett férbud for insiders att
handla i aktier om de var i besittning av icke offentlig in-
formation av betydelse for kursutvecklingen pa foreta-
gets aktier.

Insiders definierades i detta sammanhang pa samma
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sattsom tidigare med tillagg for alla vriga personer somi
samband med sin yrkesutovning kommer i kontakt med
konfidentiell information. Straffet for den som bryter
mot dessa regler ar fingelse i upp till tva areller boter upp
till fyra gdnger den vinst som transaktionen medfort. En
forutsattning for att ndgon skall kunna straffas ar att det
kan goras sannolikt att det ar inside information som
orsakat transaktionen samt att den information som ut-
nyttjats inte varit allméant kand.

Lagstiftningen omfattar inte storre aktiedgare, ej hel-
ler personer som handlar pa basis av tips.

For att upptacka misstankta fall av insiderhandel har
COB en l6pande bevakning av alla aktieaffarer. Vid
onormala kursrorelser kontaktas méaklaren som far lam-
na uppgifter inom en vecka om vilka personer som kopt
och salt aktier.

COB har ocksa gett ut regler som hanfor sig till de insti-
tutioner som fungerar som mellanhdnder pa borsen.
Dessa far inte avsloja eller utnyttja konfidentiell infor-
mation och skall hela tiden agera med kundens basta for
Ogonen. Ytterligare regler beror foretagskdp. Den som
forvarvat mer dn 5 procent av aktierna i ett fortag maste
uppge detta. Vidare finns en skyldighet for styrelseleda-
moter att redovisa sina aktieinnehav i de dokument som
publiceras i samband med upppkopserbjudandet.

Huruvida COB har lyckats stdvja missbruk av inside
information kan diskuteras. I sina arsrapporter anges att
1973 och 1974 gjordes en férundersékning av 665 respek-
tive 819 fall av onormala kursrorelser. Av dessa ledde 31
respektive 23 fall till férdjupad unders6kning varvid ett
par fall gick vidare till allméan dklagare. Under perioden
1970—80 har sammanlagt 13 personer atalats for brott
mot insiderlagarna, varav en frikénts.

Att sé fa personer kunnat fillas ar delvis en foljd av att
lagstiftningen lamnat flera kryphal. Darfor genomfordes
en lagdndring 1980. Den innebar bl a att definitionen av
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inside information dndrades till att avse “information om
framtidsutsikter eller dagslaget hos dem som utfardat
viardepapper eller om forviantningar om kursutveck-
lingen for ett virdepapper”. Genom denna formulering
anses det mojligt att komma at ocksé de personer som
missbrukar information — t ex kop- och séljorder.

Den andra viktiga forandringen ar att det blir forbjudet
for insidern att medvetet lata ndgon annan handla nér in-
sidern ar i besittning av inside information. Denna be-
stimmelse mojliggdr att komma at vissa fall av tippning.
Det ar oklart varfor man inte tog steget fullt ut och utfor-
made forbudet pd samma satt som exempelvis Storbritan-
nien.

En tredje forandring ar att om en insider handlat ge-
nom ett bolag sa kan bolagets ledning stéllas till ansvar.

Den fjarde andringen, slutligen, innebér att den som
falls for missbruk av inside information skall domas till
bdter som atminstone motsvarar den vinst som gjorts.
Erfarenheterna under 70-talet visar ndmligen att detta
varit ovanligt. Endast i ett fall har boterna 6verstigit vins-
ten trots att domstolen kan utdéma béter som ar fyra
ganger storre dn vinsten.

Vasttyskland

1970 utfdardade en statlig utredning en rekommendation
mot missbruk av inside information. I utredningen med-
verkade ett antal niringslivsorganisationer. 1976 dndra-
des rekommendationen pa nagra punkter.

Som insider rdknas styrelseledaméter, foretagsledning
samt aktiedgare som dger mer dn 25 procent av aktiernai
ett foretag. (Om aktierna ags av ett foretag ar dess styrel-
seledamoter etc insiders.) Insiders far inte utnyttja inside
information for egna aktieaffarer. Med inside informa-
tion avses kunskap om vissa hindelser av stor betydelse.

Reglerna ér frivilliga. Den som bryter mot dem déms
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saledes inte av domstol utan av en kommission som ar
knuten till borsen. Ordféranden skall vara en som assiste-
ras av fyra bisittare, rekryterade fran naringslivet. Det
rekommenderas att eventuella vinster skall 6éverforas till
foretaget.

Schweiz

Hosten 1983 lades ett lagforslag fram enligt vilket miss-
bruk av inside information skulle forbjudas i Schweiz.
Forslaget utarbetades snabbt och synes inte ha varit kon-
troversiell. En orsak till detta kan ha varit att lagen inte
synes riktad fraimst mot schweizare. Snarare har lagstift-
ningen tillkommit efter patryckningar fran utlandet. |
den man en insider exempelvis i USA genomfort sina af-
farer med formedling av en schweizisk bank har han
skyddats av banksekretessen. Sekretessen kan endast
upphédvas om misstanken géller brott som éar straffbara
ocksa enligt schweizisk lag. Detta har alltsa tidigare inte
varit fallet vid insideraffarer, vilket vallat irritation i na-
gra andra lander, framst USA.

Lagstiftningen drrelativt enkel. Sominsider riknas al-
la som star i fortroendestéllning gentemot ett foretag.
Definitionen omfattar alltsé styrelseledamoter, anstéll-
da, konsulter och revisorer men dven statliga tjdnsteméan
imyndigheten som 6vervakar foretagen. Till insiders rak-
nas ocksa de som fétt del av fortrolig information genom
tips. Har forutsatts dock en medveten tippning. Den som
fatt tillgang till konfidentiell information genom en
slump, t ex pa grund av att han lyssnat pa en konversation
mellan tva insiders anses inte ha gjort nagot brottsligt om
han utnyttjar informationen for egna afférer.

Definitionen av inside information ar den traditionella;
med inside information avses information som, nar den
blir offentlig, kan paverka aktiekursen i visentlig grad.
Huruvida kursen i verkligheten paverkas spelar i princip
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ingen roll. Avgorande dr om insidern kan anses ha utnytt-
jat fortrolig information eller e;j.

Exempel péinside information ar vetskap om foretags-
kop, mineralfyndigheter, nya produkter och kdnnedom
om stora, ovantade forluster.

Sanktionen blir normalt att insidern skall avsta sin vinst
till foretaget. I speciella fall kan det ocksa bli tal om fang-
else eller béter. Da krévs dock att insidern ocksa forratt
foretagshemligheter. Ansvaret for att upptécka missbruk
av inside information laggs framfor allt pa foretagens sty-
relser. Dessa skall dels se till att alla anstéllda har klart for
sig att inside information inte far utnyttjas for egna affa-
rer. Vidare skall de gripa in nar misstanke foreligger om
brott — om sa erfordras i samarbete med polis.

Den nya lagen vintas trdda i kraft under 1984.

Nederlanderna

Ingen direkt lagstiftning finns mot insiders. Dock finnsen
regel avsedd att forhindra missbruk av information vid
forvarv av foretag. Styrelseledamoéter och VD i bade ko-
parforetaget och det kopta foretaget ar skyldiga att ange
samtliga sina transaktioner i det kpta bolagets aktier un-
der sex manader fore forvarvet.

Italien

Styrelseledaméter, VD och revisorer maste uppge for-
andringar i sina innehav (inklusive uppgift om pris) till
CONSOB som ér en statlig tillsynsmyndighet 6ver bor-
sen. Det ar dock tveksamt om detta krav haft nagon ef-
fekt. Hosten 1983 aviserades en utredning om CONSOBs
funktionssitt eftersom det var uppenbart att det inte
fungerat tillfredsstallande.

Danmark
Enligt 1973 ars aktiebolagslag skall styrelseledaméter
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och foretagsledning rapportera aktieinnehav och even-
tuella fordndringar till féretagen som &r skyldiga att ta in
dessa isarskilda register.

For att ytterligare understryka det klandervirda i
osunda insiderafféarer finns dessutom ett forbud for dessa
personer att dgna sig at “spekulativa transaktioner”.
Trots den vaga formuleringen finns i Vardepappersmark-
nadsutredningens betankande atergivet ett mal dar den-
na lagstiftning kom till anvandning:

”T som var styrelseledamot i bolaget S hade salt ut sitt
innehav av aktier i S. Nagra veckor dérefter gav han
order om kop av aktier i S for 100 000 kronor. Képordern
lamnades pa morgonen samma dag som styrelsen skulle
ha sammantriade. Vid sammantridet skulle beslutas om
en fondemission, vilket T kande till. Domstolen ansag att
T genom att kdpa aktier i bolaget da han hade tillgang till
interna uppgifter om den planerade aktieemissionen ha-
de deltagit i “spekulationsforretning” med bolagets ak-
tier. For detta och for underlatenheten att till bolaget an-
mala den tidigare utférsaljningen av aktier domdes T att
bota 10 000 kronor.”

Forutom lagstiftningen kan namnas att Képenhamns
fondbors utfiardat etiska regler for handel med borsnote-
rade vardepapper. Dessa regler bygger pa EGs rekom-
mendationer. Enligt dessa skall envar som kommer i be-
sittning av kurspaverkande, icke offentlig information
om ett foretag avstd fradn saval handel i foretagets aktier
som att ge rad till tredje man. Borsstyrelsens sanktions-
mojligheter ar begrdnsade; det sigs att i “graverande
fall” kan man offentligt kritisera en felaktig transaktion.

EG

Inom EG har ett betydande arbete lagts ned pa att in-
tegrera olika aktieborser i medlemslanderna och att for-
battra deras effektivitet. Ett led i detta arbete &r att forso-
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ka minska mojligheterna att utnyttja inside information.
EG har darfor tagit fram direktiv som exempelvis syftar
till att paskynda informationen fran féretagen. Ett for-
bud mot missbruk av inside information har dock ansetts
som opraktiskt att genomfora. I stdllet har man forsokt
att forbattra mojligheterna for borserna att undersoka
onormala kursrorelser och att den vigen uppticka affa-
rer som gjorts av insiders. Definitionen av en insider ar
harvid mycket vid.

Allasom kommer i besittning av icke offentlig, kurspa-
verkande information ar insiders (jamfor avsnittet om
Danmark ovan) och skallavhéllasig fran att gora afférer.
Vad som skall menas med kurspaverkande information
diskuteras inte, ej heller hur man skall 16sa insiderns legi-
tima behov av att kunna kopa och sélja aktier. EG-direk-
tiven i det har avseendet syftar nirmast till att ge borserna
ett underlag for deras sjilvreglerande verksamhet.

Det finns emellertid ocksa exempel pa diskussioner in-
om EG som syftar till lagstiftning. En arbetsgrupp har sa-
lunda foreslagit att man skall forbjuda alla aktie-
transaktioner "om inte syftet varit ett annat dn att gora
vinst”. (Detta undantag ger bl a méiklare mojlighet att
bedriva handel i ett foretags aktier trots att han r i besitt-
ning av inside information.) Vidare skall forbudet ocksa
omfatta tips och andra rekommendationer till tredje
man.

Dessutom kan ndmnas att i forslaget till en gemensam
bolagslag for EG-landerna finns nagra regler som riktar
sig emot missbruk av inside information. Enligt dessa
skall styrelseledaméter och foretagsledning registrera ak-
tieaffarerinom 20 dagar. Vidare skall vinster pa korta ak-
tieaffarer overlamnas till foretaget.
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Japan

Tokyoborsen ar en av vérldens ledande borser. 1948 an-
togs i Japan lagar som i allt vasentligt var lika med de
amerikanska Securities Acts fran 1933 och 1934. Kravet
pa registrering av insiders togs dock bort redan 1953 ef-
tersom det inte ansags forenligt med japanska traditio-
ner. Darigenom har naturligtvis en mojlighet att upp-
tackainsideraffarertagitsbort. Mojligen kan det forklara
varfor aldrig ndgon domts enligt bestimmelserna i sek-
tion 10. En annan orsak till frinvaron av atal mot miss-
bruk avinsideinformation ar att Japan inte har nagon ak-

tiv tillsynsmyndighet (dvs motsvarighet till ameri-
kanska SEC).
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7 Argument for och emot reglering av
insiderhandel

Sammanfattning av kapitlet

[ kapitlet presenteras argument for och emot en reglering

av insider trading. Argument fér en reglering ar:

I Reglering behovs for att bevara allménhetens fortro-
ende for aktiemarknaden.

2 Utnyttjandet avinside information kan jdmstallas med
stold.

3 Detar moraliskt forkastligt att utnyttjainformation for
egen vinning.

Inflodet av riskkapital till den svenska borsen, inte
minst fran utlandet, visar att fortroendet for borsen inte
ar rubbat trots att regler som forhindrar insidermissbruk
saknas. Stoldargumentet saknar ocksa barkraft eftersom
insidern inte behover avsloja vad han har fér informa-
tion. Den moraliska aspekten finns dock kvar — de flesta
anser att det dr fel att utnyttja inside information féregen
vinning.

Argument mot en reglering ar:

I Insideraffarer ar en metod att belona foretagsledning-
en.

2 Insideraffarer kan bidra till en mer rattvisande kurs-
sdttning.

3 Ett forbud ar svart att kontrollera.

Det &r onskvirt att insiders dger aktier i det egna fore-
taget. Darigenom far de del av en langsiktig formogen-
hetstillvdxt. Men att utnyttja inside information for kop
och forsiljningar kan inte anses acceptabelt. Visserligen
kan insiderns kop och férsaljningar bidra till att aktiekur-
serna anpassas till en riktigare nivd. En sddan anpassning
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bor dock i forsta hand ske genom en forbattrad informa-
tionsgivning fran foretaget. Det viktigaste argumentet
mot enreglering ar dock svarigheterna att kontrollera ef-
terlevnaden. En forslagen insider som handlar forsiktigt
pa borsen, eventuellt i ndgon annans namn, torde vara
mycket svar att upptacka.

I detta kapitel behandlas frdgan om reglering eller ej,
medan kapitel 8 jamfor sjalvreglering och lagstiftning
som olika regleringsmetoder.

Inledning

[ kapitlen 3—o6 har vi belyst insiderproblemet ur olika
synvinklar. Den teoretiska diskussionen visar att det
finns skl att anta att insiders har ett informationsdvertag
gentemot Ovriga aktdrer pa aktiemarknaden. Analysen
av insiders aktieaffarer i kapitel 4 tyder dock inte pa att
insiders utmarker sig for att gora ld6nsamma aktieaffarer.
Trots detta visar referatet av den svenska insiderdebatten
i kapitel 5 att denna inte i forsta hand géller om vi skall ha
en reglering utan hur den skall se ut. Som framgar av ka-
pitel 6 och i synnerhet da appendix till detta kapitel kan
samma sak sdgas om andrastorre lander.

Syftet med detta kapitel ar att diskutera argumenten
for och emot reglering av insideraffiarer. En utvédrdering
av argumenten gors i kapitel 9.

Argument for en reglering

1 En fungerande aktiemarknad férutsdtter att det finns ett
fortroende for marknaden.

En nérmast definitionsméssig forutsattning for att aktie-
marknaden skall fungera ar att det finns ett fértroende
mellan de berdrda parterna. Detta har bl a medfért att
det stalls stora krav pa borsméaklare m fli finansiellt avse-
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ende och att deras verksamhet star under tillsyn av Bank-
inspektionen som har langtgdende befogenheter nar det
géller kontroll av den 16pande verksamheten. Ett annat
krav galler informationsgivningen fran foéretagen. Har
finns exempel pa att man badde genomreglering (t ex bor-
sens inregistreringskontrakt) och frivilligt okat bade
mangden av och kvaliteten i informationen. Det har i sin
tur medfort att aktiemarknaden i Sverige liksom i flerta-
let andra industrilander ar “effektiv” (se kapitel 3 for en
diskussion avinnebdrden av detta begrepp) nar det géller
att astadkomma en rattvisande vardering av olika fore-
tag.

Enannan fraga géller omett fortroende for aktiemark-
naden dessutom kraver nagon form av reglering av insid-
erhandeln. Det kan uppfattas som sjdlvklart att var och
en med normal sjdlvbevarelsedrift avhaller sig fran att
handla p& en marknad dédr motparten kan vara i besitt-
ning av inside information. En liknelse med ett kortspel
dar nadgon spelar med markta kort ligger néra till hands.

Det finns dock en avgorande skillnad mellan aktiebor-
sen och kortspelet. Sannolikheten for att ndgon skall for-
lora darfor att han handlar med en insider dr mycket li-
ten. Det virsta han normalt kan drabbas av dr om han be-
slutar sig for att kopa (sdlja) samtidigt som en insider ko-
per (sdljer) vilket d& sannolikt leder till att han far betala
mer (mindre betalt) 4n om det inte fanns nagon insider.

For att detta resonemang skall halla kravs att aktien i
utgéngsldget ar ratt viarderad med hinsyn tagen till all
utelopande information (men inte inside information).
Detsominsidern medverkar tilli dettaldge drattanpassa
aktiekursen ocksa till den information som dnnu inte ar
allmant kidnd. Rationelltsett borde dettainte paverkaall-
ménhetens fortroende till aktiemarknaden negativt.

Att insidern har ett informationsovertag i forhallande
till andra &r heller inget unikt. Det kan hdvdas att skillna-
derna i kunskap mellan den breda allmédnheten och de
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heltidsanstéllda "aktieproffs” som skoter aktieaffarerna
for institutionernas rakning ar mycket stor. Det hindrar
uppenbarligen inte allminheten fran att kopa aktier.
Skillnaden mot specialisternaér att allmanhetens omsatt-
ningshastighet féormodligen ar lagre. De institutionella
placerarnas aktivare aktieforvaltning tycks dock inte re-
sultera i en vasentligt hogre avkastning. Flera undersok-
ningar av aktiefonders avkastning tyder pa att man inte
langsiktigt kan rdkna med att nagon fond har en avkast-
ning som Overstiger marknadens genomsnitt. Transak-
tionskostnaden och forvaltningskostnader talar snarare
for motsatsen. Forklaringen ligger i att aktiekurserna pa-
verkas av manga oférutsedda handelser.

En annan sak vore om insidern férsdkte paverka aktie-
kurserna sa att dessa avvek fran sitt ratta virde. Man
skulle exempelvis kunna tianka sig en situation dir nagon
sprider ett rykte att foretaget hittaten oljefyndigheteller
skall kopas upp och utnyttjar kursuppgangen for att silja
sina egna aktier. Detta kan dock inte betecknas som miss-
bruk av inside information; snarare ir det en form av be-
dragligt beteende som kan och bor stoppas med vanliga
straffréttsliga regler.

Slutsatsen blir att det ar svart att havda att allmanhe-
tens fortroende for borsen skulle paverkas i nimnvard
grad av att insiders handlar pa borsen. Det ar ocksa svart
att havda att hardare reglering av insideraffarer skulle sti-
mulera allménhetens intresse for aktier. En viktig forkla-
ring ar att allmanheten normalt inte drabbas av férluster
dven om insiders gor vinster.

2 Att utnyttja inside information dr jamforbart med stéld.

Ett annat huvudargument for att reglera insiderhandeln
ar att utnyttjande av inside information kan anses inneba-
ra ett brott mot géllande anstéllningskontrakt. Den som
far del av fortrolig foretagsinformation i tjdnsten far inte
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utnyttja denna for egen vinning. En parallell kan hir dras
till den utredning som publicerades hdsten 1983 om
skydd for foretagshemligheter. Utredningen skiljer mel-
lan foretagsspioneri och missbruk av foretagshemlighe-
ter. Spioneri forutsatter exempelvis intrang eller otillbor-
lig avlyssning, dvs handlingar dér likheten med en vanlig
stold ar pataglig. Av storre intresse nar det géller insider-
affarer ar missbruk av foretagshemligheter. Hér avses att
en befattningshavare beréttar fér en konkurrent om na-
got som han kanner till som f6ljd av sin tjinst. I utred-
ningen foreslas att om avsldjandet dr avsiktligt eller beror
pa vardsloshet, skall den anstallde kunna alaggas skade-
standsskyldighet. For vissa hogre befattningshavare kan
det ddrutover bli aktuellt med boter eller fangelse. Forut-
sattningen for straff och/eller skadestand ar dock att fore-
taget lidit skada.

Nar det giller insideraffarer ar det svart att havda att
foretaget drabbas. Mojligen kan man havda att missbruk
av inside information av aktiedgarna uppfattas som nega-
tivt vilket sanker borskursen. Det skulle i sd fall medfora
att foretaget drabbas av hogre kapitalkostnader. Att visa
att sa 4r fallet ar dock knappast mojligt.

Vidare ar det karaktéristiskt for insidern att han inte
avslojar vad han kénner till om foretaget i varje fall inte
sa lange han handlar f6r egen rakning. Pa tva vasentliga
punkter skiljer sig alltsd missbruk av inside information
fran det av utredningen diskuterade missbruket av fore-
tagsinformation. Att jdmstilla insidern med nagon som
salt foretagsinformation till en konkurrent verkar darfor
inte héllbart.

3 Det dr moraliskt forkastligt att utnyttja inside informa-
tion for egen vinning.

Det tredje huvudargumentet mot insideraffarer &ravmer
allmin karaktéar. Som framhalls redaniinledningen kriti-
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seras insidern for att han utnyttjar fortrolig information
for egen rakning. Kritiken kvarstar dven om det inte gér
att hdvda att insideraffarer skadar allmanhetens fortro-
ende for borsen. Det man védnder sig emot ar i stallet att
information som nagon erhaller i tjinsten anvands for ett
helt annat syfte, namligen for att tjina pengar pé aktieaf-
farer. Detta ar nagot som foretagsledare bor avhélla sig
ifrdn. Det har ocksé &beropats som argument for lagstift-
ning. "Det allmédnna bor stddja uppfattningen att moder-
na foretagsledare inser att insider trading ar forkastligt”
(SOU 1970).

Samtidigt har naturligtvis en insider alltid mer informa-
tion an icke insiders om det egna foretaget. Slutsatsen
borde darfor vara att en insider aldrig far kopa aktier i det
egna foretaget. Det vore dock uppenbarligen att ga for
langt. I praktiken har man i stéllet begrédnsat sig till att
krava att insiders skall avhalla sig fran affarer nar de har
tillgang till en mycket specifik information — informa-
tion som med storsta sannolikhet skulle fa en betydande
kurseffekt om den blev allmént kdnd.

Argument emot en reglering av insideraffirer

Det finns tre huvudargument for att tillta insideraffarer

utan inskrdnkningar:

— de ar ett sdtt att avlona foretagsledningen;

— de bidrar till att aktiekurserna blir mer rittvisande;
— ett forbud &r svart att kontrollera.

1 Kompensation till féretagsledningen.

Det moderna storforetaget kinnetecknas av att foretags-
ledningen normalt sett inte sammanfaller med dgarna.
Franvaron av ett direkt dgarintresse antas medfora att fo-
retagsledningen inte alltid handlar i aktiedgarnas intres-
se. Onskemal om riskminimering, personlig status m m
kan véga tyngre dn ett forsok att maximera vinsten.
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For att minska risken av ett oonskat beteende har manii
manga foretag uppmuntrat foretagsledningen att dga ak-
tier i det egna foretaget (den s k pilot-teorin). Genom att
skapa ett starkare samband mellan den personliga formo-
genheten och foretaget antas foretagsledningens intres-
sen béttre sammanfalla med Ovriga aktieédgares.

Den vanliga I6nen ar otillracklig for att kompensera f6-
retagsledare for innovativa insatser, hdavdas av somliga.
Anledningen &r att sidana insatser ar svara att forutsiga
och att vardera. Samtidigt 4r de av avgdrande betydelse
for foretagets Overlevnad. Bonussystem kopplade till
vinsten kan har spela en viss roll. En innovation kan dock
ibland fa betydelse for resultatet forst efter manga ar. En
mer direkt form av kompensation skulle da i stéllet vara
att lata foretagsledningen kopa aktier.

Det ar sannolikt fa som invander mot att det ar positivt
om foretagsledningen édger aktier i det egna foretaget.
Det dr dock mer tveksamt om ledningen ocksa skall kun-
nadranytta av att ha forhandsinformation om ett foresta-
ende meddelande till bérsen. Att ledningen tror pa sitt
foretag och investerar i dess aktier ar positivt och bor
uppmuntras. Missbruk av inside information boér dére-
mot beivras sa langt det &r mojligt. Information om speci-
fika handelser som utnyttjas till att gora aktievinster har
ovan beskrivits som stotande mot ménga personers upp-
fattning om vad som &r “riktigt”. I den méan eninsider ut-
nyttjar negativ information till att sdlja aktier innan
marknaden blivit uppmarksammad pa vad som héller
pa att handa ar det naturligtvis d&nnu svarare att havda
att insideraffarer skall ses som ett medel att beldna
insidern.

2 Rdttvisande aktiekurser.

Kritik mot insiderhandel baseras vanligen pa att allmén-
heten luras. Det r inte sjalvklart. Antag att en aktie be-
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talas 1100 kronor. Ett foretag planerar ett uppkopserbju-
dande och avser att betala 200 kronor. Insiders borjar
handla vilket medfor att kursen stiger till 150 kronor.
Drabbas siljaren av detta? Ja, mojligen den som uppfat-
tar kursuppgangen som tillfallig och beslutar sig for att
salja tidigare an annars. Sannolikt kommer dock flertalet
att halla kvar sina aktier, i synnerhet de langsiktiga place-
rarna. De flesta som siljer torde ha salt 4nda och for
dessa giller att de tack vare insidern fatt battre betalt.

Slutsatsen dr att insidern kan medverka till att kurserna
snabbare anpassar sig till ny information dn vad som an-
nars skulle vara fallet. I denna mening bidrar insideraffa-
rer till att forbédttra marknadens effektivitet. Det dr ocksa
regel, snarare d4n undantag, att borskurserna stiger eller
faller en viss tid innan ny information publiceras fran fo-
retag. Som vi redan papekat behover detta inte tolkas
som att det dr insiders, i varje fall inte i den mening ordet
hittills anvénts, som orsakar kursrorelserna.

Den invandning som kan goras r att det skulle ske en
annu snabbare kursanpassning om foretaget publicerade
den nya informationen snabbare. En snabbare informa-
tionsgivning ar ocksa 6nskvard av andra skal. Det ar t ex
antagligen bésta séttet att hindra missbruk av inside in-
formation. Samtidigt [6ser en Oppnare attityd fran foreta-
gens sida inte alla informationsproblem. Det finns
atminstone tva undantag. For det forsta ar det inte fran
borjan helt sdkert att ett beslut kommer att fattas. Det
hénder ofta vid foretagskop att forhandlingarna avbryts.
En insider kan i detta lige spekulera i ett bud. Aven om
han tror pa ett bud pa 200 kronor per aktie kan hanidetta
lage beddoma sannolikheten for detta som s lag att han
inte anser det vart att betala mer &n 125 kronor for aktien.
Insidern har alltsa l4ttare att beakta och vardera den osa-
kerhet som foregar ett beslut.

Den andra invdndningen giller den osdkerhet som
mottagarna av informationen fran ett foretag kéanner.
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Om ett foretag informerar om att man till f6ljd av en ge-
nomgripande omorganisation rdknar med en kraftig ok-
ning av den framtida I6nsamheten ir det inte sdkert att
detta Overtygar en skeptisk aktiemarknad. Insiders som
garinoch koper kan i detta ldge fungera som en signal till
marknaden att ledningen tror pa sitt foretag. Det ir ett
resonemang snarlikt detsom anvands for att forklara var-
for foretag betalar utdelningar till sina aktiedgare trots
oférmanliga skatteregler.

3 Svart att kontrollera.

Etttredje argument mot reglering av insiderhandel ar att
otilldtna aktieaffarer av insiders dr svara att uppticka.
Aven om det av andraskil kunde hévdas att en reglering
vore Onskvird finns det alltsd manga som framhaller de
praktiska svarigheterna. Det giller inte minst Bank-
inspektionen, som svarar for tillsynsverksamheten i Sve-
rige. I en intervju i Veckans affirer siger Sten Wahlberg,
Bankinspektionens chef, att han dr emot ett lagstiftat for-
bud mot insiderhandel.” Ett sddant forbud kréver stora
resurser for att Overvakas. Att rdkna med att Bank-
inspektionen skulle fa extra anslag ar knappast realistiskt
och uppenbarligen goér dda Wahlberg den bedémningen
att den ovriga kontrollverksamheten ir viktigare dn att
jaga insiders.

Kontrollproblemen har diskuterats utforligt ocksa i
andra lander. Flera losningar har foreslagits. Den vanli-
gaste dr att man krdver en registrering av vissa insiders
transaktioner. Andra exempel dr att man forbjuder insid-
ers att dga aktier stéllda till innehavaren eller att forval-
tarregistrera sina aktier.

Viktigast torde dock varaden kontrollverksamhet som
utovas av borsen och ddar man kontrollerar vilka som kopt

1) Veckans afférer nr 39:1979.
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och salt aktier i samband med onormala kursrorelser.
Bristerna i denna kontrollverksamhet ar dock uppenba-
ra. Attkartlagga det eventuella sambandet mellan en rad
till synes obeslédktade personer som en obekant insider
utnyttjat som bulvaner, eller gett tips, kan vara tidskra-
vande. Har affarerna dessutom férmedlats genom ut-
landska banker ar utsikterna att hitta den verklige képa-
rens namn i det nairmaste obefintliga. Det géller i synner-
het om en insider i t ex Volvo har méjligheten att kopa
Volvos aktier pa exempelvis Londonbdrsen.

Det kan diskuteras om bristande kontrollméjligheter
skall vara ett hinder mot lagstiftning. Inte nddvandigtvis.
En vanlig uppfattning tycks dock vara att s langt som
mojligt undvika att lagstifta inom omraden som ar svara
att kontrollera. Risken dr annars att respekten for lagen
gar forlorad.

Sammanfattning

En genomgang av argument for och emotregleringav in-
siderhandel visar att man egentligen vet mycket litet om
effekterna av sddan handel. Att pasti att en reglering be-
hovs for att skydda allménhetens fortroende for borsen ar
en overdrift. Att jamfora utnyttjandet av inside informa-
tion med stold dr missvisande. Kvar star en mer diffus an-
klagelse att insidern bryter mot allménna rittviseprinci-
per genom att for egen vinning utnyttja information in-
nan den blir allméant tillgédnglig.

Vid upprepade tillfallen har debattorer kritiserat bris-
ten pa etik hos foretagsledare. Det géller kanske framfor
allt inom sddana omraden som konsumentpolitik, syssel-
sattningspolitik och miljo. Foretag har kritiserats inte for
att de brutit mot lagar och foérordningar utan for att de
agerat pa ett satt som inte uppfattasstai overensstimmel-
se med varderingar hos en majoritet av befolkningen.
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Det hér ar ett utslag for det Sppnare samhaille som vi lever
i, dardet blivit allt vanligare att ifragasatta fattade beslut.

Det géller inte bara foretagen utan ocksa fOoretagsle-
darna som individer. Genom att dessa personifierar de
foretag de representerar stalls hogre krav pa dem i fraga
omderashandelmedaktier an pa manniskor i 6vrigt. For
att undvika kritik dr det darfor angelaget att dessa perso-
ner undviker atgdrder som kan utsatta dem for kritik,
daribland missbruk av inside information.

De som forsvarar insiders rétt att géra affdrer utan in-
skrankning har ocksé svart att 6vertyga. I varje fall giller
det mer flagranta exempel pa missbruk avinside informa-
tion, dvs nar nagon drar férdel av att han kanner till en
specifik nyhet straxinnan den blir offentlig och anvénder
denieget syfte. Andra fall avinsiderhandel diremot, dar
motivet ar mer langsiktigt, ar lattare att forsvara. Det un-
derstryker vikten av att en eventuell reglering utformas
sa attlangsiktiga affarer inte hindras. Ett skal moten reg-
lering ligger pa kontrollsidan. Kostnaderna for att ge-
nomfora en effektiv kontroll av att ett forbud mot miss-
bruk av inside information efterlevs torde vara betydan-
de.
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8 Sjilvreglering eller lagstiftning?

Sammanfattning av kapitlet?

Slutsatsen i kapitel 7 var att ndgon form av reglering av
insiderhandel kan vara 6nskvard. Fragan som diskuteras
i detta kapitel ar om en sadan reglering bor bygga pa en
lagstiftning eller om den kan skotas av néringslivet sjalvt.
Som underlag for diskussionen jamférs USA med Stor-
britannien.

Béda dessa linder har stora ochvil fungerande varde-
pappersmarknader. Anda ir skillnaden betydande nir
det géller regleringen av marknaderna. USA forlitar sig
framst pa ett straffsanktionerat regelsystem med en stat-
lig myndighet som svarar for att reglerna efterlevs. Stor-
britannien forlitar sig mer pé sjilvreglering. Under sena-
re ar har dock tilltron till kapitalmarknadsinstitutioner-
nas mojlighet att sjdlva l6sa sina problem ifragasatts. Ett
utslag av denna kritik ar att insidermissbruk kriminalise-
rades 1980. Ett annat &r att Department of Trade i borjan
av 1984 publicerat en utredning med forslag som syftar till
att gora sjalvregleringen obligatorisk samt mer effektiv.

Vad giller foretagens informationsgivning tycks bade
det amerikanska och brittiska systemet fungera bra. Ba-
dasystemen ar foremal for viss kritik — det amerikanska
foratt varafordetaljerat och rigordst, det brittiska for att
ge foretagen for stor flexibilitet. I varje fall sa linge man
inte kan pavisa uppenbara férdelar med en 6kad standar-
disering framstar det brittiska systemet som bast i forhal-
lande till sina kostnader. Betrdffande bekdmpande av

1) Kapitlet bygger delvis pa synpunkter som kommit fram vid intervju
med professor Gower vid Department of Trade i London.
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missbruk av inside information tyder bdde amerikanska
och brittiska erfarenheter pa att lagstiftning ar att féredra
framfor sjalvreglering. 1 Storbritannien har sjalvregle-
ringen misslyckats och de olika privata organisationerna
har i stéllet medverkat till att man sedan 1980 har en lag-
stiftning.

Vad innebér detta for Sverige? Foretagens informa-
tionsgivning haller en hog kvalitet. Nagon form av ytterli-
gare lagstiftning inom detta omrade torde darfor inte
vara pakallad. Inom insideromradet daremot finns Vér-
depappersmarknadsutredningens foérslag om utvidgad
lagstiftning mot insidermissbruk. Trots de brittiska erfa-
renheterna ér det var slutsats att missbruk av inside infor-
mation bor bekdmpas genom sjélvreglering i stéllet for
lagstiftning. Den viktigaste orsaken &r att Sverige inte har
den kontrollapparat som krévs for att en lagstiftning skul-
le bli effektiv. Svarigheterna att definiera vad som menas
med missbruk, kostnadsskil och 6nskemal om flexibilitet
ar andra skél som talar for sjilvreglering.

USA

USA har virldens storsta viardepappersmarknad men
ocksa virldens strangaste lagstiftning pa vardepappers-
marknadsomradet. Pa en sa stor aktiemarknad finns all-
tid manniskor som forsdker missbruka systemet.

En viktig forutsattning for lagstiftningens effektivitet
ar att det finns en vl fungerande tillsynsmyndighet, Se-
curities Exchange Commission (SEC). Genom en aktiv
atalspolitik har SEC lyckats driva igenom en mingd pre-
judicerande domar som successivt utvidgat de ursprungli-
ga lagarnas tillampningsomraden.

SEC har ett ansvar bade for att féretagen informerar
om sin verksamhet snabbt, regelbundet och utforligt och
att borshandeln sker under former som forsvarar miss-
bruk i olika former. SEC fullgor sin uppgift i huvudsak
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genom anvisningar. Dérutéver uppmuntrar SEC andra
organ att ge ut rekommendationer vilka ocksa kontrolle-
ras av SEC. Det forekommer att SEC griper in och for-
klarar antingen att en information ar olampligt utformad
eller att det saknas rekommendationer inom ett visst om-
rade. Den frihet som néringslivets egna organ har ar sa-
lunda noggrant 6vervakad.

I tekniskt avseende ar de amerikanska foretagens ars-
redovisningar de framsta i virlden. De publiceras snabbt
och innehaller mycken information som ocksa ar jamfor-
bar mellan foretagen. A andra sidan har det inte gatt att
forhindra uppseendevéckande svindlerier dar foretagens
arsredovisningar givit en grov missvisande bild av foreta-
gens resultat. Vidare kritiseras ofta de mycket detaljera-
de redovisningsrekommendationer som utfardas av
FASB (Financial Accounting Standards Board) for att in-
te lamna tillrackligt utrymme at den enskilde revisorns
omdome. Det finns en tendens till att revisorerna bara
prickar av checklistor snarare dn att forsoka bilda sig en
egen uppfattning om hur foretaget skots. Mojligen ar det-
ta dock en konsekvens av de stora riskerna for skades-
tand som man I6per i USA om ett misstag skulle begas
och inte en noédvéndig f6ljd av SECs aktiva kontrollverk-
samhet.

P& insideromrddet dr SEC fast besluten att hindra
osunda affarer. Trots denna beslutsamhet och trots de in-
satser som gors vore det dock en dverdrift att pasta att
man lyckats. Ingen kan visserligen sdga hur det skulle se
ut om SEC vore mindre ambitids. Inte heller gar det att
jamféra USA med andra lander och fraga om det finns
skillnader i omfattningen av sadana transaktioner. Lik-
som pa manga andra omraden géller att nir SEC trappar
upp jakten, anstranger sig forslagna insiders 4n mer for
att undga upptackt. Insatserna trissas upp vilket illustre-
ras av de belopp som insidermalen géller — nu senast
over sex miljoner dollar (se kapitel 6). Samtidigt bidrar
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naturligtvis den stora publiciteten som de stora, kompli-
cerade malen far till att det finns en utbredd medvetenhet
om att insiders maste agera med stor forsiktighet och gott
omdoéme.

Sammanfattningsvis har det amerikanska systemet
stora fortjanster bade for informationsutbudet fran fore-
tagen och medvetenheten om riskerna att missbruka insi-
de information. Nackdelarna dr emellertid ocksa patagli-
ga i form av hoga kostnader for att folja utgivna anvis-
ningar och rekommendationer. Kostnaderna till trots
drabbas aktiedgare fortfarande av stora forluster pa
grund av missvisande information och missbruk av inside
information. Den risk man 16per med ett s& utpraglat
straffsanktionerat regelsystem som de amerikanska ar att
“allt som inte dr forbjudet ar tilldtet”. Mot den bakgrund-
en dr det intressant att se hur man angripit motsvarande
problem i Storbritannien.

Storbritannien

Storbritannien ar USAs motsats inom det har omradet.
Fram till 1980 litade man néastan helt till sjalvreglering.
Aktiebolagslagen inneholl knappast nagra regler om
foretagens informationsgivning. Ddremot fanns bestim-
melser om skyldighet for vissa insiders att registrera sina
aktieinnehav. 1982/83 dndrades aktiebolagslagen relativt
kraftigt pa grund av kravet pa anpassning till EGs fjarde
direktiv. Aven om detta medférde att Storbritannien for
forsta gangen fick ett lagfast schema for t ex resultatrak-
ningar har innehdllet i arsredovisningen inte paverkats.
Samma sak géller tidpunkten for publicering av viktig in-
formation. Detta regleras i stéllet i borsens inregistre-
ringskontrakt dar féretagen forbinder sig att omedelbart
efter ett styrelsesammantréde tillkdnnage resultatsiffror,
utdelningsforslag etc. Foretagen skall ocksa sa snart som
mojligt underrétta borsstyrelsen om viktiga beslut som
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kan paverka borskursen. All sddan information skall
ocksa offentliggoras dven om det inte finns med néagot
krav om att det bor ske snabbt. I en gemensam skrivelse
fran borsen och the City Panel on Take-Overs and Merg-
erstill regeringen forstarks dettakrav. Det pdpekas att de
flesta som brutit mot insiderbestaimmelserna inte ar sty-
relseledaméter etc, dvs insiders. De éar i stillet personer
som handlat pa basis av rykten och tips. I skrivelsen fram-
halls darfor vikten av att foretagen omedelbart offentlig-
gor viktig kurspaverkande information. Innan sa sker bor
foretaget ocksa fortlopande bevaka kursutvecklingen sa
att man snabbt kan ga ut med ett meddelande, eller bega-
ra borsstopp om man misstanker osund spekulation.

Storbritannien saknar motsvarighet till USAs SEC. 1
stdllet har institutionerna i City utvecklat sina organ for
att férhindra missbruk som kan skada borsens anseende.
Ocksa Bank of England och Department of Trade utovar
en viss kontroll 6ver kapitalmarknaderna.

Londonborsens inregistreringskontrakt

Det viktigaste instrumentet for sjalvreglering ar borsens
inregistreringskontrakt. Har foreskrivs som redan
ndmnts att foretagen ar skyldiga att offentliggoéra viktig
information. Vidare alaggs foretagen att respektera be-
stimmelsernai "the City Code” (se nedan).

For att kontrollera att bestimmelserna efterlevs finns
en avdelning med cirka 100 anstdllda som fortlépande
foljer kursbildningen pd Londonbérsen. Antalet ovanli-
ga kursrorelser som undersoks uppgar till cirka 1 500 per
ar. Av dessa ar det bara nagra tiotal som utreds narmare.
Det forsta steget ar att tillsdtta en arbetsgrupp som forso-
ker rekonstruera handelser som vickt uppmarksamhet.
Bl a begirs in uppgifter frain méklarna om vilka personer
som handlat. I detta skede av utredningen ar det angela-
get att arbetet bedrivs snabbt s att de inblandade parter-
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na fortfarande minns vad som héant. Department of Trade
underréttas sa snart en utredning paborjats. Det normala
ar dock att utredningen laggs ned antingen pa grund av
brist pa bevis eller darfor att inga felaktigheter kunnat pa-
tréaffas. I cirka fem till tio fall f61js borsens preliminéara ut-
redning upp av en férdjupad undersokning som i genom-
snitt lett till en fallande dom per ar.

The Model Code for Londonborsen

1977 gav borsen ocksa ut en rekommendation (the Model
Code) om hur styrelseledamoterna borde forfara i sam-
band med aktietransaktioner . Rekommendationen inne-
haller bl a féljande:

I Avstd fran kortsiktiga afférer.

2 Avsta fran transaktioner tva manader fore offentliggo-
randet av delarsrapporter samt andra meddelanden
som kan vara kurspaverkande.

3 Meddela styrelsens ordférande innan en transaktion
ager rum.

4 Om styrelseledamoten forvaltar en aktieportfolj far
han inte utnyttja konfidentiell information for place-
ringsbeslut.

I motsats till inregistreringskontraktet finns inga straff-
sanktioner knutna till the Model Code. Det féretag som
bryter mot inregistreringskontraktet kan avstingas fran
borsen. Det ar knappast rimligt att samma straff skall ut-
gé om en enskild styrelseledamot bryter mot bestimmel-
serna. I stdllet har man kravt att alla styrelseledamoéter
skall skriva under rekommendationen. Ett brott mot den
kan da resulterai att man offentliggér namnet pa den som
felat.

Inregistreringskontraktet forutsétter att det enskilda
foretaget skall klargora for alla befattningshavare att
missbruk av konfidentiell information inte far forekom-
ma. Enligt Rider (1984) dr det vanligt att foretagen utar-
betar regler som bl a innehéller féljande:
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a ett fordomande av insider spekulation samt av korta
aktieaffarer;

b forbud fér dem som har tillgang till kurspaverkande in-
formation att handla i foretagets aktier tva manader f6-
re publicering av delarsrapporter etc alternativt vid al-
la tidpunkter utom en manad efter publiceringen av
arsbokslut, delarsrapporter eller prospekt;

¢ krav pa att foretagets jurist skall informeras fore en ak-
tietransaktion och att transaktionen skall godkdnnas av
styrelsens ordférande.

The City Take-Over Panel

I borjan av 60-talet uppmarksammades néagra flagranta
fall av missbruk av inside information i samband med ta-
ke-over-bud. Regeringen uppmanade da "the City” att
forsoka forhindra fortsatt missbruk. De olika finansiella
institutionerna under ledning av Bank of England enades
1963 om en rekommendation som dock inte visade sig
sarskilt effektiv. Det beslots darfor att tillsdtta en speciell
kommitté som sa& smaningom fick en heltids-
anstdlld ordférande och ett sekretariat.

Panelens huvuduppgift dr att kontrollera efterlevna-
den av the City Code — en rekommendation som bl a in-
nehéller en uppmaning till féretag som dr inblandade i ta-
ke-overs att gora allt for att forhindra personer som kén-
ner till att ett bud skall lamnas att handla i deras aktier.
Panelen har begriansade befogenheter; den kan
t ex inte krdva att personer skall avge vittnesmal. Mojli-
gen har detta medfort att vissa utredningar om misstank-
ta fall av missbruk av inside information inte kunnat full-
foljas. Om nagon person kan 6verbevisas om att ha brutit
mot the City Code ir straffet dels ett offentliggérande,
dels en uppmaning att han skall betala den vinst han gjort
till ndgon valgorenhetsinrattning. Vidare finns mojlighe-
ter att begéra att andra organisationer till vilka den hor
som fallts, exempelvis Finansanalytikerna, skall vidta di-
sciplindra atgarder. Sedan 1980, da missbruk avinsidein-
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formation blev straffbart, hdnskjuter panelen alla miss-
tankta fall till Department of Trade som avgdr om é&tal
skall vickas infor domstol. Atal har vickts i tre fall fram
till 1983.

Council for the Securities Industry

1978 bildades en ny organisation, Council for the Securi-
ties Industry (CSI), med syfte att 6vervaka kapitalmark-
naden i stort. Bakom detta initiativ stod Bank of England
i samarbete med Department of Trade. Radets syfte var
att samla olika parter for att man samféllt skulle kunna
vidta atgdrder for att garantera kapitalmarknadens effek-
tivitet. Bland de mer konkreta &tgdrderna mérks att radet
tagit ansvar for att revidera the City Code.

Organisationen fungerar ocksa som talesman for kapi-
talmarknadsinstitutionerna i de férhandlingar som pagatt
fram till 1983 om en omorganisation av borsen. I artiklar
som beskrivit radets verksamhet marks ingen pafallande
entusiasm. Det verkar inte som om radet lyckats med sin
priméra uppgift, att minska den kritik som uppenbarligen
finns vad galler Citys formaga att pa egen hand I9sa sina
problem.

Tvangsmassig sjalvreglering

Under senare ar har det brittiska systemet for sjilvregle-
ring utsatts for kritik. Ett uppmarksammat fall var nér en
maklarfirma gick i konkurs efteratt ha férskingrat medel
som anfortrotts den. I detta fall hade kontrollen av fir-
mans verksamhet uppenbarligen varitotillracklig. Andra
exempel ar ett antal erbjudanden till en godtrogen all-
ménhet om stora formaner vid kop avandelari konstkon-
sortier, och andra mer eller mindre fantasifulla objekt.
Har har det 6ver huvud taget inte existerat nagon 6ver-
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vakning av att det finns substans bakom de erbjudanden
som ldmnas.

1981 fick professor Jim Gower regeringens uppdrag att
utreda mojligheterna att reformera den lagstiftning som
reglerar investeringar i virdepapper. 1982 publicerades
en diskussionspromemoria och i boérjan av 1984 forelag
den slutliga rapporten.

Inget SEC

Det finns ménga olika mojligheter att 6ka kontrollen av
vardepappershandeln. Ett nara till hands liggande alter-
nativ dr att infora ett Securities and Exchange Commis-
sion efter amerikanskt monster.

Gower har starka sympatier for denna 16sning men till-
bakavisar den dnda av politiska skal. Han papekar i sin
rapport att det uppdrag han fatt frdn den konservativare-
geringen i praktiken utesluter att man satter upp en ny
statlig myndighet trots de fordelar en sddan skulle kunna
ha. Innebérden av detta ar att tillsynen maste utdvas av
en befintlig organisation, dvs i detta fall Department of
Trade.

Aven om Gower ansag sig forhindrad att foresla ett
nytt SEC hamtar han dock en annan idé fran USA namli-
gen att all lagstiftning som berdr handel i vardepapper
skall sammanféras i en lag — en Investment Protection
Act. I denna lagstiftning ges begreppet vardepapper en
mycket vid innebord. Darmed avsesinte bara aktier och
obligationer utan ocksd andelar i aktiefonder liksom alla
investeringar som representeras av nagon form av vérde-

papper.

Kraftigt okad sjalvreglering

Enligt Gower fungerar sjalvregleringen mycket brainom
den viktigaste delen av virdepappersmarknaden, namli-
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gen borsen. Inom andra omrdden fungerar den daremot
daligt eller ar helt obefintlig. The Council for Securities
har hér inte riktigt lyckats med sin uppgift att forma ex-
empelvis dem som arbetar med terminsaffirer att sétta
upp normer for sin verksamhet. Gower anser att detta ar
helt nodvédndigt och att Department of Trades ar-
betsuppgifter bor inskrénkas till att kontrollera att de
reglersom beror de organsom svarar for sjalvregleringen
ar utformade och tillampas pa ett riktigt satt. Gower vill
alltsa att det for varje delmarknad — aktier, obligationer,
futures — och for varje yrkesgrupp — maklare, journalis-
ter, fondchefer — skall sattas upp regler dar man anger
de krav som bor stillas pd medlemmarna. ”Auktorisa-
tion” dr vél ett begrepp som ligger narmast till hands.
Vidare skall det finnas ndgon form av dvervakning av
verksamheten som gor att allminheten skyddas sa langt
det 4r mojligt. Department of Trade's uppgift, enligt
Gower, ar dels att tillse att det har systemet for sjalvregle-
ring kommer till stdnd och fungerar, dels att i den man na-
gon kategori misslyckas sjalv ta pa sig det direkta ansvar-
et. I undantagsfall betyder det alltsa att Department of
Trade kan fa ta pa sig ett direkt ansvar for att tillse att
marknaden fungerar pa ett tillfredstdllande sitt.

Positiva reaktioner

Reaktionerna pa Gowers forslag har hittills varit positiva
och det vantas allméant att regeringen kommer att foresla
en ny lagstiftning i enlighet med férslaget. Inom ett omra-
de tycks man dock inte beredd att ga lika langt som
Gower foreslagit och det géller revisorerna.

Gower diskuterar namligen mojligheten att krédva att
de anvisningar som ges ut av revisorsorganisationerna
maste foljas av de fortag som noteras pa borsen. Reaktio-
nerna pa detta forslag har varit blandade. En represen-
tant for regeringen har forklarat att det ar uteslutet att
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man ger revisorerna ratt att ge ut anvisningar som auto-
matiskt f&r samma status som lag.

Insiderhandel

Eftersomden lagstiftning, enligt vilken missbruk av inside
information forbjods, s& nyligen inférdes anser Gower
att det vore fel att redan nu foresla storre forandringar.
Insiderlagstiftningen borde dock foras 6ver fran aktiebo-
lagslagen till den tdankta Investor Protection Act. Samti-
digt borde en del bestaimmelser géras mer generella. Pa
endirekt fraga svarar Gower att i avsaknad av en lagstift-
ning skulle man kunna ténka sig att reglerna mot miss-
bruk av inside information hade kunnat skrivas in i de be-
stimmelser som de sjalvreglerande organen skall utarbe-
ta.

Sammanfattning av de brittiska erfarenheterna

Kvaliteten pa de brittiskaforetagens arsredovisningar ar i
det narmaste lika hog som i USA. Franvaron av detalje-
rade anvisningar har inte haft nigra storre negativa kon-
sekvenser. Visserligen framfors ibland kritik mot reviso-
rernas organisationer for att de inte spelar en mer aktiv
roll for att oka standardiseringen av redovisningsinfor-
mationen. En viss osdkerhet bland revisorerna ar patag-
lig inte minst nédr det géller inflationsredovisning. Var-
ningsrop har darfor hojts att staten har sett sig tvungen att
gripa in. En utveckling liknande den amerikanska ter sig
dock osannolik inte minst med nuvarande politiska led-
ning.

Inom insideromradet ar bilden annorlunda. Har tycks
de privata organisationerna, dvs framst borsen och City
Panel, ndrmast ha kapitulerat och kréavt lagstiftning sna-
rare dn sjalvreglering.

Det ar svart for en utomstaende att se skélen till detta.
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Organisationerna framhaller t ex att frekvensen av miss-
bruk av inside information ar betydligt mindre 4n vad
som oftaantas. I en senare skrivelse sigsocksaattide un-
dersokningar som gjorts av misstdnkta fall av missbruk av
inside information framkommit att endast ett mycketlitet
antal egentliga insiders handlat. I stéllet ar det nastan all-
tidandra personer som tagitemot tipseller handlat pa ba-
sis av rykten. Den naturliga 16sningen borde mot den
bakgrunden snarast varit att skdrpa kraven pa “timely
disclosure”, dvs att foretagen snabbt informerar om hén-
delser som ar kurspaverkande.

En orsak till kravet pa lagstiftning dr de svarigheter
som tydligen funnits vid nagra tillfallen att reda ut vem
som handlat i ett foretags aktier. Varken panelen eller
borsen har haft ratt att forhora olika personer. Systemet
med fOrvaltarregistrering av aktier har ocksa forsvarat ut-
redningsarbetet. Sdkert forklaras kravet pa lagstiftning
av att missbruk av inside information ocksa kan férekom-
ma i andra sammanhang 4n vid take-overs.

Samtidigt ar det viktigt att understryka att kriminalise-
ringen av ett insiderbrott inte tycks ha dndrat mycket i
sak. Frekvensen av mal dar det finns skal att misstinka
osunda insideraffirer dr ungefir ofdrindrad (jfr sam-
manstillningen av de domar som redovisas i appendix till
kapitel 6) och borsens och City Panels arbetsuppgifter
(dvs den utredande verksamheten) 4r desamma som tidi-
gare. Skillnaden ligger alltsd endast i att ansvaret for
sanktionerna nu ligger hos domstolen.

Vad kan Sverige lara av USA
och Storbritannien?

[ Sverige ar kvaliteten pa foretagens arsredovisningar i
det narmaste lika hog somi USA och Storbritannien. Det
finns darfor ingen anledning att Overvéga fordndringar i
riktning mot det amerikanska systemet. Visserligen finns
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det brister. I kapitel 3 papekas t ex att svenska foretag ar
betydligt senare med att publicera sina arsredovisningar
an framfor allt amerikanska féretag. Detta problem bor-
de kunna l6sas utan lagstiftning.

I Sverige finns sedan drygt tio ar en lagstiftning enligt
vilken insiders ar skyldiga att offentligt redovisa sina ak-
tieinnehav i bolag i vilka de &r insiders.

[ stort sett torde denna registrering fungera dven om
det finns ndgra exempel pa att Bankinspektionen ingripit
nér skyldigheterna inte fullgjorts pa avsett stt.

Bankinspektionen har ocksa férsokt stoppa insideraf-
farer under 30 dagar foére en kurspdverkande héndelse.
Det haristort sett misslyckats. I genomsnittligger 20 pro-
cent av alla insideraffarer inom den kritiska perioden.
Andelen tycks minska nagot i samband med de papekan-
den Bankinspektionen gor for att sedan ater 6ka. Det fo-
refaller inte troligt, i varje fall dr det inte belagt, att den
hoga andelen 30-dagarsaffarer beror pa ett medvetet
missbruk av inside information. Visserligen har Viarde-
pappersmarknadsutredningen pekat pa att 30-dagarsaf-
farerna 1979 i genomsnitt gav en vinst pa 4 procent. Med
hénsyn till transaktions- och rantekostnader samt fram-
for allt den osdkerhet som alltid vidlader borsens reak-
tion maste denna vinst betraktas som férsumbar. Mer
sannolikt ar att insiders inte uppfattar det som fel att
handla inom den héar perioden. Detta beror i sin tur troli-
gen pa att de inte anser sig vara i besittning av inside in-
formation, nagot som for Ovrigt ocksd Véardepappers-
marknadsutredningens resultat tyder pa. Resultatet un-
derstryker att ett eventuellt forbud mot 30-dagarsafférer
sannolikt skulle uppfattas som ett betydande ingreppiin-
siders mojligheter att gora affarer.

Bland privata initiativ marks det forbud som Naringsli-
vets Borskommitté rekommenderat for insideraffarer i
samband med s k take-overs. Detta forbud tycks ha res-
pekterats.
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Trots detta foreslar alltsda Vardepappersmarknadsut-
redningen att ocksa Sverige skall fa ett lagstadgat férbud
mot missbruk av inside information. Trots att missbruket
av inside information inte tycks vara sarskilt utbrett fore-
faller det finnas ett brett stod bakom detta férslag som
framgatt av kapitel 5.

En lagstiftning i sig torde dock inte 16sa nagra problem.
Visserligen skulle man i likhet med en tidigare utredning
kunna hévda att lagstiftning behovs for att inprénta hos
insiders att det ar fel att utnyttja inside information for
egen vinning. En sadan preventiv effekt torde dock vara
mycket tillfallig. Avgorande for lagens effektivitet &r i
stallet mojligheterna att kontrollera att den efterlevs.
Forutsattningarna for detta ar for narvarande sma. Vis-
serligen har borsen i borjan av 1984 tillkdnnagett att den
lI6pande avser folja kurssdttningen pé ett systematiskt
satt och att kontakta foretag i fall av omotiverade kurs-
andringar. Jamfort med de stora utredningsavdelningar
som finns i London och New York &r dock den har verk-
samheten bara pé ett experimentstadium.

Bankinspektionen har kompetens att agera i komplice-
rade fall. Dess resurser dr dock begrdnsade. I varje fall
hittills har inte insiderproblemet prioriterats. Det pekar
den ofullstdndiga analysen av insiderstatistiken pa.

Mot denna bakgrund finns det goda skl som talar for
att man borde 6vervaga nagon form av sjdlvreglering for
att motverka missbruk av inside information i Sverige.

Skélen for detta ar:

I Man far en reflexibilitet i handldggningen som &r 6nsk-
véard ndr omstandigheterna i enskilda fall ar vasentligt
olika.

2 Man fér en informell handlaggning vilket sparar bade
tid och kostnader.

3 De som deltar i handlaggningen dr experter inom sitt
omréade vilket ar en fordel sdrskilt ndr man arbetar med
komplicerade fall.
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4 Det gar att angripa den som forsoker hitta kryphal i be-
stimmelserna genom att hénvisa till bestimmelsernas
anda.

5 Med sjélvreglering skapas en mdjlighet att angripa
ocksa personer med bristande kompetens.

Skal mot:

I Sjalvreglering bygger pa de medverkande parternas
goda vilja. Stéller en viktig grupp sig vid sidan &r sjalv-
regleringen ett uddldst instrument.

2 Det ar svart att komma at missbruk hos tredje man, dvs
personer som inte omfattas av sjalvregleringen. Ett ex-
empel dr personer som handlar i aktier pa basis av tips.

3 Svarigheten att skapa effektiva sanktioner.

4 Sjélvreglering inbegriper ofta att namnet pa den som
brutit mot bestimmelsen offentliggérs. Det kan hér
vara svart for den som anser sig felaktigt behandlad att
fa upprittelse. Omvint kan den som gjort fel 4nda for-
sOka skapa en opinion mot den som utfardat tillratta-
visningen.

5 Det finns enrisk att man forsoker skydda sina egna kol-
legor. Denna risk ar sérskilt stor nir de som avgor be-
sluten sjélva &r aktiva pa aktiemarknaden.

Avslutningsvis kan det finnas skél att understryka att en
vasentlig faktor som borde gora sjélvreglering léttare i
Sverige an i USA och Storbritannien ir att Sverige ir ett
litet land. Det gér det svarare for individer att bryta mot
ett sjalvsaneringssystem. "Skampalemetoden” torde allt-
sa fungera bittre i ett litet land an i ett stort. Om detta ar
tillfyllest for att gora sjélvregleringen effektiv kan dock
bara framtida erfarenheter utvisa.
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9 Slutsatser och rekommendationer

Viinledde den har boken med att ange som vart syfte

“att diskutera och precisera insiderproblemets natur och
betydelse samt att diskutera behovet av reglering”.

Vi skall i det hér kapitlet sammanfatta de slutsatser som
kan dras ur vara analyser och diskussioner som forts i tidi-
gare kapitel. Med dessa slutsatser som utgangspunkt
kommer vi avslutningsvis att presentera ett forslag till
reglering av insiders aktieaffarer.

SiNuS

Fallet SiNuS i kapitel 2 illustrerar nagra av de problem
som ar forknippade med en reglering av insiderafférer. I
december och februari steg aktiekursen visentligt utan
nagon synbar anledning. Det dr mojligt att uppgéngen
bara var en reaktion pa en mycket dalig kursutveckling ti-
digare under aret. Den kunde dock bero pa att nagon ut-
nyttjade inside information — ett viktigt dotterbolag van-
tade kraftiga resultatforbattringar, aktiedgarna skulle fa
ratt att kopa in sig i ett nybildat fastighetsbolag och utdel-
ningen skulle hojas. Insiders kan ha handlat med kédnne-
dom om envar av dessa hdndelser. I vad man kursupp-
gangen forklaras av en viss sddan hindelse kan dock ald-
rig avgoras med sidkerhet.

I verkligheten foreligger alltsa svarigheter att avgora
vad som menas med inside information. Det finns ocksa
problem med att definiera insiderkretsen. I SiNuS &r
ménga personer informerade om vissa handelser . Dot-
terbolagets ledning och styrelse, moderbolagets ledning
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och styrelse, ett antal personer med nédra anknytning till
aktiemarknaden som fungerat som radgivare samt ett an-
tal investmentbolag och andra juridiska personer som har
representanter i SiNuS styrelse.

Svdrigheten attisolera sambandet mellan en viss hdndel-
se och en akties kursutveckling medfor att definitionen av
inside information blir osiker. Den legala definitionen av
insider dr mdnga ganger for snav.

Aktiemarknaden ar effektiv

Aktiekursen i SiNuS borjade stiga langt innan boksluts-
kommunikén publicerades i slutet av februari. Det be-
hover inte tolkas som att ndgon missbrukat inside infor-
mation. Tvartom ar det, som framgar av kapitel 3, karak-
taristiskt for en effektiv aktiemarknad att aktiekurserna
ofta foregriper information som féretagen publicerar.
Utlandska studier pekar dock pa att det finns undantag
frén denna regel. Det finns information som nir den pub-
liceras, ger upphov till kraftiga kursférandringar d&ven om
dettainte ar sarskilt vanligt. Detta innebér att det finns
mojligheter for insiders att utnyttja inside information
for egna aktieaffarer.

Att aktiemarknaden dr effektiv innebdr att den som har
tillgang till inside information kan géra lénsamma affarer.
Inside information, dvs for aktiemarknaden helt ny infor-
mation, dr dock ovanlig.

Insiders utmirker sig inte for lonsamma
aktieaffirer

Vissa insiders (styrelseledamoéter, foretagsledning och
revisorer) ar sedan 1972 skyldiga att registrera sina aktie-
affarer. Analyser av dessa affdrer, som redovisas i kapitel
4, ger knappast anledning till oro. Flertalet insiders dger
inga eller fa aktier i sina bolag. Jamfort med 1972 har det
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totala innehavet minskat och majoriteten av affédrer ar
langa (avser mer an tva ar gamla innehav). Det finns hel-
ler inget entydigt samband mellan de aktieaffarer som in-
siders redovisat till Bankinspektionen och kursutveck-
lingen.

Insiderstatistiken ty der inte pa att missbruk av inside in-
formation utgor ndgot problem i Sverige.

Missbruk av inside information ér inget
problem

1966 ars Fondborsutredning och 1979 &rs Virdepap-
persmarknadsutredning har utrett insiderproblemet. De
forslag till atgarder som dessa utredningar lagger fram,
och som diskuteras i kapitel 5, baseras inte pa konkreta
fall av missbruk av inside information. Vardepappers-
marknadsutredningen framhéller att sddana fall torde
vara svara att finna. Lagstiftningen sdgs dnda vara nod-
vandig for att allmédnhetens tilltro till borsen skall beva-
ras. Trotsatt nagot missbruk inte kunnatbelédggas tillstyr-
ker néringslivets organisationer i huvudsak de av utred-
ningarna foreslagna atgarderna.

De statliga utredningarna har inte baserat sina férslag
pa att missbruk av inside information skulle utgora nagot
problem pa den svenska aktiemarknaden. Forslagen till
reglering far dirfor ndrmast ses som en férebyggande
atgard som tycks ha ett brett stéd bland de nirmast beror-
da.

Lagstiftning vanlig i utlandet

Flertalet ledande industrilainder har ingripit mot miss-
bruk av inside information. Vanligen har detta skett ge-
nom lagstiftning,t exi USA, Kanada, Storbritannien och
Frankrike. Vésttyskland dr det enda stora industriland
dar lagstiftning saknas men aktiemarknaden ér dar for-
héllandevis liten.
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En jamforelse mellanldnderna, som redovisas i kapitel
6, visar att man vanligen kraver att den hogsta foretags-
ledningen och styrelsen registrerar sina aktieaffarer samt
att insiders avstar fran att handla om de har tillgang till in-
side information av visentlig betydelse for aktiekursen.
Definitionen av insiders innefattar normalt dem som é&r
skyldiga att registrera sina innehav samt darutéver ytter-
ligare ett antal kategorier. For dvrigt kan noteras skillna-
der i detaljer, framfor allt giller det definitionen av insi-
ders och paféljderna.

De flesta ledande industrildnder ingriper mot missbruk
av inside information genom lagstiftning. Ingreppet sker
vanligen i form av krav pd registrering av aktieaffirer samt
som forbud mot handel nir insiders har tillgang till fér-
handsinformation som kan antas paverka aktiekursen i
vasentlig grad.

Behover Sverige en reglering av insideraffarer?

Diskussionen i kapitlen 2—6 leder i kapitel 7 fram till
slutsatsen att missbruk av inside information inte ar ett
stort problem i Sverige. En reglering av insiderafférer
borde darfor inte vara nodvindig. A andra sidan har
manga andra ldnder ingripit mot insiders. Ocksai Sverige
tycks det finnas en opinion for en mer langtgaende regle-
ring av insideraffarer. Flagranta missbruk av inside infor-
mation kan leda till att fortroendet for nédringslivet min-
skar.

Mot detta star att varje reglering medfor kostnader,
bade direkta i samband med kontroll av lagens efterlev-
nad och indirekta. De senare kan t ex ta sig uttryck i att
insiders avstdr fran att kdpa aktier i det egna foretaget pa
grund av rddsla for att bryta mot bestimmelser som upp-
fattas som oklara.

Det torde ligga i ndringslivets eget intresse att medverka
till en reglering av insiderhandeln. Det dr dock angeldget
att utforma regler sd att kostnaderna begrinsas.
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Lagstiftning eller sjilvreglering?

Den viktigaste principiella frdgan da det giller att reglera
insiderhandeln, som diskuterasi kapitel 8, &r om ensjalv-
reglering ar mojlig eller om det kravs lagstiftning.

I USA anses lagstiftning nddvindig. Men forhéllande-
na dér ar helt andra dn i Sverige. Av storre intresse ar de
brittiska erfarenheterna. En till synes val utbyggd och
fungerande sjélvreglering har dar sedan 1980 ersatts av
lagstiftning. Detta tycks dock inte ha paverkat intensite-
ten i kampen mot missbruk av inside information. Anta-
let misstankta fall av osundainsideraffarer har varit unge-
far detsamma under 80-talet som under 70-talet.

Trots den brittiska utvecklingen finns det starka skal
som talar for sjélvreglering, i varje fall som ett forsta steg.
De viktigaste ar att svarigheterna ar stora att avgdra vad
som utgor missbruk av inside information.

Med tanke pa hur svdrt det dr att kontrollera att ett lag-
stadgat férbud mot missbruk av inside information efter-
levs och eftersom det nuvarande missbruket torde vara av
liten omfattning framstdr det som naturligt att dven i fort-
sdttningen forlita sig pd sjilvreglering dven om det i vissa
avseenden finns argument for en utvidgning.

Rekommendationer

I Lagstadgat forbud att utnyttja inside information i
samband med erbjudande om offentligt férvarv av ak-
tier (take-overs).

Erfarenheterna fran utlandet visar att det &r framfor allti

samband med take-overs som missbruk av inside infor-

mation kan konstateras. Orsaken dr uppenbar. Aven den
som inte handlar med aktier vet att kurserna pa aktiernai
ett foretag som skall kopas upp normalt stiger kraftigt.
Det finns séledes ingen ekonomisk risk forknippad
med att utnyttja sddan information for egen rakning.
I Sverige finns sedan 1971 en rekommendation fran
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Naringslivets Borskommitté som manar till en strang sek-
retess vid forhandlingar om take-overs for att undvika
missbruk av information. I stort sett tycks denna rekom-
mendation ha fungerat bra. En berattigad fraga ar darfor
vad som motiverar ett forslag om lagstiftning. Det finns
tva huvudskal till detta. Det ena ar att samtliga remissin-
stanser tillstyrker Vardepappersmarknadsutredningens
forslag om lagstiftning mot missbruk av inside informa-
tion i samband med take-overs. Det andra skilet &r att
flera av de tekniska invandningarna som kan riktas mot
ett generellt forbud mot alla former av missbruk inte gal-
ler take-overfallen. Har rdder inte den osédkerhet om vad
som utgor inside information som karaktéariserar andra
tillfallen.

En lag kan utformas enligt Vardepappersmarknadsut-
redningens forslag med den fordndringen att lagen bara
skallgélladet foretag som erbjudandet om uppkdp riktar
sig emot. For koparforetaget finns ingen anledning att
vantasig nadgon speciell kurseffekt. Huruvidaboérsen rea-
gerar positivt eller negativt beror pa omstandigheterna i
det enskilda fallet. Det framstar darfér som naturligt att
behandlainsiders kop och forsaljningar av aktier i kdpar-
foretaget pa samma satt som andra kop och forséljningar
dar misstanke om missbruk av inside information forelig-
ger.

Dessutom kan utredningens forslag om avgrénsningar
av insiderkretsen diskuteras. Det ar svart att motivera
varfoér ndgon grupp skulle undgé pafoljd om den utnyttjat
inside information i samband med ett uppkopserbjudan-
de. Lagen bor saledes omfatta alla som handlar med kén-
nedom om ett férestdende erbjudande.

2 Ett atagande for personer med tillgang till inside infor-
mation att inte handla i foretagets aktier eller rada and-
rainnan vasentlig information publicerats.

Svarigheterna att avgdra vad som ar missbruk av inside
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information gor att vi rekommenderar att det allménna
forbudet, dvs det som géller alla fall av missbruk utom i
samband med uppkopserbjudanden, utformas som ett
atagande.

Rekommendationen innebdr att det infors en paragraf
iinregistreringskontraket med Stockholms Fondbors en-
ligt vilken alla borsnoterade foretag atar sig att upprétta
ett avtal med samtliga anstédllda samt uppdragsgivare. I
detta avtal forbinder sig dessa att inte sjalva handlai fore-
tagets aktier eller rada andra att handla om de har tillgdng
till sadan kurspaverkande information som foretaget en-
ligt inregistreringskontraktet ar skyldigt att publicera.

Ett alternativ till att utvidga inregistreringskontraktet
ar att ge ut en rekommendation fran Néringslivets Bors-
kommitté. Genom att i inregistreringskontraktet fore-
skriva att foretagen skall f6lja denna rekommendation
blir den bindande for alla borsforetag.

En fordel med detta alternativ ar att niringslivets an-
svar for sjdlvregleringen betonas starkare.

Den person som bryter mot detta avtal atar sig att till
borsen avsta fran den vinst han gjort.

Kontrollen att atagandet efterlevs kan laggas pa ende-
ra av tva institutioner — Stockholms Fondbors eller Né-
ringslivets Borskommitté. Det mest nérliggande forefal-
ler vara Fondborsen vilket innebér att Borsstyrelsen skul-
le bli ansvarig. En ytterligare konsekvens av kopplingen
till Fondborsen ar att Bankinspektionen far ritt att utova
tillsyn vilket bor hoja respekten for atagandet.

Att knyta kontrollen till Naringslivets Borskommitté
skulle ha den fordelen, som redan framhallits, att man
markerar naringslivets ansvar att forhindra missbruk av
inside information.En invindning mot denna 16sning &r
att Borskommittén inte har samma kontinuitet som Bors-
styrelsen. Borskommittén har varit vilande under drygt
tio ar fram till 1983 da den ateruppstod. Dess fortsatta
roll &r oklar.
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Om kontrollen knyts till Stockholms Fondbérs kan oli-
ka organisatoriska 16sningar viljas. Ett alternativ ar att
Borsstyrelsen innefattar kontrollen av insiders aktieaffa-
rer i sitt |l0pande arbete. Ett annat ar att Borsstyrelsen in-
rattar en "Borsens insidernamnd”. Till denna kan leda-
moterna hamtas fran Borsstyrelsen men dven utifran.

For att kunna upptacka missbruk av inside information
bor borsens bevakning av kurssdttningen byggas ut ytter-
ligare. I likhet med borserna i USA och Storbritannien
bor den som svarar for bevakningen (dvs Borsstyrelsen)
ges ratt av Bankinspektionen att begira in uppgifter fran
maklare nér detta bedoms som nédvéndigt.

3 Journalister, maklare, m fl.

Journalister, borsméklare och portfoljforvaltare ar ex-
empel pa personer som genom sin narhet till bérsen ofta
far tillgang till information som kan anvindas for egen
vinning.

Manga av dessa personer har i sina anstéllningskon-
trakt forbundit sig att exempelvis informera arbetsgiva-
ren om de egna aktieaffirerna. Medlemmarna i Sveriges
Finansanalytikers Forening atar sig att inte missbruka
fortrolig foretagsinformation. Andra personer omfattas
inte av sddana avtal. Det ar darfor angelaget att klargora
vad som forvéntas avdem som arbetar med aktiemarkna-
den for allmanhetens riakning. Regler, avsedda att for-
hindra missbruk av fortrolig information, liknande dem
som ovan uppstéllts for borsforetagen, bor utformas av
olika yrkeskategorier.

4 Oppen redovisning av aktieinnehav.

De som i forsta hand har ett intresse av att motverka miss-
bruk av inside information ar aktiedgarna. Det dr déarfor
angeléget att styrelsen och den hogsta foretagsledningen
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uppger sina aktieinnehav vid arets borjan och slut. En sa-
dan redovisning kan ocksa vara vardefull genom att den
bidrar till en 6kad insikt om storleken pa insiders aktiein-
nehav och omfattningen av deras affarer.

Eftersom arsredovisningarna bara publiceras arsvis
kan en dylik redovisning inte ersétta den statistik som nu
fors av Bankinspektionen. Fragan ar dock om inte denna
statistik spelat ut sin roll om man infor ett forbud mot
missbruk av inside information. Registreringsplikten,
sominfordes 1972, kom att ersitta ett sadant forbud. Det
enda argument som nu finns kvar ar att den underlattar
utredningar nar misstanke foreligger om brott mot forbu-
det. Men det ar inte troligt att en person som medvetet
kopt aktier med utnyttjande av inside information ocksa
skulle registrera denna affér.

Vér rekommendation ar darfor att registreringsplikten
avskaffas. Delvis ersiatts den med en 6ppen redovisning
avinsiders aktieinnehav i arsredovisningarna. Darutéver
forutsatts, som diskuterats ovan, att borsen ges resurser
att utreda nir missbruk av inside information kan antas
foreligga.

5 Foretag kan utforma egna etikregler.

Osédkerheten om vad ett férbud mot missbruk av inside
information innebar for insidern finns kvar dven om den
torde vara mindre i ett system som huvudsakligen bygger
pa sjalvreglering. En mojlighet att ytterligare minska
denna osidkerhet vore att uppmuntra enskilda foretag att
sjdlva utforma regler om hur insiders bor bete sig néar de
handlar med aktier. Som exempel kan ndmnas att i brit-
tiska borsforetag uppmanas styrelseledaméter att radgo-
ra med styrelsens ordférande fore ett kop eller en forsalj-
ning. Om denne inte har nagot att invdnda skall detta tol-
kas som att affdren gors pd marknadsmassiga villkor.
Dylika regler finns ocksa i svenska foretag. Som exem-
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pel kan ndmnas att ett antal féretag utfirdat rekommen-
dationer att inte handla inom 30 dagar fore s k "kritiska”
héndelser. Dessa rekommendationer har alltsa tillkom-
mit som ett resultat av Bankinspektionens papekanden.

6 Snabbare information fran féretagen.

Missbruk av inside information dr mojligt darfor att vissa
vésentliga uppgifter av betydelse for aktiekursen inte kan
offentliggéras omedelbart. Det vore Onskvért att tiden
forkortades. Som ett forsta steg skulle borsen forsoka fa
alla foretag att publicera sina bokslutskommunikéer se-
nast tre manader efter bokslutsdagen och delarsrappor-
ter senast tva manader efter periodens utgang.

Det ar ocksé angelaget att man 6kar antalet delérsrap-
porter till minst tva. (Det ar sarskilt viktigt i de féretag
som inte redovisar egna prognoser.)

Slutligen bor foretagen i storre utstrackning én i dag
halla bérsen underréttad om vésentliga handelser som av
olika skl inte kan offentliggéras. Detta skulle underlatta
for borsen att infora borsstopp om kursutvecklingen an-
tyder att information kan ha lackt ut.
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Aktiekurserna har under de senaste aren stigit kraf-
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